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Senorias:

Comparezco en esta Comisién de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de
Toledo para presentarles el andlisis del Banco de Espafa sobre la situacion actual y
perspectivas de nuestro sistema publico de pensiones, y su reforma.

Este andlisis se recoge en un documento publicado recientemente por el Banco de Espafia
y se aborda desde una aproximacion técnica. Quiere esto decir que hemos tratado de no
entrar en consideraciones politicas, que, en todo caso, resultan dificiles de evitar a la hora
de tener que elegir por las distintas opciones de reforma existentes.

Permitanme comenzar con algunas consideraciones sobre la evolucion reciente de nuestro
sistema publico de pensiones, para continuar, después, con las perspectivas de medio y
largo plazo y finalizar con algunos comentarios generales sobre posibles reformas.

Con los ultimos datos anuales cerrados, correspondientes al afio 2015, el déficit del Sistema
de la Seguridad Social alcanzo6 el 1,5% del PIB, que contrasta con el superavit registrado
al principio de la crisis, del 1,4% del PIB. La informacién sobre la ejecucion presupuestaria
del afo pasado, 2016, anticipa un incremento de este saldo deficitario. Si se analiza el
origen de este deterioro se puede concluir que se produjo, esencialmente, por el incremento
de los gastos, que, entre 2007 y 2015, aumentaron en 3,9 puntos porcentuales su
proporcidn en el PIB, hasta alcanzar el 13 % del mismo en 2015, mientras que la proporcién
de los ingresos sobre el PIB aumentoé en 0,9 puntos porcentuales.

Detras de este aumento del gasto se encuentran tres tipos de factores.

El primero es de caracter demografico. Un aumento del peso de la poblacion de jubilados
en relacién con la poblacién que se encuentra en edad de trabajar - lo que se conoce como
tasa de dependencia — genera automaticamente un incremento del gasto en pensiones
sobre PIB. Pues bien, en el periodo 2007-2015, la tasa de dependencia aumenté en 3,8
puntos porcentuales, hasta situarse en el 31% de la poblacion en edad de trabajar al final
de este periodo.

El segundo factor se encuentra relacionado con la evolucion del mercado de trabajo:
cuanto menor sea la tasa de empleo de la economia, mayor sera la proporcién del gasto en
pensiones sobre PIB y viceversa. La crisis econdémica generd un incremento del desempleo
muy significativo que solo se ha revertido, parcialmente, en los ultimos tres afios: en el
conjunto del periodo referido, 2007-2015, la tasa de empleo se redujo en 8,9 puntos
porcentuales.

Finalmente, el tercer factor es el asociado a la evolucién de la pensién media del sistema
respecto al salario medio de la economia, lo que se conoce como tasa de sustitucion, que
aumenté entre 2007 y 2015 en 4,8 puntos porcentuales, como consecuencia del
crecimiento de las pensiones medias por encima del incremento de los salarios, de modo
que, en 2015, la pension media equivalia a casi el 44 % del salario medio. Detras de este
resultado se encuentran aspectos tales como las decisiones de indexacion de las pensiones
o el denominado efecto sustitucion que se genera por el hecho de que los nuevos entrantes
al sistema tienen cuantias de pensioén que son, en media, superiores a las de los que causan
baja.
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Distinguir los distintos factores determinantes del gasto en pensiones es también util para
ilustrar los retos de medio y largo plazo a los que se enfrenta el sistema. El mas relevante
se deriva del aumento progresivo de la longevidad y, consecuentemente, del incremento
gradual de la proporcién de la poblacion en edad de jubilacién sobre el total, es decir, del
progresivo envejecimiento de la poblacion.

Como ilustracion, una persona con 65 afos tiene hoy una vida esperada de casi 6 afos
mas que una persona con la misma edad en 1975 y, de acuerdo con las ultimas
proyecciones demograficas del INE, se anticipa que vivira cerca de 5 afios menos que una
persona de 65 afios en 2060. Como resultado, puede estimarse que la tasa de dependencia
mas que se duplicara entre 2016 y 2060.

