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1. Introduccion

* Analisis retrospectivo desde 1985. Construimos un indicador
de salud financiera del sistema y una descomposicion del mismo
que permite cuantificar el impacto de distintos factores.

* Proyecciones 2016-70 con un modelo dinamico de equilibrio
general bastante completo, bajo diversos escenarios
macroeconodmicos y opciones de politica. ;Qué puede pasar?
:Qué podemos hacer para mejorar las cosas?

Conclusiones/ideas clave

* El envejecimiento y la desaceleracion del crecimiento de la
productividad son los factores clave tras el deterioro de las
cuentas del sistema de pensiones en las tltimas décadas.



* Mirando hacia delante, hay mucha incertidumbre dependiendo
de la evolucion de la inmigracion, productividad y empleo. El
escenario base (del AWG) no plantea grandes problemas de
sostenibilidad, pero preocupa la posible pérdida de poder
adquisitivo de las pensiones tras su concesion. Riesgos mas bien a
la baja.

* El futuro no esta escrito. Podemos y debemos hacer cosas para
mejorarlo. La productividad es crucial para la sostenibilidad sin
apuros de nuestro sistema de proteccion social.

* Hay margen para suavizar las tultimas reformas, pero no para
derogarlas. Medidas paliativas deberian ser parte de un acuerdo
amplio para la transicion hacia un sistema sostenible.



2. Analisis retrospectivo, 1985-2014

* ;Qué ha pasado con el sistema de pensiones en los ultimos 30
anos?

Importantes altibajos ciclicos

Cierta tendencia al deterioro de su situacion financiera pese a una
tendencia al alza de sus ingresos

* Los factores mas importantes son el demogréafico (tasa de
dependencia) y el que recoge la evolucion de la productividad y
los salarios. El segundo es en parte una sorpresa.

* Generosidad decreciente del coOmputo de la pension
compensada en buena parte por carreras mas largas.



Grafico 1: Gasto e ingreso de la Seguridad Social contributiva
como % del PIB agregado
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Grafico 2: Evolucion del ISF observado y estructural
del subsistema de pensiones contributivas de la Seg. Social
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¢ Definimos un Indice de Salud Financiera (ISF) = saldo neto del
sistema/ gastos

* La variacion anual del ISF se puede expresar como una suma
algebraica de siete términos que recogen diferentes factores de
interés (demografia, productividad, generosidad del sistema...):

(8) Aisf = (Atmc + Atoc + Awev) — (Agen + Adur + Acob + Adep)

* Demografia: el ISF empeora con la tasa de dependencia (dep), esto es
con el namero de personas 65+ por persona en edad de trabajar.

* Generosidad del sistema (gen): pension media en relacion a una
pension calculada con reglas homogéneas

PENSM

GEN = ———
“w
40



* Duracion media de las carreras de cotizacion (dur)
* Tasa de cobertura (cob): pensiones por persona en edad de jubilacion.

* Tipos de cotizacion (tmc), incluyendo ingresos por otras aportaciones
del Estado.

* Empleo: ISF mejora con la tasa de ocupacion (toc) de la poblacion en
edad de trabajar.

* Crecimiento de la productividad: El ISF mejora con el factor de
evolucion salarial (wev)

w
WEV = =
w

esto es, con el ratio entre el salario medio actual y la media moévil de los
salarios medios de los ultimos 30 afios. Los ingresos del sistema
dependen de los salarios hoy y sus gastos de los salarios durante los
ultimos 30 o mads afios....



Grafico 3: Evolucion de los componentes de ingreso del indicador de
salud financiera, 1985 = 100

160

N A o
120 l/\‘ O
100 A

. —

60 k

40 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015



Grafico 4: Tasa de crecimiento del VAB real por ocupado,
media movil de 5 afos
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Grafico 5: Evolucion de los componentes de gasto del indicador de
salud financiera, 1985 = 100
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Cuadro 1: Variacion media anual del ISF por periodos
y contribuciones a la misma de sus componentes

Aisf  +Atmc +Atoc +Awev —Agen —Adep —Acob —-Adur
1985-95 -0.56% 1.37% 0.74% -2.41% 4.30% -1.71% 0.04% -2.89%
1995-2007  1.28% 0.89% 1.99% -1.80% 0.57% -0.20% 0.37% -0.53%
2007-14 -4.15% 1.60% -2.37% -1.08% -0.44% -1.96% 0.38% -0.29%

1985 a 2014 -0.66% 1.23% 0.50% -1.83% 1.61% -1.14% 0.26% -1.29%

- Nota: La primera columna es igual a la suma del resto de las columnas, que recogen las contribuciones a la variacién anual de ISF
de la evolucién de sus distintos componentes.
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Grafico 6: Variacion media anual del ISF y sus fuentes,
promedios 1985-2014
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3. Mirando hacia delante: Metodologia

* Existen distintas técnicas en funcion de los distintos objetivos
de investigacion.

