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1. Resumen Ejecutivo.

El objetivo principal de este informe es analizar el impacto que la reforma aprobada en 2021
tiene sobre el sistema de pensiones espafiol, para lo que se han seleccionado los cuatro
principales elementos de esta reforma que pueden estudiarse desde un punto de vista
financiero-actuarial: 1) Revalorizacidn de las pensiones, 2) Jubilacion demorada, 3) Jubilacién
anticipada y 4) Mecanismo de Equidad Intergeneracional.

El planteamiento de este grupo, asi como del Instituto de Actuarios que lo impulsa, es
meramente técnico. Esto quiere decir que nuestra intencién no es valorar politicamente las
politicas que se proponen o se ponen en marcha. Nuestro objetivo es utilizar la ciencia actuarial
para juzgar el sistema de pensiones espanol respecto de tres grandes ejes analiticos:

e La sostenibilidad, entendida como la capacidad presente y futura del sistema de
atender los compromisos que adquiere.

e La suficiencia, entendida como la conservacion de un esquema de prestaciones capaz
de aportar a las personas jubiladas un nivel de vida razonablemente similar al que
tenian cuando estaban activas y que les proteja de situaciones de pobreza.

e La equidad, entendida como aquella situacion en la que el valor actual actuarial de las
aportaciones es igual al valor actual actuarial de las prestaciones. Es decir, se cumple
la ecuaciéon de equivalencia actuarial entre lo entregado vy lo recibido.

En cuanto a la revalorizacion de las pensiones, la aprobacion de la Ley 21/2021 supone la
derogacion del indice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP), que ligaba la revalorizacion a
la salud financiera del sistema, pero no prescribia una determinada revalorizaciéon puesto que
permitia inyectar los ingresos necesarios para alcanzar un valor deseado o elegido por el
Parlamento. En este sentido, la actual normativa cambia un mecanismo automatico de ajuste
por un fin en si mismo, como es la revalorizacion con el IPC.

Entendemos que el mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones es un objetivo que
debe estar presente en la mente de todos los representantes de la ciudadania, pero no es
menos cierto que en el otro platillo de la balanza ha de estar una correcta cuantificacion de lo
gue puede suponer esta medida y quiénes habran de ser los que asuman ese coste.

Sélo han pasado seis meses desde la aprobacion de la nueva norma y ya hay cada vez mas
voces que piden que la mera indexacion con los precios no se aplique en 2023, dado el elevado
nivel que ha alcanzado el IPC. Era dificil de predecir el elevado valor que iba a tomar el IPC,
pero si que sabemos las tensiones que puede suponer para el sistema la elevada némina de
pensiones, que ird aumentando de volumen a un ritmo superior al producido hasta ahora,
como consecuencia de las jubilaciones masivas de la generacion del baby boom (que
deteriorara la relacion entre trabajadores que pagan y jubilados que cobran) y por el efecto
sustitucion (que encarece el sistema por la diferencia entre la magnitud de las pensiones
entrantes y las salientes). En este sentido, segin AIReF (2020): “asumiendo la revalorizacién
de las pensiones con el IPC (...) bajo las hipétesis del escenario central y en ausencia de
medidas de ingresos, el IRP implicaria una revalorizacion anual del 0,25% en todo el periodo,
lo que supondria una reduccion del gasto de 2,3 p.p. del PIB en 2050 y una reduccion de 8,5
puntos de la tasa de cobertura”, entendida esta ultima como la pension media entre el salario
medio. De manera similar, la Memoria del Andlisis de Impacto Normativo que acompafa al
Anteproyecto de la Ley 21/2021 cuantifica que el aumento del gasto debido a revalorizar las
pensiones con el IPC en lugar de con el IRP sera del 2,7% del PIB en 2050.

Todo ello supone una mejora de la suficiencia para los actuales pensionistas, a cambio de un
empeoramiento de la sostenibilidad del sistema. Por definicion, esta estrategia no afectaria a
la equidad futura en tanto en cuanto se mantuviera la misma regla de célculo; no obstante,
el hecho de que la revalorizacion erosiona la sostenibilidad genera el temor a la necesidad de
futuras reformas que se deberian basar: o bien en insuflarle al sistema nuevos recursos, lo
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cual supone coste fiscal; o bien reduciendo la generosidad relativa de las prestaciones,
rompiendo con ello dicha equidad.

Por todo ello, el elevado esfuerzo que va a suponer revalorizar las pensiones con el IPC deberia
de ser conocido por todos, porque las implicaciones de esta norma no solo afectan a la
generacion actual de cotizantes, sino que se extendera durante varias décadas.

Respecto a la jubilacion demorada, creemos que es una buena noticia que todos los
coeficientes anteriormente existentes se hayan unificado en el 4% por cada afio completo de
demora. Sin embargo, siguen estando por debajo de lo actuarialmente equivalente, que
estaria en el entorno del 5,4% anual; es decir: para estar alineado con la aportacion positiva
que la jubilacién demorada realiza al sistema, los coeficientes deberian ser mas generosos con
el ciudadano que tomase la decision de retrasar su jubilacidon. También es discutible, maxime
teniendo en cuenta los cambios en la jubilacién anticipada, que haya que seguir esperando un
afo completo para poder optar a esta mejora. Creemos que tendria un mayor impacto si la
mejora se estableciera por mes y no por afio, siendo en este caso el coeficiente que mejor se
adapta a un criterio actuarial el 0,45% mensual.

Otro elemento que se ha introducido dentro del ambito de la jubilacion demorada ha sido la
posibilidad de sustituir el coeficiente del 4% anual por una cantidad a tanto alzado, que
depende de los afios cotizados y de la cuantia de la pensidn. Es normal que esta opcion se
aplique con un pequefio descuento de la cantidad actuarialmente equivalente, dado que el
pago de una vez genera un problema de antiseleccion: los que, llegado el momento de la
jubilacion demorada, tuvieran problemas de salud o cualquier otra circunstancia que los
llevase a considerar que su esperanza de vida es comparativamente corta, optarian por el
cobro de un cheque Unico, a cambio de renunciar al aumento de pension, recibiendo con ello
una “prima” implicita. Sin embargo, los descuentos aplicados nos parecen sumamente
elevados, ya que fluctian entre un 31% y un 60%, para los de menos de 44,5 anos cotizados.
Creemos que, en todo caso, la Administraciéon deberia hacer un esfuerzo considerable de
transparencia y difusion para que las personas en condiciones de tomar esta eleccion supieran
de su existencia.

De todos modos, el efecto en términos de caja de esta medida es muy pequeno debido a que
el gasto en pensiones de jubilacion demorada estd alrededor del 3% del gasto total en
pensiones, y solo afecta a las nuevas altas. Este efecto se puede cuantificar en unos 4 millones
de euros adicionales el primer afio, mientras que a medio-largo plazo (unos 20-30 afios) el
gasto en pensiones podria aumentar un 0,1%.

Las consecuencias respecto a los tres elementos de los sistemas de pensiones que hemos
analizado: suficiencia, sostenibilidad y equidad, son inciertos porque dependera de si optan
por aumentar la pensidon o por recibir el cheque Unico. En el primer caso mejora la suficiencia
y la equidad, pero empeora la sostenibilidad, mientras que si eligen el cheque ocurriria lo
contrario: empeoraria la suficiencia y la equidad, mejorando la sostenibilidad del sistema.

Llegados al caso de la jubilacién anticipada, tenemos que decir que se ha seguido un criterio
totalmente diferente al que ha guiado la jubilacion demorada, ya que a) se ha pasado de
coeficientes trimestrales a mensuales; b) se ha multiplicado el nimero de coeficientes hasta
alcanzar la cifra de 288, al distinguir por el nimero de anos cotizados (4 tablas) y si es
voluntaria o involuntaria la jubilacion; c) se ha seguido un criterio poco razonable a la hora de
establecer los coeficientes segun el nUmero de afios de anticipo.

Desde el punto de vista actuarial creemos que la solucidn podria pasar por un Unico coeficiente
del 0,5% por cada mes de anticipacion, independientemente del resto de variables que ha
considerado la normativa. Esto haria mas equitativo actuarialmente el calculo de la pension,
lo simplificaria y lo haria mas comprensible y transparente.
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La nueva normativa supone una pequefa disminucion de la pensién media del 0,3%, afectando
mas a las jubilaciones anticipadas voluntarias, con una bajada del 0,4%. Sin embargo,
entendemos que un comportamiento racional de los individuos llevaria a no jubilarse con los
meses de anticipo que generan mayores descensos de la pension (23 o 24 meses) para evitar
un exceso de reduccién, lo cual conduciria a una mayor pension y un crecimiento del gasto
para el sistema, con un ligero aumento de la edad efectiva de jubilacion.

Otra novedad introducida en la normativa que esta relacionada sélo con la jubilacidn anticipada
voluntaria, y que tiene también una motivacion redistributiva, es el de aplicar los coeficientes
reductores por jubilacién anticipada sobre el limite de la pension maxima, y no sobre la base
reguladora como ocurria con la normativa anterior. El efecto sobre la pension media seria de
una bajada del 2,8%, con un importante efecto redistributivo al afectar casi exclusivamente
al primer cuartil de salarios mas elevados, en cuyo caso las pensiones bajarian un 5,5%. En
la practica, pues, se disena un sistema de jubilacidon anticipada (mas) desincentivador para
los trabajadores mas cualificados y/o con salarios mas elevados, lo que légicamente tiene
consecuencias para el nivel de rotacion del mercado laboral. En cuanto al gasto en pensiones,
el efecto serd muy limitado durante los primeros afios de implantacidn, porque sdlo afecta a
las nuevas pensiones, estimandose en 25 millones de € el primer afio y aumentaria con el
tiempo al ir sumando nuevas generaciones de jubilados con la nueva medida. A medio-largo
plazo (20-30 afios), el gasto en pensiones disminuiria en un 0,42%.

El impacto conjunto de las dos medidas introducidas en la jubilacién anticipada (nuevos
coeficientes y nuevo método de calculo), supondria una bajada de la pensidon media de las
anticipadas del 2,18%, afectando casi exclusivamente al primer cuartil de nivel salarial, con
una bajada de la pension inicial del 5,70%.

Respecto a los efectos sobre los tres elementos analizados, el cambio en los coeficientes es
dificil de prever puesto que depende de que los futuros jubilados puedan elegir el nUmero de
meses de anticipo y de que lo elijan adecuadamente; si bien, en general, se puede decir que
mejorara la equidad del sistema. Sin embargo, en caso de la modificacién de la férmula de
calculo, ésta empeorara la suficiencia y la equidad de los que cotizan por bases altas y accedan
a la jubilacion de forma voluntaria; mejorando ligeramente la sostenibilidad del sistema.

En cuanto al Mecanismo de Equidad Actuarial (MEI), no resulta facil su valoracion. Se trata
de un esquema complejo y, ademas, carente de concrecién en algunos de sus aspectos
fundamentales, como son las actuaciones que se activan cuando haya un desvio respecto al
gasto inicial. Ademas, incluye un aumento del tipo de cotizacion que, sin embargo, no redunda
en una mejora de la pension.

Hay que resaltar que el Factor de Sostenibilidad (FS), sustituido por el MEI, venia a corregir
los incrementos de gasto derivados del aumento de la esperanza de vida. Es criterio
generalizado que este desplazamiento de la longevidad se va a seguir produciendo en el
futuro, si bien las mejoras de la esperanza de vida pueden fluctuar. Por lo tanto, la eliminacién
del FS debiera suplirse con un mecanismo que generara el mismo nivel ahorro. Sin embargo
esto no ha sido asi, ya que el MEI respecto al FS dara lugar, en 2067, a un déficit acumulado
hasta ese momento de 7,75 puntos de PIB de ese afio.

Valorar conjuntamente el efecto del MEI sobre los tres elementos fundamentales de un sistema
de pensiones es harto complicado, debido a que las medidas que se tomaran en caso de
desviaciones del gasto estan por concretar. Si que parece claro que el aumento del tipo de
cotizacion no modifica la suficiencia de las pensiones, mejorando la sostenibilidad por la
previsible mayor entrada de ingresos, pero empeorando la equidad del sistema.

La valoraciéon conjunta de las cuatro medidas analizadas nos lleva a concluir que va a
generarse un aumento del gasto en pensiones, sobre todo como consecuencia de la
revalorizacion de las pensiones con el IPC, pero también debido a la derogacién del Factor de
Sostenibilidad y su sustitucidon por el Mecanismo de Equidad Intergeneracional. Los cambios
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en la jubilacidn demorada y anticipada van a generar un resultado incierto, pero en el mejor
de los casos con una pequefia disminucion del gasto.
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2. Introduccion

La intencion del Instituto de Actuarios a la hora de impulsar, elaborar, aprobar y publicar este
informe no es prescribir una politica en materia de pensiones. Su objetivo es observar la
politica en materia de pensiones; en este caso, el conjunto de medidas que se han tomado en
la materia durante el afo 2021, es decir, lo que se podria nominar como “reforma Escriva”.

Estas conclusiones generales deben explicar qué es lo que vemos. Pero antes es importante
explicar como lo vemos, esto es, cual es el elemento fundamental que preside nuestros
analisis. Ese elemento es la equidad.

En tal sentido, el principal valor que puede aportar la profesion actuarial a un analisis sobre
un sistema de pensiones es el analisis de su nivel de equidad actuarial. Que en las pensiones
pagadas el mes pasado hubo equilibrio es evidente: los pagos se causaron, y hubo dinero para
satisfacerlos. Pero el problema de los sistemas de pensiones nunca, o casi nunca, es el
presente. El problema es el futuro. En primer lugar, un compromiso de pensiones es un
compromiso presente, pero también futuro. Un pensionista que cobra su pension la cobra este
mes; pero también cuenta con el compromiso de que la seguird cobrando mientras viva. Por
lo tanto, en un sistema de pensiones equitativo “hace falta” que en el futuro haya ingresos (o
un fondo acumulado) suficientes para satisfacer los pagos comprometidos, o que llegaran.