Una primera forma de frenar o compensar el efecto del alza de la longevidad sobre el gasto
en pensiones consiste en incrementar la tasa de empleo. Por ejemplo, si se supone que la
economia espafola puede llegar a aumentar su tasa de empleo hasta el 80% en ese mismo
horizonte de 2060, desde el 56% actual, se podria compensar hasta el 60% de la presion
sobre el gasto derivada del envejecimiento de la poblacion.

Una segunda forma de compensar la presion demografica es a través de la reduccién de la
tasa de sustitucion. A esta reduccidn pueden contribuir tanto la evolucién de las variables
macroecondmicas —en particular, de la productividad- como la definicién de los distintos
parametros que sirven para el calculo de las prestaciones del Sistema.

Una mas elevada tasa de crecimiento de productividad de la economia —que es uno de los
principales retos de nuestra politica econémica- tiene un impacto estabilizador sobre la
proporcion del gasto en pensiones respecto al PIB, a través, precisamente, de una
reduccion de la tasa de sustitucion, en la medida que las pensiones existentes se indicien
por debajo del crecimiento de la productividad. Por su parte, el factor de sostenibilidad,
que entrara en vigor en 2019, y el nuevo indice de revalorizacion de las pensiones,
introducidos en la reforma de 2013, también tienen un efecto moderador del gasto
reduciendo la tasa de sustitucion.

En la practica, el nuevo método de revalorizacion de las pensiones, en funcionamiento
desde 2014, fija el crecimiento anual de las pensiones en funcion de la evolucion pasada y
futura de los ingresos y los gastos del sistema, lo cual depende de factores tales como el
numero de pensionistas y el importe de las pensiones medias, con unos topes maximos y
minimos, iguales a la variacién del IPC+0,50% vy al 0,25%, respectivamente.

De acuerdo con las proyecciones disponibles, en escenarios macroecondémicos mas bien
favorables en cuanto a la evolucion del empleo y la productividad, y en los que la inflacidn
se situa proxima al 2%, las reformas recientes (es decir, incremento de la edad de jubilacion,
factor de sostenibilidad y nuevo mecanismo de revalorizacién) lograrian contrarrestar el
efecto del incremento esperado de la tasa de dependencia sobre el gasto en pensiones vy,
por lo tanto, lograrian restaurar la sostenibilidad financiera del sistema en el largo plazo.

En el supuesto de ausencia de nuevas fuentes de ingresos, el mecanismo de ajuste se
produce a través de reducciones de la tasa de sustitucion, que deberian ser significativas
para estabilizar el gasto del sistema. El mecanismo mas potente es el indice de
revalorizacion, cuya aplicacion, en el modelo actual, lleva a incrementos de las pensiones
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ya existentes por debajo de la inflacion mientras no se alcance el equilibrio entre ingresos
y gastos.

Obviamente, escenarios mas favorables en términos demogréficos, o de empleo, permiten
alcanzar la sostenibilidad del sistema con menores reducciones de la tasa de sustitucion.
Pero, incluso en escenarios muy optimistas, la reduccion que habria de experimentar
aquella para garantizar la sostenibilidad del sistema seria elevada.

¢, Cual es la principal conclusion de este analisis? Dado que garantizar |la sostenibilidad
financiera del sistema publico de pensiones es el desafio que plantea el impacto de las
tendencias demograficas, incluso una vez alcanzado el pleno empleo, solo quedan, para
ello, en realidad, dos opciones: 1) disminuir la tasa de sustitucion de las pensiones, y/o 2)
ampliar las fuentes de financiacion.

Dada la magnitud del problema, parece sensato plantearse las dos opciones.

1) En el caso de las medidas para controlar el gasto a través de la tasa de sustitucion, se
deberia considerar si resulta deseable generar una distribucion mas equilibrada entre a) el
ajuste que se produce a través de la disminucion de la pensién inicial y b) el que opera
mediante los mecanismos de revalorizacién. Pero también hay que decidir el papel que
quiere otorgarse a retrasos adicionales de la edad de jubilacion, opcion que podria estar
justificada por el incremento 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 este sentido, cualquier medida encaminada a desincentivar la jubilacion anticipada y
permitir la ampliacién de la vida laboral por encima de los 67 afios tendria efectos positivos
sobre la sostenibilidad financiera del sistema. Algunos paises han optado por incluir
también en sus mecanismos de sostenibilidad un enlace automatico entre la esperanza de
vida y la edad a la que se permite la jubilacion. Y algunos lo han enmarcado en una
transformacién mas amplia, que consiste en la adopcién de un sistema de cuentas
nocionales de contribucion definida, sistema que tiene algunas ventajas en términos de
mejora de la transparencia del sistema.