* Modelo de generaciones solapadas de equilibrio general

- "Mundo artificial” disefiado para reproducir ciertos rasgos de
la economia espafiola

- Las variables macro se obtienen por agregacion de las micro

Util si aproxima el mundo real: (i) incluye elementos relevantes
para el problema; (ii) estdn bien calibrados (2001/2016) (iii)
seleccionamos procesos exdgenos plausibles para 2016/2060.
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* HOGARELS:

- Individuos de distinta edad, género, educacion, lugar de
nacimiento (Censos INE , ECV, Encuesta Migraciones)

- organizados en hogares que toman decisiones econdmicas a lo
largo de su vida (estructura de ciclo vital: tablas mortalidad)

- Empleo e ingresos: (EPA,ECV)
- Pensiones generadas con normativa Seguridad Social (MCVL)

- Decisiones de ahorro/consumo y jubilacion (MCVL, EFF)
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Grafico call: Tasa de empleo de mujeres 2008 y 2080.
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Grafico cal2: Estimacion de perfiles de ingresos en ECV
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e SECTOR PUBLICO:
- Seguridad Social: Cotizaciones, pensiones, fondo de reserva

- Sistema fiscal: Deuda publica, Impuestos rentas y herencias

* AGREGADOS:
- Obtenidos por suma de las variables individuales:

- K,L, PIB, precios, Gastos e Ingresos de Pensiones
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* EXPERIMENTO: proyecciones condicionadas.

- PASO 1: seleccionar procesos exogenos (series temporales para
las variables demograficas, empleo, productividad e inflacion)

- PASO 2: resolver el modelo

Ingresos, ahorro, consumo, impuestos ... de cada agente a lo largo
de sus vida

Series temporales de las variables agregadas

Proyecciones condicionadas, NO predicciones
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4. Proyecciones de largo plazo

* Escenario base intenta ser realista en materia demografica:
basado en proyecciones recientes de Eurostat, mas “optimistas”
que las del INE en inmigracién y envejecimiento.

* Bastante o muy optimista en otras cuestiones:

Evolucién muy favorable del empleo nos acerca a las tasas de ocupacion de los
paises mas avanzados. Tasa de ocupacion sube 20 puntos en 2050.

Evoluciéon favorable de la productividad, nos devuelve a tasas de crecimiento
medias histéricas que hace tiempo que no vemos (1,5%)

Inflacion vuelve a terreno positivo pronto y se mantiene en el 2%

* Sistema actual: implementacion gradual de reformas en curso.
Pensiones indexadas al IRP, incl. maximas y minimas, topes de
cotizacion se mantienen constantes en términos reales....
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Grafico 7: Proyecciones de la poblacion total de Espaiia, millones
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Grafico 8: Tasa de dependencia de mayores (pob. 65+/pob. 20-64).
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Grafico 9: Tasa de ocupacion (ocupados de todas las edades/pob. 20-64).
Proyecciones para Espana, escenario base

85%

80% T

75%

70% -

65% 1

60% -

55% 1

50% +~rrrrrrrrrrrrTrTrTTTrrTTTrTrTTTrTTTTTTTTTTTTTTTTT T T T T T
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060 2065 2070

23



Grafico 10: Senda esperada de crecimiento del
PIB real y empleo totales
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Grafico 11: Proyecciones de gastos e ingresos del sistema de pensiones
contributivas (incluyendo clases pasivas en el gasto total)
como % del PIB, Escenario base
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Grafico 11b: Pension media de jubilacion a precios constantes
(2015 = 100)

140
130 A
120 A
110 A

100 '\

90 -

80 1

70 A

60
2015 2025 2035 2045 2055 2065

26



* En el escenario base no hay grandes problemas de
sostenibilidad. Las dos ultimas reformas consiguen contener el
incremento del gasto dentro de limites manejables.

* Considerable incertidumbre, dependiendo de la evolucion de la
inmigracion, empleo y productividad, el gasto en 2050 se podria
disparar hasta 5 puntos o reducirse en 2,5. En el primer caso
tendriamos problemas para pagarlo, en el segundo habria
holgura para mejorar las pensiones, suavizando las tltimas
reformas. Los riesgos mas probables son a la baja.

* El futuro no esta escrito y dependera de lo que hagamos.
Necesitamos aumentar la productividad y el empleo para
garantizar la sostenibilidad del sistema sin apuros.
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Grafico 12: Proyecciones de gasto total en pensiones (% del PIB):

analisis de sensibilidad sin cambios de politica
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Grafico 13: Pension media de jubilacion a precios constantes (2015 = 100)
analisis de sensibilidad sin cambios de politica
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5. ;Problemas en el escenario base?

e La dltima reforma (IRP&FS) pone al sistema en piloto
automatico para que la cosa no explote. Las pensiones existentes
se van ajustando a la baja en términos reales si el sistema entra en
déficit o los ingresos no crecen lo suficiente.