La equidad actuarial primaria, estricta, puede identificarse como el proceso en el cual una
persona aporta lo que luego espera recuperar. Que, por lo tanto, el monto total de pensiones
que cobra un jubilado hasta su fallecimiento, normalmente conocido como “pension wealth”,
equivale, tras convertir todos los flujos segun el valor del dinero del momento de calculo, a
todo lo que cotizd. Un sistema de pensiones de reparto no necesariamente tiene que respetar
una equivalencia actuarial estricta, porque en un marco de crecimiento econémico y de los
salarios es de esperar que las generaciones trabajadoras tengan mayor capacidad de cotizar
que la que tuvieron las anteriores que ahora estan jubiladas. Dicho esto, sin embargo,
consideramos que un sistema de pensiones debe de respetar adecuadamente las reglas de la
equivalencia actuarial, por varias razones, entre las cuales cabe destacar dos: en primer lugar,
no respetar la légica actuarial de un sistema de reparto intergeneracional lo pone en peligro
de insostenibilidad; de que, literalmente, se generen pagos para los que no se dispone de
ingresos suficientes; y, en segundo lugar, no respetar la equivalencia actuarial puede generar
desincentivos en el sistema, como puede ocurrir, por ejemplo, con un sistema que disminuyese
en defecto la jubilacion anticipada, y premiase, también en defecto, la demorada.

El objetivo fundamental de este informe es “mirar” la “reforma Escrivd” a través de la lente
actuarial. No pretende valorarla, ni establecerla como mejor o peor que otras eventuales
alternativas; tan solo destacar las desviaciones y aciertos observados en relacion con la
equidad actuarial y el objetivo mayor, por lo tanto, de que, desde un punto de vista cientifico
y acercado a la evolucidon mas probable que cabe esperar en el sistema, los cambios que se
han propuesto sean, o no, coherentes con un futuro sostenible desde el punto de vista
financiero-actuarial.

Esta vision se divide en los diferentes componentes de la “reforma Escriva”, que pasamos a
resumir en sus principales conclusiones.

La revalorizacion de las pensiones

Como es bien sabido, un elemento fundamental de los uGltimos cambios en pensiones ha sido
la recuperacién de la regla segun la cual las pensiones se revalorizan de acuerdo con el IPC;
lo cual supone apartar el denominado Indice de Revaloracion de las Pensiones desarrollado en
el 2013 durante el gobierno de Mariano Rajoy.

El objetivo primario de este cambio: blindar el poder adquisitivo de quienes tienen por
principal, normalmente, Unico ingreso, su pension contributiva, es un objetivo loable y de gran
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positividad econdmica. Sin embargo, desde el punto de vista de la equidad actuarial, tal y
como se ha instrumentado presenta un peligro notable, por cuanto la medida no se ha
instrumentado poniendo en marcha, al mismo tiempo, las politicas o decisiones que habran
de aportar los recursos necesarios para honrar ese compromiso. Sucintamente, pues, se ha
comprometido el pago, pero sin establecer adecuadamente el ingreso. En esas condiciones, lo
que se hace es crearle una responsabilidad a los futuros trabajadores que deberan financiar
los pagos que hoy se comprometen. El sistema es inequitativo e injusto con quienes hoy son
jévenes.

La simple reaccidon basada en proteger a los contribuyentes futuros pasaria por reducir o
congelar las prestaciones de los jubilados presentes; reducir la promesa que se les ha hecho.
Esto presentaria notables problemas desde el punto de vista de la suficiencia de las
prestaciones.

Desde un punto de vista cientifico, creemos que es posible buscar un adecuado punto de
equilibrio entre estas dos alternativas aparentemente antitéticas. Pero para ello seria
necesario evolucionar en la forma que tenemos de ver las pensiones de jubilacién; y
evolucionar en dos direcciones importantes. En primer lugar, debemos dejar de ver la pensién
como su pago mensual (pension es 1.200 euros al mes) para pasar a verla en términos de
“pension wealth” (una pensidon de 1.200 euros al mes por 14 pagas a favor de un individuo
gue estadisticamente vivira 26 afios equivale a una “pension wealth” de 436.800 euros,
suponiendo un tipo de interés igual a cero). En segundo lugar, es importante dejar de ver la
pensidon como un compromiso garantizado desde antes de jubilarse con unas determinadas
reglas, para pasar a ser un pago realizado a partir del momento de la jubilacidn con las reglas
de una renta vitalicia. Pago, pues, fijado en el momento de la jubilacion, de acuerdo con las
condiciones de dicho momento, notablemente la supervivencia del pensionista (= al numero
de pagos que recibira). Esto supone, por lo tanto, pasar a considerar el monto de cotizaciones
como una aportacion definida. Introduciendo en la formula de la renta vitalicia elementos de
proteccién contra la inflacion, se lograria que las pensiones tuviesen una garantia de poder
adquisitivo mientras que, al tiempo, la carga sobre las generaciones futuras se aligeraria.

Por lo demas, resultaria recomendable “acercarse” a la equidad actuarial a través de otras
medidas, entre las que pueden destacarse: vincular la revalorizacién de las pensiones a la
situaciéon econdmica general, de manera que en momentos de tensién las pensiones no
operasen como factor prociclico; o establecer revisiones de las pensiones segln su cuantia.

Jubilacion demorada

La “reforma Escriva” incluye en su contenido una serie de incentivos para aquellas personas
que decidan demorar su jubilacion mas alld del momento en que la ley les otorga tal derecho.
Obviamente, el incentivo tiene que ver con la posibilidad de cobrar mas pensién, de diversas
formas.

En nuestra opinion, mejorar los coeficientes que ya existian, es decir, incrementar el incentivo
a la jubilacion tardia, es un paso en la direccion adecuada. En puridad, los coeficientes
resultantes siguen siendo escasos desde el punto de vista de la equidad actuarial (lo cual
quiere decir que, actuarialmente hablando, es mas lo que ahorra el sistema con el trabajador
manteniéndose activo que lo que el sistema le da de mas como premio). Hecho éste que viene
a producirse en el contexto de que Espafia se ha mostrado historicamente, y en el presente,
como un pais poco interesado en dar verdaderos incentivos a la jubilacién demorada.

Hecha esta valoracion general, el sistema podria ser mejorado con sencillos cambios técnicos,
como la posibilidad de realizar la demora por meses y no por afios, que tal vez podrian servir
de incentivo para que mas personas optasen por esta opcion. Como ya hemos dicho, aunque
la regulacién avanza en la direccidon correcta, su concrecion técnica esta lejos de ser un
incentivo equilibrado y proporcional al beneficio que la demora genera al sistema; lo cual, en
la practica, es un desincentivo a la hora de hacer uso de la alternativa.
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Jubilacién anticipada

La “reforma Escriva” también “toca” el sistema de reduccidon de la cuantia de la jubilacion
anticipada, sea ésta voluntaria u obligada, en un intento por endurecerla para asi mejorar la
sostenibilidad general del sistema.

Creemos, en este sentido, que el nuevo sistema, aunque avanza en una direccion adecuada y
sintonizada con el hecho de que cada vez le resulta mas facil al cotizante medio agotar el
periodo real de actividad antes de jubilarse, no se ha conseguido liberarlo de cierta
complejidad que tiene poca explicacién desde el punto de vista de la equidad; punto de vista
gue, como ya hemos dicho en la introduccidon a este resumen, es el elemento fundamental de
analisis por nuestra parte.

Desde un punto meramente actuarial, no tiene mucho sentido que los coeficientes reductores
de la pensién sean distintos segun el nimero de afios cotizados, ni que existan diferencias
entre la jubilacién anticipada voluntaria o involuntaria. Una reduccién unica del 0,5% de la
pension por cada mes de jubilacidn anticipada, independiente del nUmero de afios cotizados,
habria sido mas equitativa y, ademas, mas facil de entender y aprehender.

La nueva formula introducida para el calculo de la pensién no ha tenido en cuenta
determinados efectos, lo que genera un perdedor claro: las pensiones maximas. Actualmente,
en Espafia hay una brecha del 30% entre la pensién maxima y la base de cotizacién maxima
por lo que, de hecho, recibir la pensidn maxima, aunque sea jubilandose a la edad legal,
supone, ya, cobrar una pensién aminorada. Aplicando una reduccion adicional, por lo tanto,
se esta produciendo una doble reduccién, que en realidad es triple si se tiene en cuenta el
tratamiento fiscal. Algo asi puede justificarse con el argumento de que asi se realiza politica
redistributiva pues, en la practica, cotizantes de altos salarios estan financiando las pensiones
de otros de menores ganancias. Sin embargo, las pensiones son gasto social, pero no son el
gasto social. Su funcién fundamental es procurar el auxilio de las generaciones de trabajadores
actuales, sobre la base de que el beneficiario participd en el auxilio de las generaciones de
jubilados del tiempo en que trabajaba. La solidaridad de un sistema de pensiones contributivo,
por lo tanto, es de una naturaleza distinta de la redistributiva; se trata de una solidaridad
intergeneracional, asentada sobre esquemas de equidad actuarial para asi garantizar que la
carga superada por una generacion no es inusitadamente superior a la soportada por otras
cohortes anteriores o posteriores.

En el cuadro 2.1 se presenta, de forma resumida, algunos de los instrumentos de la reforma
de las pensiones introducida por la Ley 21/2021, clasificados por objetivos.
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Cuadro 2.1. Objetivos e instrumentos de la Ley

Objetivos Instrumentos
Ofrecer
certidumbre a los | Mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones
pensionistas

Asuncidn por el Estado de los gastos de naturaleza no
contributiva y/o impropios?

Conjunto de medidas para demorar la jubilacion:

e Jubilaciéon anticipada voluntaria: se revisan los
coeficientes reductores, pasan a ser mensuales y se
aplican tras limitar, en su caso, la pensién maxima.

e Jubilacién anticipada involuntaria: se amplian las causas,
los coeficientes reductores pasan a ser mensuales.

e Jubilacién anticipada por razén de actividad: revision del
procedimiento del reconocimiento de coeficientes
reductores por edad.

¢ La bonificacion por jubilacién demorada pasa a ser del 4%
por afno de demora en todos los casos y se ofrece la opcidn
de sustituir dicha bonificacién por una cuantia fija por afio

Reforzar el . . ~ )
o de demora que estara en funcion de los afos cotizados
equilibrio del . = o
sisterna (mas o menos de 44,5 afos) o una combinacion de ambas

posibilidades.
e Otras medidas en cuanto a jubilacién activa, reduccion de
cotizaciones, jubilacion forzosa, etc.

Otras medidas de equilibrio y equidad:

e Derogacion del Factor de Sostenibilidad (correccidon de la
pension de entrada en funcién de la evolucion de la
esperanza de vida a los 67 afios).

e Introduccion del denominado Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (Cotizaciéon adicional de 0,6 p.p., de
caracter finalista y temporal, con el objetivo de recargar
el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, ademas de
otros ajustes segun la evoluciéon del déficit).

¢ Mejora de las pensiones de jubilacion anticipada causadas
tras 1-1-2002 en el caso de carreras laborales muy largas.

Fuente: Devesa et al. (2022a) y elaboracién propia.

En este trabajo vamos a analizar aquellas medidas que tienen un mayor impacto financiero-
actuarial. Se pueden concretar en cuatro puntos: 1) Revalorizacién anual de las pensiones con
el IPC, 2) Jubilacion anticipada, 3) Jubilacion demorada y 4) Mecanismo de Equidad
Intergeneracional.

Mantenemos el criterio, tal como se afirma en el Informe sobre el Factor de Equidad Actuarial
(Instituto de Actuarios Espafioles, 2020), en que: “No es nuestra intencién juzgar la mejor
forma de realizar el disefio del sistema de pensiones, sino aportar las herramientas de
conocimiento técnico necesarias para que ese proceso de decisiéon sea un proceso informado;
un proceso en el que quien tome la decisidon que tome sepa no sélo por qué la toma, sino las
consecuencias que va a tener”.

2 Entre esos gastos se encuentran parte de las prestaciones no contributivas (de caracter asistencial),
politicas de incentivos al empleo a través de reducciones de cuotas, politicas de apoyo a las familias o
gastos de funcionamiento que, de acuerdo con las recomendaciones del Pacto de Toledo, deben ir con
cargo a los Presupuestos Generales del Estado, para ayudar a superar el déficit financiero del sistema.
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3. Revalorizacion de las pensiones.

Hay dos elementos clave que marcan el devenir de las pensiones: el calculo de la pension
inicial y su posterior revalorizacion anual. Si bien, desde un punto de vista técnico, ambos
elementos deberian tenerse en cuenta de forma conjunta para calcular adecuadamente la
suma total de pensiones (la pension wealth) que recibird una persona en todo su ciclo vital
como jubilada, el sistema espafiol los disocia procediendo al calculo de la pensidn inicial con
una férmula que no tiene en cuenta las cotizaciones efectivamente realizadas (solo las bases
de cotizacion y los meses cotizados), la revalorizacion que se va a aplicar, ni la esperanza de
vida del beneficiario. La inclusion de la esperanza de vida como medida biométrica de
referencia es habitual en las principales reformas de pensiones realizadas en el mundo (Ayuso
et al., 2021a,b; Bravo et al., 2021a,b). Nuestro procedimiento tiene el problema de que puede
generar inequidades dentro del sistema y afectar a su sostenibilidad financiera, segun la
revalorizacion que se aplique a las diferentes pensiones que existen en cada momento.

3.1. éQué establece la Ley 21/2021?