Por otra parte, en un contexto de aumentos significativos de la tasa de dependencia y de
eventuales reducciones de las tasas de sustitucion de las pensiones, se podria plantear
extender el papel del ahorro para la jubilacion, de modo que permita complementar los
recursos del sistema contributivo publico con la acumulacién de activos financieros con los
que suplementar las futuras pensiones publicas. El desarrollo de elementos de
capitalizacion resulta, en todo caso, complejo y requiere de un andlisis previo de cuestiones
tales como el periodo de tiempo requerido para su implantacion, su caracter voluntario u
obligatorio, la rentabilidad que puede ofrecer en un escenario de estancamiento
demogréfico y bajo crecimiento de la productividad, o la distribucion del coste asociado
que supone esta implantacién entre las distintas generaciones.

2) En cuanto a nuevas fuentes de financiacién, la alternativa pasa por incrementar las
cotizaciones sociales o el resto de figuras impositivas, o sus diversas posibles
combinaciones.
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El incremento de las cotizaciones sociales plantea la dificultad de sus efectos negativos
sobre el empleo, teniendo en cuenta que su peso en el conjunto de la imposicidon es ya
superior en Espafna que en otros paises de nuestro entorno. Por ejemplo, la eliminacion de
los topes maximos de cotizacidn generaria un aumento de ingresos significativo, pero
supondria una fuerte elevacion de los costes laborales y, si no se produce un incremento
paralelo de las pensiones maximas, provocaria una reduccién significativa de la relacién
entre las contribuciones y las prestaciones, una relacion que es, en mi opinion, conveniente
mantener.

También, se puede optar por restringir el concepto de pension contributiva exclusivamente
a las pensiones de jubilacion, que seguirian siendo financiadas con cotizaciones sociales,
mientras que el resto pasarian a ser financiadas con impuestos generales. Obviamente, esto
exigiria aumentar la imposicion general, o reducir otros gastos publicos para poder financiar
aquellas pensiones que se transfieran desde el presupuesto de la Seguridad Social al del
Estado.

En cuanto al incremento de la imposicidn general para financiar las pensiones, seria
importante que la cesta resultante de impuestos resulte lo menos distorsionadora posible
para el crecimiento, tomando en consideracion la posicion de partida.

Permitanme, para terminar, tres reflexiones.

En primer lugar, subrayar que las reformas recientes han incorporado un mecanismo
automatico de equilibrio financiero del sistema de pensiones (factor de sostenibilidad e
indice de revalorizacion), que lo acerca a otros sistemas publicos de pensiones de nuestro
entorno. Este mecanismo automatico, con la definicion actual o con otras alternativas,
debe, en mi opinidn, ser preservado.

En segundo lugar, la instrumentacion de la normativa actual, o de cualquier reforma
adicional, debe realizarse con la mayor transparencia posible, con objeto de dotar a la
poblacién de la informacidn necesaria sobre su pension futura y de permitir a los individuos
tomar decisiones de ahorro bien informadas.

Por ultimo, los problemas a que da lugar el envejecimiento de la poblacion deben afrontarse
desde una estrategia amplia de politica econdmica. En este sentido, resulta crucial volver a
la senda de consolidacion fiscal y que se recupere la tendencia de reduccion de la deuda
publica, con el objetivo de situar las finanzas publicas en una mejor posiciéon para afrontar
los retos del envejecimiento.

Desde luego, los problemas de sostenibilidad del sistema de pensiones pueden verse
aliviados si evolucionan favorablemente el empleo y la productividad. En este sentido,
tenemos un amplio margen de mejora en los mercados de bienes y servicios, en educaciéon
y formacion y, también, en el mercado de trabajo.
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