* El escenario base es relativamente tranquilizador. Si las cosas
van como se preve,

las tltimas reformas conseguiran contener el gasto de forma que
no haya grandes problemas de sostenibilidad

y la pension media mantendrd aproximadamente su poder
adquisitivo en la primera mitad del periodo y luego crecerd a
buen ritmo.
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Grafico 14: Pension media de jubilacion de la Seguridad Social, 2015 = 100
proyeccion en escenario base
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Grafico 15: Evolucion prevista de la edad media de jubilacion
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Grafico 16: Escenario base, miles de euros de 2010
Pension media inicial de jubilacion (rojo)
y su evolucion prevista en afos posteriores (negro)
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* Pero la contencion del gasto proviene en buena medida de una
regla de actualizacion de las pensiones ya concedidas que (si no
se inyectan madas recursos) probablemente implique pérdidas
importantes de poder adquisitivo a lo largo de la vida de los
pensionistas.

* Esto seria dificilmente sostenible por mucho tiempo en
términos politicos y plantearia problemas de suficiencia a los
pensionistas con menores prestaciones

pero desmantelar el IRP y otras reformas nos dejaria con niveles
de gasto insostenibles

Necesitamos buscar formas de mitigar el problema que tengan un
coste asumible.
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e Hay que pensar si conviene repartir mejor el ajuste entre la
pension inicial y su actualizacién posterior.

e Hay que pensar también si queremos aportar mds recursos para
mejorar las pensiones del sistema, o al menos las més bajas. Pero
aumentar cotizaciones tiene sus problemas (ya estdn en torno al
30%). ¢Es justo cargar mds a los jovenes? ;Efectos sobre el
empleo?

 Otros madrgenes: ;retrasar mds la jubilacion, ligandola a la
esperanza de vida? ;Flexibilizarla? ;Jubilacion activa?
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* ;Qué hacer?
- Blindar la pensiéon minima, ligdndola a la inflacion? Coste parece asumible.
- ;Volver a la indexacion universal al IPC? No se puede pagar.
- ;Pagar viudedad y orfandad con impuestos?

No llega, habria que meter también incapacidad permanente para poder
subir las pensiones.

Coste no parece excesivo, pero solo retrasa el problema sin resolverlo +
problema de credibilidad y front-loading del gasto.

- :Medidas complementarias para arafiar algo de margen para suavizar
problema? Edad de jubilacion, tipos de cotizacion y topes méaximos...

¢Limitar posible pérdida acumulada de poder adquisitivo? ;Regla tipo
inflacion - X?....

* Medidas paliativas tienen que ser parte de un plan de transicion hacia un
sistema sostenible. Habria que tomar como referencia la generosidad de los
sistemas de nuestros vecinos. ;Incorporar referencia al calculo del IRP?
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Grafico 17: Pension minima indexada a la inflacion vs. escenario base
gasto total en pensiones (con clases pasivas) como % del PIB
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Grafico 18: ;Qué pasa si derogamos las dos ultimas reformas?

gasto total en pensiones (con clases pasivas) como % del PIB
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Grafico 19: IRP nominal sin topes
en tres escenarios alternativos

P

/

SN /4

N

h15 2025 2035 2045 }7

/
2L
/

39

e cscenario base
e====sacando viudedad

e====también incapacidad

tope minimo

tope maximo



Grafico 20: Gasto total en pensiones como % del PIB,
dos escenarios alternativos
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6. CONCLUSIONES

* Hemos construido una herramienta que nos permite proyectar
la evolucion de las cuentas del sistema de pensiones bajo distintos
escenarios macroeconomicos y diferentes opciones de politica,
ayudando asi a poner nameros a los futuros mas probables.

* El grado de incertidumbre es elevado. En funcion de cémo
evolucionen la inmigracion, la productividad y el empleo, la
situacion de nuestro sistema de proteccion social serda mas o
menos comoda.

* Podemos y debemos hacer cosas para intentar influir sobre
estas variables. La productividad es clave para la sostenibilidad
sin apuros de nuestro sistema de proteccion social.
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* Si las cosas se ajustan a las previsiones centrales de la UE,
pasaremos unos afios complicados pero no catastréficos. Sin
embargo, los riesgos son sobre todo a la baja.

* Dentro de este escenario base, el principal problema vendra
probablemente de la erosion del poder adquisitivo de las
pensiones una vez concedidas.

Hay margen para suavizar las reformas y paliar sus efectos
adversos, pero no para derogarlas, volviendo a la indexacion
general al IPC y a la jubilacion a los 65 afios....

* Las posibles medidas paliativas han de ser parte de un acuerdo
amplio para iniciar lo antes posible la transicion hacia un sistema
sostenible tomando como referencia la experiencia de otros paises
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