Respecto a la revalorizacion, la Ley 21/2021 establece que: ... las pensiones de Seguridad
Social, en su modalidad contributiva, incluido el importe de la pensién minima, se revalorizaran
al comienzo de cada afio en el porcentaje equivalente al valor medio de las tasas de variacion
interanual expresadas en tanto por ciento del indice de Precios al Consumo de los doce meses
previos a diciembre del afio anterior”. Ademas, aclara que en caso de que este valor fuera
negativo, el importe de las pensiones no variara al comienzo del afio. Esta es una asimetria
destacable que ya se ha venido aplicando anteriormente, dificil de entender desde un punto
de vista técnico. Dicho de otra forma, la simetria seria necesaria para que el sistema no
acumulase en la pensidn incrementos automaticos y no deseados de su poder adquisitivo que,
potencialmente, podrian lastrar la sostenibilidad financiera. La simetria de los mecanismos
automaticos es tan deseable, en el plano de la “justicia actuarial” (actuarial fairness) como el
automatismo en si.

nw

Dado que se utiliza informacion pasada (el IPC comprendido entre diciembre del ano “t-2" y
noviembre del afio “t-1") para proyectar la revalorizacion a futuro (afio “t”), en la normativa
se establece una “clausula de garantia”, de tal forma que cada cinco anos se revisara el nuevo
método de revalorizacion por si diera lugar a una pérdida de poder adquisitivo. No indica qué
se haria en caso de que hubiera una ganancia de poder adquisitivo (entendiendo que no habria
ningun ajuste) y tampoco aclara como se procederia a la revisién en el caso contrario.

Por tanto, parece que hay una doble asimetria en el tratamiento de la revalorizacion, ya que
solo se aplica cuando el IPC es positivo, tanto anualmente, como quinquenalmente. Todo ello
parece conducir a que, tedricamente, sélo puede haber mantenimiento o ganancia de poder
adquisitivo de los pensionistas, pero en la practica va a depender de cdmo se efectle la
revision quinquenal, donde, como indican Devesa et al. (2021a) no sabemos si tiene mucho
sentido “recompensar” por esa pérdida a todos los pensionistas, entre otras cosas porque a lo
largo de esos cinco afios se habra producido un importante nimero de bajas (470.00 anuales
de media en los Ultimos 4 afios) y también de altas (560.000 anuales de media en los ultimos
4 afos).

3.2. éQué revalorizacion aplican otros paises?

En el cuadro 3.1 se ofrece un resumen de la politica de revalorizacion de las pensiones en los
22 paises que forman parte tanto de la Unién Europea como de la OCDE. De ellos, nueve
revalorizan las pensiones en funcion del IPC, seis lo hacen segun el crecimiento de los salarios,
y siete utilizan una combinacion de ambas variables o algin otro elemento adicional. En la
columna (3) se afiade alguna caracteristica adicional, como el hecho de que algun pais
(Austria) revalorice mas las pensiones bajas u otros, como Italia y Letonia, que revalorizan
menos las pensiones altas.
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En la columna (4) se hace un breve balance de los cambios que ha habido desde el afio 2000,
donde destaca que nueve de estos paises han hecho menos favorable la indexacién, como
manera de contener el aumento del gasto sin reducir las tasas de reemplazo en el momento
de la jubilacién. Como indican Devesa y Doménech (2022), “... a pesar de su deseabilidad, la
evidencia europea muestra que la revalorizacion de las pensiones con el IPC no es una norma
general. Ademas, paises como Alemania, Holanda y Suecia han introducido mecanismos
correctores de revalorizacion en funcién de la sostenibilidad del sistema, como hacia el
derogado indice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP) en Espafia”. También se podria
incluir en este ultimo grupo a Luxemburgo, donde la revalorizacidon estd condicionada a la
situacion fiscal.

Cuadro 3.1. Revalorizacion en 22 paises de la Unién Europea.

Pais Revalorizaciéon 2020 Comentarios Balance
(1) (2) 3) (4)

Alemania w-factor sostenibilidad -
Austria p mas para pensiones bajas -
Bélgica p 0
Chequia 0,5p+0,5w +
Dinamarca w +
Eslovaquia p ajuste -
Eslovenia 0,4p+0,6w -
Espafia p 0
Estonia 0,2p+0,8wb +
Finlandia 0,8p+0,2w 0
Francia p 0
Grecia p 0 menos rev=0 entre 2009-2020 -
Holanda p ratio de capitalizacion -
Hungria p -
Irlanda w discrecionalidad 0
Italia p menos para pensiones altas 0
Letonia 0,7 wb menos para pensiones altas +
Lituania wb X
Luxemburgo w sujeto a situacion fiscal -
Polonia 0,8p+0,2w 0
Portugal Entre p-0,75 y 1,2 crecimiento PIB X
Suecia?® w-1,6% mecanismo ajuste automatico -

Fuente: Elaboracién propia a partir de OCDE (2021).

Nota: p=precios, w= salarios, d=discrecional, wb=gasto salarial, -=Empeora, +=Mejora, O=Igual,

x=Modificado.

3.3. éQué supone su aprobacion?

La aprobacién de la Ley 21/2021 supone la derogacién del indice de Revalorizacién de las
Pensiones (IRP), que ligaba la revalorizacién a la salud financiera del sistema, pero permitia
inyectar los ingresos necesarios para alcanzar un valor deseado o elegido por el Parlamento.
En este sentido, Devesa y Doménech (2021) afirman que el IRP, ademas de dar una
informacién Util sobre la situacion financiera del sistema y de su evolucién tendencial,
determinaba el margen de revalorizacion de las pensiones en funcion de las medidas que se
fueran adoptando para contener el aumento del nimero de nuevas pensiones (por ejemplo,

3 Un estudio detallado del sistema sueco se puede ver en Boado (2021).
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mediante retrasos en la edad de jubilacion) y el efecto sustitucién de las nuevas pensiones
respecto a las que desaparecen (por ejemplo, por cambios en el calculo de las pensiones
iniciales o reduccion del déficit actuarial), o para mejorar los ingresos del sistema, en este
caso mediante aumentos de las tasas de empleo, de la productividad o de ingresos adicionales
al sistema (a través de mayores cotizaciones sociales o de impuestos adicionales).

Segun AIReF (2020): “asumiendo la revalorizacion de las pensiones con el IPC ... bajo las
hipotesis del escenario central y en ausencia de medidas de ingresos, el IRP implicaria
una revalorizacién anual del 0,25% en todo el periodo, lo que supondria una reduccion del
gasto de 2,3pp del PIB en 2050 y una reduccién de 8,5 puntos de la tasa de cobertura”,
entendida esta Ultima como la pensién media entre el salario medio.

La Memoria del Analisis de Impacto Normativo que acompana al Anteproyecto de la Ley
21/2021 (MISSOC 2022) se limita a dar el dato proporcionado por el Ageing Working Group
(AWG) que cuantifica que el aumento del gasto debido a revalorizar las pensiones con el IPC
en lugar de con el IRP sera del 2,7% del PIB en 2050; exactamente igual al ahorro que se
producirda en ese afio gracias a un hipotético aumento de las tasas de empleo de los
trabajadores de 55-64 y el cambio de la conducta en la edad de jubilacién de los espafioles,
segun el mismo AWG.

En la tabla 3.1 se puede ver el impacto que tiene la revalorizacion de las pensiones aprobada
para 2022, separada entre distintos conceptos y tanto en términos de caja como de Valor
Actual Actuarial (VAA). Este ultimo concepto se puede definir como la prima Unica que habria
que entregar hoy para poder “asegurar” vitaliciamente la revalorizacién aplicada este afio a
todos los pensionistas. Esto significa que, en materia de pensiones, una decisién no sélo surte
efectos cuando se toma, sino que sigue "goteando" dichos efectos en el futuro hasta que todos
sus beneficiarios han desaparecido. El Valor Actual Actuarial del impacto que cada punto de
revalorizacion puede causar (hasta que desaparece el Gltimo pensionista que se beneficid de
la misma) puede representar, como se muestra mas abajo, mas de trece veces el gasto del
ano en el que se realiza la revalorizacion.

En concreto, el aumento del gasto solo limitado a 2022 va a suponer, excluyendo clases
pasivas, 3.719 millones de euros (normal mas minima), que en Valor Actual Actuarial se
traduce en 56.024 millones de euros.

Tabla 3.1. Impacto de la revalorizacion de las pensiones en 2022.

VAA s/PIB

Total VAA |2022
"Paga” de 2021, desembolsada en 2022 | 2.181| 31.797 2,42%
Revalorizaciéon normal: 2,5% 3.612| 54.583 4,15%
Revalorizacién adicional minimos: 3% 107| 1.441 0,11%
Coste revalorizacién 2022 3.719| 56.024 4,26%
Coste de la revalorizaciéon 2022 + paga 5.900| 87.821 6,68%

Fuente: Elaboracion propia. En millones de euros o en porcentaje sobre PIB.
Nota: VAA: Valor Actual Actuarial. Hipétesis: i=2,5%, revalorizacion futura=2%, Tablas INE
2022.

3.4. éCual ha sido la revalorizacion en el pasado?

En el grafico 1 podemos ver la evolucidn tanto de la revalorizacién aplicada, como del IPC en
los Ultimos afios. En algunos casos se aprecia un desfase de un afio, debido al método de
actualizacion utilizado, pero en otros afios se aprecia alguna discrecionalidad.
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Grafico 3.1. Revalorizacion de las pensiones e IPC 2007-2021.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE y Seguridad Social.

Para construir el grafico 3.1 se ha utilizado hasta 2019 el IPC anual de noviembre sobre
noviembre, y en 2020 el IPC promedio interanual de cada mes entre noviembre y noviembre;
en este Ultimo caso, tal como se fija en la Ley 21/2021. Hay que resaltar que, en 2011, 2012,
2018, 2019 y 2022, la revalorizacion de las pensiones minimas ha sido diferente a la del resto
de pensiones. El hecho de que en algunos afios las pensiones minimas se hayan revalorizado
de forma diferente a la del resto de pensiones dificulta la comparacién. Por ejemplo, en 2013,
las pensiones hasta 1.000 euros se revalorizaron un 2% y el resto un 1%.

En una perspectiva mas de largo plazo, el grafico 3.2 muestra la revalorizacién de la pension
minima con cényuge a cargo, la de la pension de cuantia media y la de la pension maxima,
junto con el IPC medio (con un valor estimado del 7% para 2022); todo tomando como indice
100 el valor de cada variable en 1990.

Grafico 3.2. Revalorizacion acumulada de las pensiones e IPC 1990-2022. Base 100
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Fuente: Elaboracion propia a partir de INE y Seguridad Social.
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En esta perspectiva de largo plazo se observa que, excepto la pensién minima, el resto de las
pensiones se han revalorizado como los precios a largo plazo, pese a que ha habido anos de
congelaciéon de las pensiones, afos de aplicacion del IRP y afos de ganancia del poder
adquisitivo. La pérdida de poder adquisitivo que se observa en 2022 quedara compensada en
2023 al revalorizarse las pensiones con el IPC de 2022 seguln la nueva normativa.

3.5. Reflexiones y conclusiones.

Como sefialan Devesa y Doménech (2021), respecto a los pensionistas, “*mantener su poder
adquisitivo debe ser un objetivo prioritario. Pero para ello es necesario que los sistemas de
pensiones sean autosuficientes y estén bien disefiados, y que la contrapartida a la
revalorizacion con el IPC no sea una mayor carga impositiva a las generaciones mas jovenes”,
es decir, se debe combinar la suficiencia de las prestaciones con la equidad entre generaciones
y la sostenibilidad financiera. Con la revalorizacion con el IPC, y sin otras medidas
compensatorias, se trata de blindar a los pensionistas y se traspasa todo el riesgo econémico
y demografico a los contribuyentes actuales y futuros, aumentando el desequilibrio
intergeneracional y poniendo en riesgo la sostenibilidad futura del sistema (Devesa y
Doménech, 2022). Si esto termina ocurriendo y la situacion desemboca en una crisis fiscal, la
garantia del Estado puede ser insuficiente, como quedd demostrado con la crisis de deuda
soberana de los afios 2010 a 2012. Tampoco es una opcion la solucién contraria, es decir,
blindar a los contribuyentes y traspasar todo el riesgo a los pensionistas, que se verian
abocados a una pérdida de poder adquisitivo.

La consideracion de la “*masa de pensiones” (pension wealth) estimada actuarialmente, en vez
de la pension mensual que resulta de la formula espafiola, admitiria una hipdtesis de
proteccion media contra la inflacion, para escenarios razonables, a horizontes de unas dos
décadas. Para ello, también seria necesario que la pensién se calculase como una renta
vitalicia con una férmula de aportacion definida. El mercado ofrece hoy rentas vitalicias
(annuities) que preservan su valor real frente a escenarios inflacionarios en buena medida.
Basta con ajustar la pension mensual en el momento de su causacion e ir actualizandola con
la inflacion prevista en el periodo. Su Valor Actual Actuarial ajustado con la inflacion prevista
para el periodo deberia ser igual al Valor Actual Actuarial de la masa de cotizaciones realizadas
por el trabajador. Es lo mejor que se puede encontrar para una protecciéon que, si resultase
inadecuada, por la realizacion de una inflacion excesiva, siempre podria completarse con otros
recursos. El calculo se podria ajustar también de forma paralela a la evolucién de los anos
esperados de vida para la persona.

Como hemos visto, la actualizacion anual de las pensiones con el IPC supondra un aumento
gradual del gasto en pensiones que se situaria entre 2,3 y 2,7 puntos de PIB en el horizonte
de 20504, respecto a la aplicacion del IRP, con lo que el primer objetivo de la Ley, que es
“ofrecer certidumbre” en realidad puede suponer una tension afladida para lograr el segundo
objetivo: “reforzar el equilibrio del sistema”. A esto, hay que afiadir que el déficit contributivo
se situaba en 2021, Devesa et al. (2021b), en unos 26.700 millones de euros, es decir, un
2,2% del PIB, habiendo empeorado las perspectivas para 2022 y 2023 debido a la invasion de
Ucrania.

Dado el impacto presupuestario que supone la revalorizacion de las pensiones, tanto en
términos de caja (unos 6.000 millones de euros para pagar la revalorizacion de 2022 y la
desviacién de 2021, que se consolidan en la ndmina), como de Valor Actual actuarial, unos
79.000 millones de euros, y el consiguiente esfuerzo financiero para financiarlo, Devesa et al.
(2021a) introducen dos reflexiones:

"

4 El gasto aumentaria en 2049 en 2,7 puntos del PIB en “Ageing Report 2021, Country fiche Spain
(pagina 25) utilizando una evolucidn favorable de la demografia y del empleo. El incremento de gasto
esta valorado en un porcentaje similar del PIB por De la Fuente et al. (2018).
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e ¢Deberia asegurarse siempre el mantenimiento del poder adquisitivo,
independientemente de la situacion econémica?

o (Deberia asegurarse para todas las pensiones contributivas, independientemente de
su cuantia?

Existe una alternativa, Devesa et al. (2021a), que consistiria en una regla de revalorizacion
gue tuviera en cuenta no solo el IPC, sino también la situacion econdmica del pais. Asi, en
anos con crecimiento econémico muy débil, sélo las pensiones minimas o por debajo de cierto
umbral se revalorizarian con el IPC para que sigan ofreciendo un nivel de vida digno a sus
perceptores, mientras que el resto se podrian revalorizar en una cuantia fija e igual al IPC
aplicado sobre el umbral maximo establecido antes (por ejemplo, si el umbral para aplicar el
IPC fuera 1.200 euros® y el IPC fuera del 2%, las pensiones de cuantia superior a ese umbral
se revalorizarian en 24 euros). Esto generaria ahorros acumulables en el tiempo que ayudarian
a aliviar el esfuerzo financiero de los contribuyentes a cambio de trasladar una parte de ese
esfuerzo al colectivo de pensionistas con pensiones mas altas.

En el cuadro 3.2 se resume el impacto que tiene la aplicacion de la revalorizacion de las
pensiones, respecto a tres elementos que configuran el sistema de pensiones.

Cuadro 3.2. Resumen del impacto de la revalorizacion de las pensiones.

Modificacion Suficiencia Sostenibilidad Equidad
No afecta a la
. ‘. Mejora la suficiencia | Empeora, porque equidad futura si
Revalorizacion de . . .
. para los actuales introduce un mayor | siempre se mantiene
las pensiones S . .
pensionistas riesgo futuro la misma regla de
calculo

Fuente: Elaboracion propia.

5 La cuantia de corte se deberia ajustar segun la asimetria de las distribuciones de las pensiones para
evitar un impacto regresivo de esta medida.
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4. Jubilacion demorada.

La ley 21/2021 introduce algunas modificaciones en cuanto a la jubilacién demorada,
entendiendo como tal, aquella que se produce después de la edad ordinaria o legal de
jubilacion, si bien para tener derecho a alguna bonificacion, hay que retrasar un afo completo,
mientras que con la jubilacidn anticipada las reducciones se modifican mensualmente.

Ha habido dos modificaciones importantes respecto a la normativa anterior: por un lado, la
mejora y unificacion del coeficiente que bonifica la jubilacion demorada y, por otro, su
sustitucion por el pago de un cheque unico.

El objetivo principal del aumento de los porcentajes de bonificacion por demorar la jubilacion
es el de aumentar la edad efectiva de jubilacién, que parece ser una de las claves sobre las
que se asienta la sostenibilidad del sistema de pensiones, segun el propio Ministerio.

En la jubilacion demorada entran en juego dos efectos contrarios:

1. El aumento de los porcentajes de bonificacién, por un lado, supone una mayor pension
inicial y, ceteris paribus, mayor gasto.

2. Pero, por otro lado, su percepcion conlleva que los beneficiarios se jubilan
efectivamente después de cumplir su edad ordinaria de jubilacién, lo que supondria
menos gasto en términos de Valor Actual Actuarial (VAA).

En suma, la paga mensual aumentaria, pero el nimero de meses de disfrute de la pension
disminuiria. Es inmediato inferir que hay un valor de la bonificacién para el cual la medida es
neutra sobre la cuenta del pensionista y, por lo tanto, del sistema. Por encima de ese valor,
la bonificacion es mejor para el pensionista que para el sistema y lo contrario ocurre si el valor
de la bonificacién es inferior al valor de equilibrio. Y no menor es también el hecho de que, a
medida que aumenta la esperanza de vida, tanto la bonificacién por jubilacién demorada como
la reduccion por jubilacion anticipada ven modificado su impacto a favor o en detrimento del
trabajador, respectivamente, y en sentido contrario para la sostenibilidad del sistema. De ahi
que la costumbre habitual de los sistemas de pensiones de mantener inalterados estos
incentivos durante muchos afos sea igualmente rechazable.

4.1. ¢Qué establece la Ley 21/2021?

Cuando se acceda a la pensidon de jubilacidon a una edad superior a la ordinaria (entre 65y 67
segun los afios cotizados) se reconocera al interesado por cada ano completo cotizado que
transcurra desde que reunid los requisitos para acceder a esta pensidn, un complemento
econdmico que se abonara de alguna de las siguientes maneras, a eleccion del interesado:

a) Un porcentaje adicional del 4 por ciento por cada afio completo cotizado entre la fecha
en que cumplié dicha edad y la del hecho causante de la pension....

b) Una cantidad a tanto alzado por cada afio completo cotizado entre la fecha en que
cumplié dicha edad y la del hecho causante de la pension, cuya cuantia vendra
determinada en funcion de los anos de cotizacién acreditados en la primera de las
fechas indicadas, siendo la férmula de calculo la siguiente:

10, Si ha cotizado menos de 44 afnos y 6 meses:

1/1,65

Pension inicial anual)

P inico = 800
ago unico ( 00

20, Si ha cotizado, al menos, 44 afios y 6 meses la cifra anterior se aumenta en un
10%:

1/1,65

Pension inicial anual)

P inico = 880
ago unico ( 200
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c) Una combinacién de las soluciones anteriores en los términos que se determine
reglamentariamente.

La eleccion se llevara a cabo por una sola vez en el momento en que se adquiere el derecho
a percibir el complemento econdmico, no pudiendo ser modificada con posterioridad. De no
ejercitarse esta facultad, se aplicara el porcentaje adicional correspondiente.

La percepcion de este complemento es incompatible con el acceso a la jubilacidon activa, lo
cual carece de justificacion, desde el punto de vista actuarial, al menos.

Asimismo, el beneficio establecido en este apartado no se aplicard en los supuestos de
jubilacion parcial, ni en el de jubilacion flexible, ni en los supuestos de acceso a la jubilacion
desde una situacion asimilada al alta.

4.2, ¢COmo es la jubilacion demorada en otros paises?

En el cuadro 4.1 aparecen sefialados los paises de la Unién Europea y la bonificacion que
aplican, en su caso, a la jubilacion demorada. Sélo hay 3 paises, Irlanda, Luxemburgo y
Holanda que no bonifican la jubilacion diferida. Los paises que utilizan sistemas de Cuentas
Nocionales no necesitan utilizar una férmula para mejorar la pension en el caso de la jubilacion
demorada porque es implicito al propio sistema al tener en cuenta que el periodo de cobro
depende de la esperanza de vida, y la pensidon se calcula como una renta vitalicia pura que
reparte la masa capitalizada de pensiones entre los afios de vida restante del trabajador. En
Bravo et al. (2021c) pueden consultarse diferentes criterios usados por los paises para
determinar los retrasos en la edad de jubilacion.

Siguiendo con el cuadro 4.1, se puede ver que la mayoria de los paises, nueve, utilizan como
periodo para aplicar la bonificacién el mes, 5 de ellos utilizan el afio, dos emplean el trimestre
y solo uno el semestre. Este dato es relevante porque la aplicaciéon de la mejora mensual
contribuiria a aumentar el nUmero de personas que se acogerian a la jubilacion demorada,
mientras que la bonificacién anual probablemente disminuya el nimero de candidatos a la
jubilacion demorada.

También podemos ver que Espafia se encuentra entre los tres paises menos generosos,
igualada con Bulgaria en el 4% anual, si bien éste también admite la parte proporcional del
coeficiente por meses; y solo Eslovenia aplica un porcentaje inferior, concretamente del 1,5%
semestral. Espafia es el Unico pais que permite elegir entre un aumento vitalicio de la pensién
o el cobro de un pago Unico. Esta es sin duda, una innovacién, pero tiene importantes
consecuencias y adolece de severos problemas conductuales (vide infra).
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Cuadro 4.1. La jubilacion demorada en la UE.

Paises

Jubilacidén Diferida

Bonificacion

Alemania (DE)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

La pensién aumenta un 0,5% por cada mes posterior a la edad de
jubilacion.

Austria (AT)

La pension puede ser
diferida sin limite de
edad.

Aumento de la pensién en un 4,2% por afio de aplazamiento, hasta
un maximo del 12,6%

Bélgica (BE)

La pension puede ser
diferida sin limite de
edad.

Aquellos que contintdian trabajando después de una carrera completa
(45 afos o 14.040 dias equivalentes a tiempo completo) acumulan
una pension mas alta.

Bulgaria (BG)

La pension puede ser
diferida sin limite de
edad.

Aumento de la pensidn en un 4% por afio de aplazamiento y la
respectiva parte proporcional de este porcentaje por los meses.

Chequia (C2)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

Aumento de la pension en un 1,5% por cada periodo completo de 90
dias de aplazamiento.

Chipre (CY)

Aplazamiento posible
hasta la edad de 68 afios.

La pension se incrementa en un 0,5% por mes de aplazamiento.

Croacia (HR)

La pension puede ser
diferida un maximo de 5
afnos.

La pensién aumenta un 0,34% por cada mes posterior a la edad de
jubilacion (maximo 20,4%)

Dinamarca (DK)

La pension puede ser
diferida un maximo de 10
afios

La pensiéon se incrementa por cada mes de aplazamiento en un
porcentaje calculado sobre principios actuariales: se basa en la
relaciéon entre el periodo de diferimiento y la esperanza de vida
promedio en el momento en que se solicita la pension.

Eslovaquia (SK)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

La pensién aumenta un 0,5% por cada 30 dias de periodo diferido.

Eslovenia (SI)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

En caso de diferimiento del pago de la pension por al menos un afio,
la cuantia se incrementa en un 1,5% por cada 6 meses de
diferimiento. Se pueden acumular hasta 3 afios.

Espafia

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

A elegir entre el aumento de la pensidon en un 4% por afio de
aplazamiento o se puede cobrar mediante un pago Unico, con una
importante reduccion, respecto a lo actuarialmente justo.

Estonia (EE)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

La pensién anticipada y la pension diferida fueron sustituidas el 1 de
enero de 2021 por el concepto de pensién flexible. Si el trabajador
continla trabajando mas alld de la edad legal de jubilacion, el
aumento de la pensién depende de la tabla de vida de Estadisticas de
Estonia y de la tasa de interés de los bonos del Banco Central Europeo.
Los datos se actualizan una vez al afio, el 1 de enero. En 2022 el
aumento es el siguiente: 5,82%, 12,17%, 19,18%, 26,91% o
35,46%, respectivamente por 1, 2, 3, 4 0 5 afos de aplazamiento.

Finlandia (FI)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

La cuantia de la pension se incrementa en un 0,4% por mes de
aplazamiento.

Francia (FR)

La pension puede ser
diferida si el trabajador
tiene cotizado el tiempo
suficiente para una
pension completa (el
50% de la base
reguladora)

La pension se incrementa por cada trimestre cotizado mayor al
nimero requerido para una pension completa (el 50% de la base
reguladora). El porcentaje de incremento varia segun el periodo en
que se hayan realizado las cotizaciones (1,25% para las cotizaciones
realizadas desde enero de 2009).

Grecia (EL)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad

No hay bonificacion por retrasar la jubilacidon. No obstante, hay que
tener en cuenta que recientemente se ha aprobado una reforma de
tal manera que ahora la pension se calcula en parte bajo un sistema
de prestacion definida y otra parte mediante cuentas nocionales. Por
tanto, el retraso de la edad de jubilacidon reduce el periodo de cobro y
aumenta la cuantia de la pension.
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(Continuacién cuadro 4.1)

Paises

Jubilacién Diferida

Bonificaciéon

Hungria (HU)

La pension puede ser
diferida sin limite de edad
(excepto en algunas
profesiones)

La pensién aumenta un 0,5% por cada 30 dias de periodo diferido.

Irlanda (IE)

Sin pension diferida.

Italia (IT)

La pensidén puede ser
diferida sin limite de edad

No hay condiciones especiales para el calculo, pero trabajar mas alla
de la edad de jubilacion se refleja en la formula de calculo de la
pensidn ya que se aplica un sistema de cuentas nocionales (el retraso
de la edad de jubilacién reduce el periodo de cobro y aumenta la
cuantia de la pension).

Letonia (LV)

La pensidon puede ser
diferida sin limite de edad

Igual que en Italia.

Lituania (LT)

La pensidén puede ser
diferida hasta un maximo
de 5 afios

La pensién aumenta un 8% por cada afto completo de aplazamiento
(maximo de 5 afios).

Luxemburgo . TP
(LU) Sin pension diferida.
La ension uede ser El aplazamiento proporciona un aumento del 5% durante 1 afo, del
Malta (MT) a P P N 10,5% durante 2 afos, del 16,5% durante 3 afos y del 23%
diferida hasta los 65 afos. ~
durante 4 afos.
Paises Bajos . e e
(NL) Sin pension diferida.
Polonia (PL) La pension puede ser Igual que en Italia.

diferida sin limite de edad

Portugal (PT)

La pensién
diferida  como
hasta los 70 afios

puede ser
maximo

La pension se incrementa por cada mes de cotizacion adicional hasta
los 70 afos. El porcentaje de bonificacion mensual depende de los
afos cotizados (0,33% mensual con 15 a 24 afios cotizados, 0,5%
mensual con 25 a 34 afios cotizados, 0,65% mensual con 35 a 39
afos cotizados y 1% mensual con 40 afos o mas cotizados).

Rumania (RO)

La pensidon puede ser
diferida sin limite de edad

La pensién de jubilacién en Rumania se calcula mediante un sistema
de puntos. Los puntos mensuales obtenidos después de la edad legal
se incrementan en un porcentaje fijo (0,5%).

Suecia (SE)

La pensidon puede ser
diferida sin limite de edad.

Igual que en Italia.

Fuente: Encinas (2022), a partir de MISSOC (2021), ISSA (2022), SSA (2018), OECD (2021).

4.3. Aplicacion de los coeficientes adicionales.

La Ley 21/2021 situa el porcentaje adicional en el 4% por aiio completo de demora,
independientemente de cual sea el nUmero de anos cotizados. Hasta la entrada en vigor de la
nueva ley se utilizaban tres tramos del 2%, 2,75% y 4% de bonificacién por afio completo,
segun el nimero de afios cotizados. Frente a la nueva propuesta, afiadimos otra proxima a la
equidad actuarial que consistiria en aplicar un coeficiente que aumente la pensidn inicial y que
sea constante por mes de demora. Ademas, se trata de un coeficiente multiplicativo (a interés
compuesto), no aditivo, tal como ocurre en el caso de la anticipada.

El coeficiente actuarialmente justo deberia ser, como se comentaba anteriormente, creciente
con la edad de jubilacién y decreciente con la esperanza de vida®, pero por simplicidad vamos
a establecer un coeficiente constante cuyo valor mas equitativo seria del 0,6% por mes si se
aplicara sobre la cuantia de la pension calculada a la edad ordinaria, o bien del 0,45% por mes
si se aplicara sobre la cuantia de la pensién calculada en el momento de la jubilacién

6 Esto implica que este coeficiente deberia revisarse a la baja cada cierto tiempo si las probabilidades de
supervivencia y, por lo tanto, la esperanza de vida hubiese aumentado.
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demorada’. Para comparar con el porcentaje anual de la nueva Ley es mas apropiado tomar
el 0,45% constante mensual. En el grafico 4.1 se puede observar la diferencia entre el
coeficiente con la nueva Ley y el coeficiente mensual constante actuarialmente justo, donde
se aprecia una brecha de mas de 6 puntos porcentuales en el caso de que la jubilacion se
retrase 23 meses y de casi 5 puntos si se retrasa 11 meses.

Grafico 4.1. Comparativa de coeficientes adicionales segtin la Ley y los
actuarialmente justos.

| ey 21/2021 Actuarial

12%
10%
8%
6%

4%

4,00%
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0%

01 2 3 45 6 7 8 9 1011121314 151617 18 19 20 21 22 23 24
Meses de retraso

Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 4.1 se recoge el efecto sobre la pensidn inicial de las nuevas altas de jubilaciones
demoradas del afio 2019, obtenido a partir de la MCVL2019, suponiendo que los individuos
mantuvieran la misma edad de jubilacidon. En este caso, la muestra es de 380 pensiones.

Tabla 4.1. Efecto sobre la pension inicial de aumentar los porcentajes de
bonificacion.

Ley (4% Actuarial (0,45%
Sin adicional por mensual
reforma afno) Efecto constante) Efecto
Todas las pensiones 1.006,15| 1.036,77 | 3,0% 1.074,33 6,8%
demoradas
Q1 1.664,28 1.706,69 2,5% 1.746,20 4,9%
Base reguladora Q2 973,49 1007,29 3,50/0 1052,56 8,10/0
en MCVL2019 Q3 723,69 750,70 3,7% 792,29 9,5%
Q4 663,13 682,43 2,9% 706,27 6,5%
s Hombre 1.055,95 1.081,01 2,4% 1.117,86 5,9%
exo
Mujer 919,80 960,08 4,4% 998,85 8,6%
L General 1.258,46 1.286,92 2,3% 1.318,57 4,8%
Regimen .
Autonomos | 871,85 903,63 3,6% 944,33 8,3%

Fuente: Devesa et al. (2022b). MCVL2019 (http://www.seg-social.es), Revista de la Seguridad Social y
elaboracion propia. Cuartiles (Q) calculados para niveles salariales ordenados de mayor a menor.
Nota: En rojo aparecen los “perdedores” y en verde los “ganadores” con el sistema analizado.

7 El 0,6% por mes tiene en cuenta la revalorizacion (2%), el tipo de interés (2,5%) y las probabilidades
de supervivencia a partir de los 67 afios de 2027 (INE). Si la pension se calcula en el momento de la
jubilacién demorada habria que descontar la revalorizacidn, estando el porcentaje mensual constante
mas proximo al 0,45%.
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La aplicacién de la Ley supone, légicamente, incentivar la jubilacion demorada, con un
aumento medio del 3% de la pension inicial. El incremento seria mas importante para
los cuartiles intermedios de salarios, en el caso de las mujeres y en el de auténomos. Aun asi,
la propuesta queda muy por debajo de la actuarialmente justa, con la que hemos
estimado un aumento del 6,8% de la pensién inicial.

El equivalente en gasto de ambas medidas (Ley y actuarial), teniendo en cuenta que el gasto
en pensiones de jubilacion demoradas esta alrededor del 3% del gasto total en pensiones y
gue soélo afecta a las nuevas altas, seria de 4 y 9 millones de euros adicionales el primer afio,
respectivamente, mientras que a largo plazo el gasto en pensiones podria aumentar un
0,1% y un 0,2%, respectivamente.

Estos aumentos de la pension inicial se compensarian parcialmente en caso de que, como
consecuencia de estos cambios, aumentara la edad efectiva de jubilacion. De esta forma, se
ha estimado que un aumento de la edad efectiva en 1 afio supondria un ahorro en VAA
del 3,0% del gasto en pensiones demoradas.

4.4. Pago unico por jubilacion demorada.

La Ley 21/2021 ha introducido una novedad respecto a la jubilacion demorada: se propone
sustituir el pago del 4% adicional anual por un pago Unico en el momento de la jubilacion,
también denominado “cheque” de la Seguridad Social. Esto se complementa con la posibilidad
de combinar ambas formas de pago.

La comparacion entre las dos posibilidades planteadas se analiza desde un punto de vista
actuarial®, para lo cual obtenemos el valor actual actuarial del flujo futuro al que se renuncia
(4% de pensidn) si se elige la opcion del pago Unico. Esto se traduce en calcular el valor actual
de una renta vitalicia, pospagable, fraccionada mensual y bimestralmente (por las pagas
extra), creciente en progresidn geométrica, de cuantia inicial igual al 4% de la primera
pensidon. Las hipodtesis para los calculos son: revalorizacion de las pensiones del 2% anual;
tipo de interés del 2,5%; tablas de mortalidad del INE 2020 por sexos; edad de jubilacién
legal 65 afios; y demora de 1 afio.

El grafico 4.2 refleja la comparacion entre el pago Unico propuesto en la Ley, que es distinto
segun los afios cotizados sean superiores o no a 44,5 anos de cotizacidon e igual por sexos; y
el pago Unico actuarialmente justo. En ambos casos para un afio de demora y dependiendo
de la cuantia de la pensioén.

8 Se puede ver un analisis mas detallado en Devesa et al. (2021c).
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Grafico 4.2. Pago (nico Ley y pago actuarialmente justo. Un aiio de demora
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Fuente: Elaboracion propia.

Los calculos indican que el pago Unico de la Ley esta claramente por debajo del
actuarialmente justo y, por tanto, no seria conveniente para los individuos optar por
el pago Gnico, salvo que hubiera algln factor individual de peso (estado de salud, por
ejemplo), o la mera aversion al riesgo de algunos individuos, habiéndoseles advertido a estos
de la enorme diferencia de valor respecto a la bonificacion anterior. Por otro lado, seria
entendible que hubiera un “descuento” respecto de lo actuarialmente justo, para compensar
el problema de “antiseleccion” que se podria producir.

La diferencia seria menor para el caso de mas de 44,5 afos cotizados. Otro hecho
significativo es que la diferencia, tanto absoluta como relativa, crece con el importe de la
pension, por lo que la opcion del pago Unico seria menos perjudicial para los individuos
con las pensiones mas bajas. Asi, en el grafico 4.3 podemos ver la pérdida o reduccién, en
términos relativos, que se genera al elegir el cheque, renunciando al cobro de un 4% adicional
de la pension maxima. En el caso de menos de 44,5 afios cotizados, representaria una
reduccion de entre un 31,2% y un 59,8%, para las cuantias analizadas.

Grafico 4.3. Pérdida porcentual por eleccion del cheque. Menos de 44,5 aiios
cotizados. Un afio de demora
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Fuente: Elaboracion propia.
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4.5. Reflexiones y conclusiones.

El aumento de dos de los tres antiguos coeficientes por demorar la jubilacion parece una buena
medida para mejorar la suficiencia de aquellos que opten por el retraso. Esto supondra un
empeoramiento de la sostenibilidad, pero, dado el escaso nimero de personas que optan por
esta alternativa (las nuevas altas absorbieron en 2019 sélo el 3% del gasto en pensiones,
como se puede ver en la tabla 5.1) y el pequefio aumento de los coeficientes, el aumento del
gasto sera poco significativo. También supondra una ligera mejora de la equidad actuarial, si
bien el 4% por cada ano de demora esta lejos de lo que seria actuarialmente justo: un 5,4%,
aproximadamente, si se aplica sobre la pension calculada en el momento de la jubilacién
demorada, o un 7,2% sobre la pension calculada en el momento de la jubilacién ordinaria.
Ademas, como hemos comentado, Espafia se encuentra entre los 3 paises menos generosos
en cuanto a los incentivos para demorar la edad de jubilacion.

En cuanto a la renuncia al 4% por cada afio de demora para sustituirlo por un cheque unico,
podria ser una buena alternativa si se hubiera elegido una reducciéon menor, que, como hemos
visto, puede llegar a un 59,8%. La eleccion del cheque Unico supone, respecto de la
bonificacion del 4% por cada ano, un empeoramiento de la suficiencia, por las menores
cuantias que en términos actuariales se recibirian; esto lleva aparejado una mejora de la
sostenibilidad del sistema por el menor gasto en pensiones. Por uUltimo, supondra, también
respecto a la bonificacion vitalicia, un empeoramiento de la equidad actuarial, al alejarse
actuarialmente aln mas de las ya pequenas bonificaciones que otorga la nueva normativa.

Todo ello nos lleva a unas reflexiones:

1) Por un lado, la recomendacion de que las bonificaciones sean mensuales, de tal forma
gue no haya que demorar aflos completos para acceder a ellas, y, ademas, por paralelismo
con las reducciones por jubilacién anticipada que también son mensuales. El fraccionamiento
mensual podria ser un incentivo para aumentar la edad efectiva de jubilacién.

2) Por otro lado, si el objetivo del sistema fuera mejorar la equidad actuarial, las
bonificaciones deberian estar bien calibradas. Para ello, deberian aplicarse coeficientes
adicionales del 0,6% por cada mes de demora respecto de la pension calculada en el momento
de la jubilacidn ordinaria, y sin depender de los afios cotizados.

3) Por ultimo, y también por motivos de equidad, el cheque Unico deberia tener una
reduccion mas baja de la que se aplica actualmente. Aunque es razonable que exista una
pequefa pérdida actuarial para compensar el problema de antiseleccién que puede surgir.

En el cuadro 4.2 presentamos un resumen de como afecta esta medida a los tres elementos
fundamentales de un sistema de pensiones.

Cuadro 4.2. Resumen del impacto de la reforma en la jubilacion demorada.

Suficiencia Sostenibilidad

Mejora la suficiencia

Modificacion Equidad

Cambio de los
coeficientes por
demora

de la mayor parte de
los futuros
pensionistas

Empeora, porque
aumentara
ligeramente el gasto

Mejora la equidad
actuarial, pero no lo
suficiente.

Sustitucion de la
bonificacién por el
pago de un cheque

Unico

Empeora la
suficiencia respecto
al caso de elegir los
coeficientes.

Mejora, respecto a la
eleccidn de los
coeficientes.

Empeora la equidad,
respecto la eleccion
de los coeficientes.

Fuente: Elaboracién propia.
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5. Jubilacion anticipada.

La ley 21/2021 introduce importantes modificaciones en cuanto a la jubilacidon anticipada,
entendiendo como tal, aquella que se produce antes de |la edad ordinaria o legal de jubilacién.
En este caso, las reducciones se aplican por cada mes de anticipo y no por periodos anuales
como ocurre con la jubilacidn diferida.

Ha habido dos modificaciones importantes respecto a la nhormativa anterior: por un lado, los
cambios en los coeficientes aplicables, tanto en la jubilacion voluntaria como no voluntaria vy,
por otro, una nueva féormula de calculo de la pension anticipada.

El objetivo del cambio de los coeficientes parece ser el de acercar la edad real de jubilacion a
la edad efectiva, que, como ya hemos apuntado, parece ser una de las claves sobre las que
se asienta la sostenibilidad del sistema de pensiones, segun el propio Ministerio. Sin embargo,
este cambio de coeficientes no supone un aumento generalizado de las reducciones, sino lo
contrario, excepto para unos pocos casos.

En la jubilacion anticipada entran en juego dos efectos contrarios:

1. La reduccion, por un lado, supone una menor pension inicial y, ceteris paribus, menor
gasto para el sistema.

2. Pero, por otro lado, su percepcidon conlleva que los beneficiarios se jubilan
efectivamente antes de cumplir su edad ordinaria de jubilacién, lo que supondria mas
gasto en términos de Valor Actual Actuarial (VAA).

En suma, la paga mensual disminuiria, pero el nimero de meses de disfrute de la pensién
aumentaria. Es inmediato inferir que hay un coeficiente para el cual la medida es neutra sobre
la cuenta del pensionista y, por lo tanto, para el sistema. Por debajo de ese valor, se beneficia
al pensionista y se perjudica al sistema y lo contrario ocurre si el valor del coeficiente es
superior al de equilibrio. También es importante reiterar que estas reducciones son menos
onerosas para el trabajador a medida que aumenta su esperanza de vida, lo que juega en
contra de la sostenibilidad del sistema. Por lo que deberian revisarse regularmente;
especialmente si estas se aplican cerca o por debajo del valor del equilibrio actuarial.

Por otro lado, el cambio de la forma de calculo, aplicando los coeficientes tras limitar la pension
maxima (y no sobre la base reguladora) persigue, segun el Ministerio, el objetivo de “reforzar
la equidad”; algo discutible si se habla de equidad contributiva, por lo que se trataria mas de
una equidad en el sentido de “solidaridad” al afiadir un efecto redistributivo adicional a las
pensiones anticipadas de cuantia mas elevada.

5.1¢Qué establece la Ley 21/2021?
De forma abreviada se puede destacar los siguientes aspectos:

Se modifica la jubilacién anticipada por razon de la actividad, llevando a cabo una
revision del procedimiento del reconocimiento de coeficientes reductores por edad,
regulandose ahora por separado estos supuestos respecto de aquellos otros en los que la
anticipacion de la jubilaciéon deriva de la situacion de discapacidad del trabajador. Se
establecen coeficientes reductores que permitan anticipar la edad de jubilacién en el sistema
de la Seguridad Social, que incluird, entre otras, la realizacién previa de estudios sobre
siniestralidad en el sector, penosidad, peligrosidad y toxicidad de las condiciones del trabajo.
Afiadiendo que, con la finalidad de mantener el equilibrio financiero del sistema, la aplicacién
de los coeficientes reductores que se establezcan llevard consigo un incremento en la
cotizacion. Ademas, se modifica la legitimacién a la hora de instar el inicio del procedimiento;
se realiza una remisién a lo que reglamentariamente se determine, en el marco del didlogo
social, respecto de los indicadores que acrediten la concurrencia de circunstancias objetivas
que justifiquen la aplicacion de tales coeficientes; se crea una comisién encargada de evaluar
Y, en su caso, de instar la aprobacién de los correspondientes decretos de reconocimiento de
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coeficientes reductores; y, finalmente, se prevé el establecimiento de un procedimiento para
la revision de los coeficientes reductores de edad, con una periodicidad de diez afios.

En materia de jubilacion anticipada voluntaria, se han revisado los coeficientes reductores,
aplicdndolos mensualmente. Se admite la aplicacion de los coeficientes reductores
correspondientes a la jubilacién por causa no imputable al trabajador en caso de percepcion
del subsidio de desempleo con una antelacion de al menos tres meses. Los coeficientes
reductores correspondientes a esta modalidad de pensién se aplicaran sobre la cuantia de esta
y no sobre la base reguladora, si bien dicha modificacion se realizara de manera progresiva,
a lo largo de un periodo de diez anos.

En el ambito de la jubilacion anticipada involuntaria, a las causas de extincidn contractual
que dan derecho al acceso a esta modalidad de jubilacidon se afiaden ahora el resto de las
causas extintivas por razones objetivas, asi como la resolucién voluntaria por parte del
trabajador, en determinados supuestos. Ademas, el coeficiente aplicable sobre la pensidn se
determina ahora por mes de adelanto de la jubilacién y no por trimestre. Asimismo, en los
dos afios inmediatamente anteriores a la edad de jubilaciéon ordinaria, se aplican los mismos
coeficientes que en la modalidad voluntaria, en aquellos supuestos en los que el nuevo
coeficiente sea mas favorable que el hasta ahora vigente. Por Ultimo, se rebaja el coeficiente
reductor correspondiente a cada uno de los seis meses previos a la edad de jubilacidon
ordinaria, respecto de los establecidos para el caso de jubilacion.

5.2. éComo es la jubilacién anticipada en otros paises?

En el cuadro 5.1 aparecen sefialados los paises de la Union Europea Yy las caracteristicas que
aplican, en su caso, a la jubilacion anticipada. Lo mas destacable es la diversidad de
condiciones para acceder a la jubilacidon anticipada. Se puede decir que no hay dos paises que
apliquen las mismas condiciones. Sélo hay 5 paises, Finlandia, Irlanda, Holanda, Polonia y
Suecia, donde no existe la jubilacion anticipada, tal como se entiende en Espana. Los paises
gue utilizan sistemas de Cuentas Nocionales no necesitan utilizar una férmula para reducir la
pension en el caso de que se jubilen de forma anticipada, ya que es implicito al propio sistema.
Luxemburgo es el pais donde se puede acceder a una menor edad, con 57 anos, si bien la
mayoria de los paises exigen que estén por encima de los 62. Un caso curioso es el de Hungria
donde sdlo las mujeres tienen derecho a jubilarse anticipadamente.

El nimero de afios cotizados que se exige flucta mucho, yendo desde 20 afios en Estonia
(para un afio de anticipo) hasta los 45 de Austria. En algunos casos depende de la fecha de
nacimiento, como Dinamarca y Grecia; en otros el nimero de afios cotizados es diferente para
hombres y mujeres, como Bulgaria y Croacia.

En cuanto a los coeficientes aplicados, hay 6 paises, Bélgica, Dinamarca, Hungria,
Luxemburgo, Malta y Rumania que no aplican ninguna, si bien las condiciones de acceso son
bastante restrictivas. Casi todos los demas paises, once de ellos, utilizan coeficientes
mensuales, que varian en casi todos los casos entre 0,3% y 0,5%, excepto en Espafia donde
en algunos casos este coeficiente mensual puede llegar a ser del 3,4%?°. Solo Austria y Estonia
utilizan coeficientes anuales y otros dos, Chequia y Francia, aplican coeficientes trimestrales.
Ademas, hay tres paises (Francia, Lituania y Portugal) que no reducen la pensién en el caso
de largas carreras de cotizacién. En Estonia se recalculan anualmente los coeficientes segun
la esperanza de vida y segun el nUmero de afios de anticipo. Otro caso especial es el de
Letonia, donde se aplica una reduccién del 50% hasta que el jubilado alcance la edad legal.

° En el caso de la voluntaria con menos de 38,5 afos cotizados, anticipar la jubilacion 23 meses frente a hacerlo 24
meses supone pasar de una reduccién del 17,6% a un 21%.

27



Andlisis de la reforma de las pensiones 2021

Cuadro 5.1. La jubilaciéon anticipada en la UE (por paises).

Condiciones jubilacion

Reduccion por jubilacion

Paises Edad jubilacion anticipada anticipada anticipada
Alemania Se requieren carreras de La pension se reduce un 0,3% por
63 afios. " -9 . ~ cada mes de anticipacion (3,6%
(DE) cotizacion superior a los 35 anos.

anual)

Austria (AT)

62 afios para hombres y 60 para
mujeres (aumentando gradualmente
hasta llegar a los 62 afios en 2028).

Se requieren 45 afos de

cotizacion.

Por cada afio de anticipacion, se
aplica una reduccioén del 4,2%.

A los 60 afios se requieren 44
afios de cotizacion, a los 61 se

(leglca Esépaoﬁsoltsnle a distintas edades: 60, 61y necesitan 43 afios de cotizacion No hay.
! y a los 63 son necesarios 42 afos
de cotizacion
Hombres: En 2022, tener
acumulado un periodo minimo de
cotizacion de 39 afios y 2
meses. Este periodo minimo se
estd incrementando en 2 meses
cada afio hasta alcanzar los 40 La pensién se reduce en un 0.4%
Bulgaria La jubilacién anticipada es posible|afios en 2027. orp cada mes de antici a::ié;
(BG) desde un afio antes de la edad legal. | Mujeres: En 2022, tener ?4 8% anual) P
acumulado un periodo minimo de ! )
cotizacién de 36 afios y 2 meses.
Este periodo minimo se esta
incrementando en 2 meses cada
afno hasta alcanzar los 37 afios en
2027.
e 0,9% por cada periodo de
anticipacion (completo e
incompleto) de 90 dias situado en
los 360 dias anteriores a la
obtencion de la edad legal de
Se puede acceder hasta 5 afios antes jubilacién;(3,6% por afio).
de la edad legal siempre que la edad ,

. legal sea superior a 63 afios y el . ~ ° _1_,2%_’por cada periodo de
Chequia baiador t | 60 af Si Se requieren al menos 35 afios de | anticipacion (completo e
(C2) trabajador tenga al menos anos. 51\ cotizacién incompleto) de 90 dias entre 361

la edad legal de jubilacion es inferior a ' P | | |
63 afios se puede anticipar un maximo y 720 dias antes ode a edad lega
de 3 afios. de jubilacion (4,8% por afio).
e 1,5% por cada periodo de
anticipacion de 90 dias anteriores
a los 720 dias anteriores a la edad
legal de jubilacién (6% por afio).
Tener acumulado un nimero de 2 o
) La pension se reduce en un 0,5%
puntos que sea al menos igual al T o
70% del numero de  afios | PO" clada mes dedant_|§|paC|on (|6_ )
Chipre (CY) | A partir de los 63 afos. transcurridos entre los 16 afios y la anua_)l. Esta re uccion se aplica
A también a cualquier pensién de
edad legal de jubilacion. Por cada| . .
= R viudedad o de orfandad derivada
afio de cotizacion se otorga un .
de la misma.
punto.
La pension se reduce en un 0,3%
0,
Los hombres tienen un periodo (3’6.3 ./° a_n,ual) por cada mes de
y 3 de cotizacién minimo de 35 anticipacion. Lo; trabajadores
60 afios los hombres y 58 afios las afios. En las muieres el periodo (hombres y mujeres) que se
Croacia mujeres (2022). En las mujeres la mini|:|10 de cotiiacién es de 33 jubilan a los 60 afios con al menos
edad de jubilacién anticipada se estd | _ ) 41 afios cotizados no tienen
(HR) ) ~ | afos (2022). En las mujeres este e .
incrementando en 3 meses por afio eriodo minimo e st reduccion. Tampoco tienen
hasta alcanzar los 60 afios en 2030. P ~ | reduccion los trabajadores que
incrementando en 3 meses por afo -
hubieran estado desempleados

hasta alcanzar los 35 afios en 2030.

durante al menos 2 afios antes de
solicitar la jubilacién anticipada.
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(Continuacion cuadro 5.1)

Desde 2022, se permite que aquellos
trabajadores que tengan acumuladas
largas carreras de cotizacion puedan

Acumular largas carreras de
cotizacién entre los 16 afios y los
6 afios anteriores a su edad legal
de jubilacién. La edad legal de
jubilacion y los afos requeridos
para poder jubilarse
anticipadamente va cambiando
segun el afio de nacimiento. Por
ejemplo, para los nacidos en 1965,

Dinamarca adelantar su jubilacion hasta un sy edad legal de JUb”.aC'.On es 68 No hay.
(DK) L ~ afios y para poder jubilarse de
maximo de 3 anos | ¢ rma anticipada es necesario que
grrl]t/té);rzl//_lLgi?giner:f_rkégg{c)gr?r3dk/penS| entre los 16 afios y los 62 afios (6
Y P ’ aflos antes de su edad legal)
tengan acumulado 43 afos de
cotizacién  para  anticipar su
jubilacion 1 afio, 44 afios de
cotizacién para anticiparla 2 afios y
45 anos para poder anticiparla 3
afos.
e Haber cotizado un periodo
minimo de 15 afos.
o No ejercer un trabajo
remunerado que suponga unos
ingresos superiores a 2.400 € al i4 o
Eslovaquia | Se puede anticipar hasta 2 afios antes J P La pension se reduce_: en un 0’50/°
N ano. por cada mes de anticipacion (6%
(SK) de la edad legal de jubilacién. L,
e Tener derecho a una pensién al | anual).
menos igual a 1,2 veces el minimo
de subsistencia (261,70 €, en
2021).
—~ 5
Eslovenia Es posible anticipar la jubilacién a|Se requieren al menos 40 afios de La pension se reduce en un 0’3,/0
. ~ . .z por cada mes de anticipacion
(SI) partir de los 60 afios. cotizacion. o
(3,6% anual).
Es posible jubilarse hasta 4 afios|Se requieren, en el caso de La pension se reduce por. cada
: . ~ mes. Hay 288 coeficientes
~ antes de la edad legal en el caso de |involuntaria, al menos 33 afos - L . -
Espafa ) . ~ . Lo aplicables segln si es involuntaria
involuntaria y hasta 2 afos antes en|de cotizacion y, en el de . . ,
. " ~ . o voluntaria y segun el numero de
el de voluntaria. voluntaria, 35 afnos cotizados. ~ :
afios cotizados.
La reduccion de la pensidn
La pensidn anticipada y la pension depende de la tabla de vida de
ampliada fueron sustituidas el 1 de o o, Estadisticas de Estonia y de la
enero de 2021 por el concepto de|Para anticipar la leab"aﬂc'ondl tasa de interés de los bonos
ensién flexible. afo se requieren afos de
P cotizacidon, para anticiparla 2 getl Banco::e?tral Europeol. Los
, s ; P atos se actualizan una vez a
) La edad de jubilacién se puede |@f0s, se necesitan 25 afios de afio. el 1 de enero. En 2022 la
Estonia | anticipar hasta 5 afios antes de la | €Otizacion, para anticiparla 3 ducci 2 siquiente:
(EE) edad legal de jubilacién. afios se necesitan 30 afios, para | reduccion es la siguiente:

anticiparla 4 afios se requieren
35 afios y para anticiparla 5
afios son necesarios 40 afos de
cotizacién

- 1 afio-5,41%
- 2 afnos -10,51%
- 3 afios -15,21%
. 4 afios -19,72%
- 5 afios -23,81%
- 5 afos -23,81%
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La jubilaciéon anticipada completa no El trabajador que opte por la
es posible, pero el trabajador que lo jubilacién anticipada parcial vera
Finlandia |desee si podra optar a una jubilacion disminuida  definitivamente la
(FI) anticipada parcial (el 25% o el 50%) a parte de la pensidn anticipada en
partir de los 61 afios sin obligacién de un 0,4% por cada mes de
reducir su jornada laboral. anticipacion.
A las personas que solicitan la
liquidacién de su pensién de vejez
sin reunir el periodo de cotizacidon
necesario para lograr una pensién
completa (50% de la base
reguladora), se les aplica un
. coeficiente reductor por cada
Fr(?:rgla Es posible a partir de los 62 afios. trimestre que le falte para
alcanzar la pension completa que
es del 1,25%
Los trabajadores que se jubilen
anticipadamente con largas
carreras de cotizacidon (43 afios
para los nacidos a partir de 1973)
no tienen reduccion.
Para los trabajadores que hayan | Para las pensiones calculadas con
cotizado antes de 1/1/1993,|las reglas del sistema de
tener acumulado un periodo de | prestacion definida, la pensidn se
cotizacion de al menos 4.500 | reduce en un 0,5% por cada mes
La jubilacién anticipada con pension | dias. de anticipacién (6% anual).
reducida es posible a partir de los 62 | Para los trabajadores que hayan
Grecia (EL) | afios. A partir de 2021 la edad de|empezado a cotizar a partir de P | . lculad
jubilacién anticipada se revisa en|1/1/1993 solo es posible la| 2 2 '@s Pensiones caiculadas con
‘2 . ST o .. | las reglas del sistema de cuentas
funcion de la esperanza de vida. jubilacién anticipada con reduccién ; 9
- ) - nocionales la  reducciéon va
si son mujeres (o padres viudos) | . P . .
i . . implicita en la formula de calculo
con un hijo discapacitado vy de la pensién
tienen acumulado al menos 6.000 ’
dias de cotizacion.
Se requieren al menos 40 afios de
L . . . cotizaciéon. No obstante, para las
. La jubilacion anticipada es posible a - : PSR . . .
Hungria . mujeres con cinco o mas hijos, el | No se aplica ninguna reduccion
cualquier edad pero solo para las| . ~ ; N =2
(HU) numero de afos cotizados se | por jubilacidn anticipada

mujeres.

reduce en un ano por cada hijo, con
una reduccion maxima de 7 afios.

Irlanda (IE)

No existe la jubilacidon anticipada.

Se requieren al menos 42 afios y
10 meses (hombres) y 41 aiios
y 10 meses (mujeres).

Por otro lado, las personas
aseguradas por primera vez
después de 1995, que acrediten
un periodo minimo de
cotizacion de 20 aifos, podran

Al tratarse de un sistema de
cuentas nocionales la reduccion va

Italia (IT) | A cualquier edad. solicitar Iaﬂ jubilacién anticipada implicita en la férmula de calculo
hasta 3 afnos antes de la edad -
; . de la pension.
legal, siempre que el importe de la
pension sea al menos igual a 2,8
veces la prestacion de asistencia
social y que acepten que la
totalidad de su pension se calcule
segun las reglas de las cuentas
nocionales.
La edad de jubilacion se puede Se aplica una reducclén del
Letonia - Jud P Acreditar un periodo minimo de |50% del importe de la pensidon
anticipar hasta 2 aios antes de la edad N -, ~ i s
(LV) cotizacion de 30 afos. hasta que el jubilado alcance la

legal de jubilacion.

edad legal de jubilacion.
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(Continuacién cuadro 5.1)

Lituania
(LT)

Se puede anticipar hasta 5 afios antes
de la edad legal de jubilacion

En 2022, acreditar un periodo
minimo de cotizacién de 32 afios
Y 6 meses (aumentando
gradualmente 6 meses al afio hasta
llegar a los 35 aflos en 2027). Otro
requisito es no estar trabajando ni
recibir otro tipo de ingresos
periédicos.

Solo es necesario acreditar la mitad
del periodo minimo de cotizacién en
los siguientes supuestos:

e Madres que han criado 5 0 mas
hijos hasta la edad de 8 afnos.

e Personas que han cuidado a un
nifo discapacitado durante al
menos 15 afios.

e Personas que han cuidado en el
hogar durante al menos 15 afios a
una persona que requiere cuidados
constantes

Las pensiones se reducen en un
0,32% por cada mes de jubilacion
anticipada. Esta reduccion no se
aplica a las personas que
anticipan la edad de jubilacién
menos de 3 afios y su periodo
de cotizacion es al menos de 40
afios y 3 meses (en 2022), luego
se incrementa anualmente en 3
meses hasta 2031, cuando llegara
a los 42 afios y 6 meses

Fuentes: Encinas (2022) a partir de: MISSOC (2021), ISSA (2022), SSA (2018), OECD (2021), CLEISS (2022),

Gobierno de Espafia (2022), Comision Europea (2022).
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5.3. Coeficientes por anticipar la edad de jubilacién.

Para poder hacer una valoracion de la nueva normativa sobre jubilacion anticipada, vamos a
analizar, en primer lugar, cual es la estructura actual de la jubilacion en Espafia. La tabla 5.1
permite observar la distribucion del gasto de las nuevas altas de 2019, asi como de todas las
pensiones existentes a 31-12-2019 segun datos de la MCVL2019.

Tabla 5.1. Composicion del gasto en pensiones a 31-12-2019.

Nuevas Existentes

altas a 31-12-

2019 2019

Todas las clases de pensiones 100,0% 100,0%
Total pensiones de jubilacion 67,4% 71,3%
Jubilacion procedente de incapacidad 0,4% 8,9%
Jubilacién pura 67,0% 62,3%
Demorada 3,0% 2,3%
Flexible 0,04% 0,01%
Ordinaria 37,8% 39,3%
Anticipada 26,2% 20,7%
Con coeficiente reductor 20,2% 16,8%
Voluntaria Ley 27/2011 12,7% 4,2%
No voluntaria Ley 27/2011 3,9% 1,0%
Otras 3,6% 11,6%
Sin coeficiente reductor 6,0% 3,9%
Parciales 3,9% 1,7%
Especial 64 afios 2,0% 2,1%
Otras 0,1% 0,1%

Fuente: Devesa et al. (2022b) a partir de MCVL2019 (http://www.seg-social.es).

Un aspecto relevante de la tabla 5.1 es que el gasto en pensiones correspondiente a las
jubilaciones anticipadas de la Ley 27/2011 no es muy importante respecto al total del gasto
de todas las pensiones existentes (segunda columna de la tabla 5.1), alcanzando un 5,2%
entre las voluntarias y las no voluntarias. Ello es debido a que hasta 2019 sdlo se han
acumulado 7 afios de pensionistas bajo esta Ley y a que sigue habiendo jubilaciones
anticipadas con la Ley anterior. Sin embargo, si nos fijamos en las nuevas altas de 2019, este
porcentaje de gasto sube al 16,6% (primera columna de la tabla 5.1) a medida que aumentan
las jubilaciones anticipadas con la nueva Ley y bajan las que siguen la normativa anterior. A
medio plazo, cuando deje de ser posible jubilarse anticipadamente con la Ley de 2011, el
gasto en jubilaciones anticipadas con coeficiente reductor rondara el 20%, siendo este el
porcentaje que vamos a utilizar para trasladar el efecto de las medidas que afectan a la
jubilacion anticipada al total del gasto en pensiones.

5.3. Coeficientes reductores actuales y los actuarialmente equitativos equivalentes.
La ley 21/2021 establece 288 nuevos coeficientes reductores mensuales, segun si la jubilacion
anticipada es voluntaria o involuntaria y segin en cual de los 4 tramos de afos cotizados se
sitle cada individuo.

En el caso de considerar el grupo de menos de 38,5 afios cotizados y para la jubilacion
voluntaria, estos coeficientes, como podemos ver en el Grafico 5.1 (izquierda), reducen en
mayor medida que los anteriores cuando se anticipa la jubilacion hasta 3 meses o si se anticipa
23 o0 24 meses, mientras que reducen menos la pensién para los periodos de anticipacion
intermedios entre 4 y 22 meses. Con mayor nimero de afios cotizados, las diferencias entre
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ambos sistemas son menores y tienden a ser mas favorables para los individuos con la
propuesta actual, como podemos ver para el caso de mas de 44,5 anos cotizados en el grafico
5.1 (derecha), donde ambos coeficientes parten de un mismo valor para un anticipo de 24
meses.

Grafico 5.1. Comparativa de coeficientes reductores anteriores y actuales.
Jubilacidon voluntaria. Menos de 38,5 aios cotizados (izquierda) y mas de 44,5
anos cotizados (derecha)

== Coeficientes reductores anteriores e Coeficientes reductores anteriores
20%
’ Nuevos Coeficientes Reductores 20% Nuevos Coeficientes Reductores
15% 16,0% 15%
10% 10%
8,1%
5% 5%
) N— o ‘H
0% 20% | gy 1,6%
24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2 24 22 20 18 16 14 12 10 8 6 4 2
Numero de meses de anticipo Numero de meses de anticipo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ley 21/2021.

Para saber cudles son los momentos donde la reduccién es mayor, representamos en el grafico
5.2 los coeficientes reductores promedio, es decir aquellos que se obtienen al dividir el
coeficiente total entre el nUmero de meses de anticipo. Se puede ver, para el caso de menos
de 38,5 afios cotizados, que la mayor reduccion se produce un mes antes de la edad de
jubilacion, donde el coeficiente promedio es del 3,26%, seguido de dos y tres meses de
anticipo. Para el resto de los afios cotizados se mantiene la misma pauta, con un coeficiente
mucho mas alto en el caso de 1 mes de anticipo.

Teniendo en cuenta el gasto de las altas de pensiones de 2019, seglin la MCVL, el coeficiente
promedio ponderado aplicable con la nueva normativa se hubiera situado entre el 0,73%
mensual en el caso de los que han cotizado menos de 38,5 afios y el 0,53% para los de mas
de 44,5 afos cotizados. El primer valor esta bastante alejado de los que hemos visto para los
paises de la Unidn Europea y el Ultimo se aproxima bastante a lo actuarialmente equivalente.

Grafico 5.2. Coeficientes reductores mensuales promedio actuales. Jubilacién
voluntaria. Menos de 38,5 aiios cotizados.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ley 21/2021.
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La idea de coeficientes reductores mensuales es actuarialmente mas justa que la de
coeficientes trimestrales que se aplicaban anteriormente, pero, como veremos, los valores de
la normativa actual no estan sustentados en un calculo actuarial. Frente a los coeficientes
actuales, presentamos una alternativa que seria mas equitativa y mas simple: aplicar un
coeficiente reductor constante por mes que estuviera proximo al actuarialmente justo. Deberia
aplicarse tanto a las voluntarias como a las no voluntarias y no deberia depender del nimero
de afos cotizados. Si bien los coeficientes actuarialmente justos deberian ser variables cada
mes, menores cuanto mas se anticipe la jubilacién, dando lugar a una funcién convexa con la
edad de jubilacidn, la idea es simplificar el sistema con una cuantia mensual constante lo mas
cercana posible a la actuarialmente justa, y cuyo valor seria de 0,5% por mes de anticipacion.
En el grafico 5.3 podemos ver la comparacién entre la aproximacién lineal del 0,5% mensual
(que se podria adoptar como una solucion sencilla) y los coeficientes actuarialmente
equivalentes, cuya funcion es casi lineal, como nos indica el elevado R?, 99,94%, de la linea
de tendencia.

Grafico 5.3. Coeficientes actuarialmente justos y su aproximacion lineal.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Ley 21/2021.

En el grafico 5.4 se comparan los coeficientes reductores anteriores, los nuevos para el caso
de menos de 38,5 afios cotizados y los que corresponderian a la propuesta préoxima a la justicia
actuarial para la jubilacién anticipada voluntaria y con menos de 38,5 afios cotizados. Se puede
ver que los coeficientes actuariales lineales reducen siempre menos que los coeficientes que
se aplicaban antes de la reforma de pensiones de 2021. Sin embargo, los nuevos coeficientes
tienen valores muy alejados de los actuariales para mas de 20 meses de anticipo y para menos
de 7 meses de anticipo; llegando incluso a reducir menos en el caso de los valores centrales.
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Grafico 5.4. Coeficientes reductores anteriores, actuales y los actuarialmente
justos. Jubilacion voluntaria. Menos de 38,5 aifios cotizados
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ley 21/2021.

Para el caso de los coeficientes reductores por jubilacion anticipada involuntaria con menos
de 38,5 anos cotizados, se observa en el grafico 5.5 (izquierda) que entre 48 y 24 meses de
anticipo los coeficientes actuales se ajustan bastante bien a los de la normativa anterior. Sin
embargo, para menos de 24 meses de anticipo existe una separacién respecto a los
coeficientes anteriores, porque se aproximan a los nuevos de la jubilacidon voluntaria. También
aparecen mayores diferencias (respecto a los actuarialmente equivalentes) cuanto mayor es
el nUmero de meses de anticipo. En el grafico 5.5 hemos representado a la derecha el caso de
mas de 44,5 afios cotizados, donde se aprecia que existe una mejor aproximacion a la
equivalencia actuarial que para el caso de menos afios cotizados.

Grafico 5.5. Coeficientes reductores anteriores, actuales y los actuarialmente justos.
Jubilaciéon Involuntaria. Menos de 38,5 afios cotizados (izquierda) y mas de 44,5
anos cotizados (derecha).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Ley 21/2021.
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5.4. Cuantificacion de los nuevos coeficientes para la jubilacion anticipada.

En este epigrafe se calcula el efecto sobre la pension inicial que le hubiera correspondido a
cada individuo de la MCVL2019 aplicando los nuevos coeficientes reductores y la equidad
actuarial, y comparandolo con la normativa anterior. Se supone que no cambia el
comportamiento de acceso a la jubilacion en lo que se refiere a meses de anticipacion. Como
el porcentaje del gasto es mayor en el caso de 23 0 24 meses de anticipacion, el efecto del
cambio en los coeficientes es, en principio, ambiguo. Los calculos afectan a las nuevas altas
de pensiones anticipadas con la Ley 27/2011 de la MCVL2019 (2.091 pensiones).

Tabla 5.2. Efecto sobre la pension inicial de la nueva normativa sobre coeficientes

reductores mensuales.

.. Efecto Actuarial: Efecto
Antes de | Coeficientes b fici b
la Ley sobre Coeficiente sobre
reforma 21/2021 antes constante antes
reforma | 0,5% mensual | reforma
Todas las pensiones 1.636,52| 1.632,33 | -0,3% 1.671,27 2,1%
anticipadas
Q1 2.482,85 2.465,20 -0,7% 2.527,49 1,8%
Base Q2 1.909,70 1.910,82 0,1% 1.951,74 2,2%
reguladora en

MCVL2019 Q3 1.282,06 1.281,91 0,0% 1.311,03 2,3%

Q4 870,81 870,73 0,0% 894,12 2,7%

. L, No voluntaria | 1.673,08 1.677,91 0,3% 1.715,43 2,5%
Situacion -

Voluntaria 1.625,10 1.618,08 -0,4% 1.657,46 2,0%

S Hombre 1.645,74 1.641,44 -0,3% 1.680,43 2,1%

exo
Mujer 1.615,05 1.611,12 -0,2% 1.649,91 2,2%
.. General 1.744,35 1.738,67 -0,3% 1.780,35 2,1%
Régimen -
Autéonomos 1.002,69 1.007,25 0,5% 1.030,05 2,7%

Fuente: Devesa et al (2022b) a partir de MCVL2019 (http://www.seg-social.es).
Nota: En verde aparecen los “ganadores” y en rojo los “perdedores”

En la tabla 5.2 se observa que la nueva normativa supone una pequefia disminucién de la
pension media del 0,3%, afectando mas a las jubilaciones anticipadas voluntarias, con una
bajada del 0,4%. Sin embargo, un comportamiento racional de los individuos llevaria a no
jubilarse con 23 0 24 meses de anticipacion para evitar un exceso de reduccion de la cuantia,
implicando una mayor pensidon y un crecimiento del gasto para el sistema, con un ligero
aumento de la edad efectiva de jubilacion.

Por otro lado, la propuesta cercana a la equidad actuarial, con un coeficiente reductor
constante del 0,5% mensual, supondria una mayor pension para el conjunto de las jubilaciones
anticipadas del 2,1%, lo que era de esperar ya que los coeficientes actuales reducen mucho
la pension de jubilacion anticipada. El efecto estimado sobre el gasto en pensiones de las dos
medidas recogidas en la tabla .2 seria de -3 y +25 millones de € el primer afio y de -0,05% y
+0,42% del gasto en pensiones a largo plazo, respectivamente.

Tanto los nuevos coeficientes como los actuarialmente equivalentes tienen un ligero efecto
redistributivo, no afectando de forma diferenciada por sexos y beneficiando mas a los
auténomos que a los del Régimen General.

5.5. Nueva formula de calculo: Aplicacion de los coeficientes reductores tras limitar
la pension maxima.

La ley 21/2021 ha introducido una medida adicional que afecta a la jubilacion anticipada
voluntaria y que tiene también una motivacién redistributiva. Consiste en aplicar los
coeficientes reductores por jubilacion anticipada sobre el limite de la pensién maxima, y no
sobre la base reguladora como ocurria con la normativa anterior.
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Nuevamente aparece una asimetria puesto que el nuevo método de calculo solo afecta a las
jubilaciones anticipadas voluntarias, dejando para las involuntarias el mismo método de
calculo que antes de la aprobaciéon de la Ley 21/2021.

El argumento para introducir esta modificacién, si bien solo en las voluntarias, es que con la
normativa anterior los pensionistas con salarios altos alcanzaban una pension superior a la
maxima incluso tras aplicar los coeficientes reductores y, por tanto, tras limitar su importe
con la pensién maxima solo se veian reducidos en un 0,5% por cada trimestre que anticipaban
la jubilacién, frente al 1,5%-2% por trimestre, dependiendo de los afios cotizados, que veian
reducida su pensién los trabajadores con salarios no tan elevados. Aunque esto es cierto, no
se contempla en toda su amplitud, ya que los trabajadores con salarios altos también han
realizado un esfuerzo de cotizacion superior. Con esta reforma, estos trabajadores sufren tres
efectos redistributivos: a) el comun a todos los trabajadores por estar la pension sujeta a un
impuesto progresivo como es el IRPF, b) el de la limitacion de la pensién maxima y c) el de la
reduccion adicional de esta pension maxima por los coeficientes reductores. En la practica,
ello implica un impuesto del 100% sobre la parte de pension que excede la pensién maxima,
que a su vez resulta minorada con la nueva propuesta por los coeficientes reductores,
afectando a una cuantia mayor que antes. Este exceso de redistribucion lleva al sistema de
pensiones a ser menos contributivo. Sin embargo, un elemento que iria en la direccion
contraria es el de introducir las diferencias en esperanzas de vida de los diferentes grupos
socio econdémicos, ya que los de renta mas elevada tienen una mayor esperanza de vida.

Segun Devesa et al. (2021d), con el nuevo sistema de calculo de la pension de jubilacién, el
Factor de Equidad Actuarial (FAEA)'° bajaria desde 1,291 hasta 1,2016, con lo cual los nuevos
pensionistas recibirian un 20,16% mas de lo aportado, pero un 7% menos que con el método
actual. Aunque aparentemente esto parece suponer una mejora de la equidad actuarial, en
realidad ocurre lo contrario, ya que el nuevo valor esta alin mas alejado del promedio del FdEA
para el perfil concavo, 1,60 o el perfil de bases medias, 1,51, obtenido en el documento del
Instituto de Actuarios Espafioles (2020).

Los resultados de aplicar los coeficientes reductores sobre la pension maxima si la pension
tedrica supera aquel nivel se muestran en la tabla 5.3.

10 E| Factor de Equidad Actuarial mide la relacion entre el Valor Actual Actuarial de las Pensiones y el
Valor Actual de las Cotizaciones, por lo que un valor superior a 1 indica que el sistema es generoso, al
entregar mas de lo que recibe. Un estudio detallado puede verse en Instituto de Actuarios Espafioles
(2020).
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Tabla 5.3. Efecto sobre la pension inicial de aplicar los anteriores coeficientes
reductores con el nuevo calculo de la pensién. Anticipadas voluntarias.

Efecto
Antfas de Anticipadas sobre
voluntarias Antes
reforma
reforma
Todas las pensiones 1.636,52| 1.601,99 -2,1%
anticipadas
Q1 2.482,85 2.346,85 -5,5%
Base Q2 1.909,70 1.907,63 -0,1%
reguladora en
MCVL2019 Q3 1.282,06 1.282,06 0,0%
Q4 870,81 870,81 0,0%
. ., No voluntaria | 1.673,08 1.673,08 0,0%
Situacién
Voluntaria 1.625,10 1.579,77 -2,8%
Hombre 1.645,74 1.610,38 -2,1%
Sexo -
Mujer 1.615,05 1.582,45 -2,0%
.. General 1.744,35 1.704,06 -2,3%
Reégimen .
Auténomos 1.002,69 1.002,02 -0,1%

Fuente: Devesa et al (2022b) a partir de MCVL2019 (http://www.seg-social.es).
Nota: En rojo aparecen los “perdedores” y en verde los “ganadores” con el sistema
analizado.

Si se hubiera aplicado a todas las pensiones anticipadas, esta medida hubiera supuesto una
bajada de la pension media del 2,1%. Si nos quedamos solo con las voluntarias (como
establece la actual normativa), entonces la disminucion hubiera sido del 2,8%. También se
observa que, en efecto, esta medida tiene un efecto redistributivo importante porque afecta
casi exclusivamente al primer cuartil del nivel salarial (concretamente de la base reguladora).
No hay diferencias importantes al calcular la pensidn inicial para hombres y mujeres, pero si
en el caso del Régimen General que bajaria un 2,3%, mientras que para los autébnomos
practicamente no se modificaria.

El efecto sobre el gasto en pensiones serda muy limitado durante los primeros anos de
implantacién porque sélo afecta a las nuevas pensiones, estimandose en 25 millones de € el
primer afio y aumentaria con el tiempo al ir sumando nuevas generaciones de jubilados con
la nueva medida. A largo plazo, se puede calcular aplicando el 20% (que es lo que supone el
gasto en pensiones anticipadas con coeficiente reductor sobre el gasto total en pensiones,
como se ve en la tabla 5.1). Asi, el gasto en pensiones a largo plazo disminuiria un 0,42% (-
2,1%*20%) del gasto total en pensiones.

Si analizamos conjuntamente el impacto de las dos medidas introducidas en la jubilacién
anticipada (nuevos coeficientes y nuevo método de calculo), se puede ver en la tabla 5.4 que
supondria una bajada de la pension media de las anticipadas del 2,2% y un efecto
redistributivo importante porque afecta casi exclusivamente al primer cuartil de nivel salarial,
con una bajada de la pension inicial del 5,70%. El descenso de pensién es mayor en las
voluntarias que en las no voluntarias (que incluso aumenta su cuantia promedio), en hombres
gue en mujeres y en el Régimen General que en el de Autébnomos (que también aumenta su
pensidn media), coincidiendo con que a mayor pension media el efecto es mayor. De tal forma,
el efecto conjunto de ambas medidas sobre el gasto en pensiones se estima en 26
millones de euros el primer afo, y aumentaria con el tiempo al ir sumando generaciones
de jubilados con la nueva norma. A largo plazo, el gasto en pensiones se estima que
disminuiria un 0,44% (-2,2%*20%).
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Tabla 5.4. Efecto sobre la pension inicial de aplicar el nuevo calculo de la pensién
anticipada y los nuevos coeficientes reductores.

sin Ambas
reformas de | Efecto
reforma
la Ley
Todas las pensiones 1.636,52| 1.600,83 |-2,2%
anticipadas
Q1 2.482,85 2.341,33 -5,7%
Base Q2 1.909,70 1.908,73 -0,1%
reguladora en
MCVL2019 Q3 1.282,06 1.281,91 0,0%
Q4 870,81 870,73 0,0%
i y No voluntaria | 1.673,08 1.677,91 0,3%
Situacion
Voluntaria 1.625,10 1.576,73 -3,0%
Hombre 1.645,74 1.609,31 -2,2%
Sexo -
Mujer 1.615,05 1.581,08 -2,1%
L General 1.744,35 1.701,89 -2,4%
Régimen -
Auténomos 1.002,69 1.006,76 0,4%

Fuente: Devesa et al (2022b) a partir de MCVL2019 (http://www.seg-social.es).
Nota: En rojo aparecen los “perdedores” y en verde los “ganadores” con el sistema
analizado.

5.6. Reflexiones y conclusiones.

La reforma de la jubilacidn anticipada aprobada en 2021 se ha dirigido hacia dos objetivos
particulares: la modificacion de los coeficientes reductores y la nueva férmula de célculo de la
pension.

Creemos que va en la buena direcciéon la transformacion de los anteriores coeficientes
trimestrales en coeficientes mensuales porque dota de mayor flexibilidad al sistema. Pero
también se le puede achacar que no haya una estructura clara en la definicion de estos
coeficientes, de que sean distintos segun el nimero de afios cotizados y de que haya alguna
diferencia entre los que afectan a la jubilacién voluntaria y a la involuntaria. Hubiera sido mas
sencillo, tal como proponemos, que se aplicara un coeficiente Unico del 0,5% mensual aplicable
a todo tipo de jubilacién anticipada e independiente del nimero de afios cotizados. Con ello
se conseguiria un sistema mas equitativo que, ademas, no perjudicaria ni beneficiaria ni a los
individuos ni al sistema en su conjunto.

En cuanto a la nueva férmula de célculo de la pension para la jubilacion anticipada, es dificil
de entender que la justificacion para su implantacién sea la mayor progresividad y que, sin
embargo, no se aplique a la jubilacion involuntaria. Por otro lado, no se tiene en cuenta que
los afiliados con mayores bases de cotizacién ya reciben menores pensiones de las que les
corresponderian por el hecho de que haya una brecha de un 30% entre la pension maxima y
la base de cotizacion maxima. Para poder hablar del efecto de una medida sobre un colectivo
hay que contemplar cémo afecta a ese colectivo la totalidad de medidas. Y, como hemos
comentado, hay un triple efecto redistributivo sobre los afiliados de bases altas: el derivado
del caracter progresivo del IRPF al que esta sometida la pension; el de una primera limitacién
de la pensién maxima; y el de la reduccidn adicional de este limite maximo.

En este caso se afiaden cuatro asimetrias mas al sistema:

a) Los coeficientes por jubilacion demorada son anuales, mientras que los de jubilacion
anticipada son mensuales.

b) Se aplican férmulas diferentes para calcular la pension anticipada en el caso de la
voluntaria y de la involuntaria.
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c) Se utilizan diferentes coeficientes reductores segun sea el nUmero de afios cotizados.
d) No se aplican coeficientes reductores constantes por mes de anticipo, sino que son
variables sin una justificacidon aparente.

En el cuadro 5.2 presentamos un resumen de cémo afecta esta medida a los tres elementos
fundamentales de un sistema de pensiones.

Cuadro 5.2. Resumen del impacto de la reforma en la jubilacion anticipada.

Modificacion

Suficiencia

Sostenibilidad

Equidad

Cambio de los

El resultado es incierto
porque los futuros
jubilados pueden
cambiar su

Igual que en el

Para la mayor parte de
los casos (meses de

Modificacion de
la formula de
calculo

Empeora la suficiencia
de los que cotizan por
bases altas y que se
jubilan de forma
voluntaria. Se
mantiene la de los

jubilados involuntarios.

ligeramente, la
sostenibilidad del
sistema por la
reduccion de
pension de los
jubilados
voluntarios.

coeficientes por . caso de la S )
. . comportamiento . ) anticipo) mejora la
anticipo . suficiencia. . .
aprovechandose de las equidad actuarial.
diferencias en los
coeficientes.
. Empeora la equidad
Mejora P q

contributiva de los
jubilados voluntarios,
pero no la de los
involuntarios.
Introduce asimetrias
segun la jubilacion sea
voluntaria o
involuntaria.

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Mecanismo de Equidad Intergeneracional como sustituto del Factor de
Sostenibilidad.

En este epigrafe se va a analizar el impacto que, sobre el sistema de pensiones, va a tener el
Mecanismo de Equidad Intergeneracional (en adelante MEI) como sustituto del Factor de
Sostenibilidad (en adelante FS). Creemos que el analisis del efecto de la implantacion del MEI
no estaria completo si no se compara con el efecto que supone la derogacion del FS, ya que
en la propia ley se afirma que “se opta por la derogacion del factor de sostenibilidad introducido
por la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, y su sustitucidon por un nuevo mecanismo de equidad
intergeneracional”.

El acuerdo entre el gobierno y los agentes sociales, firmado en julio de 2021, incluia el
compromiso de eliminar el FS y su sustitucidon por un nuevo Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI) que debia ser negociado y aprobado antes del 15 de noviembre de
2021 para su incorporacion a la nueva ley durante su tramite parlamentario. El MEI se aprobd
en la Ley 21/2021, aunque la CEOE se descolgd del acuerdo sobre su aprobacion.

Nos centraremos en la sostenibilidad financiera y en la equidad actuarial del sistema de
pensiones, centrandonos en dos aspectos:

e El ahorro generado por el FS y por el MEI.
e El saldo diferencial acumulado.

En primer lugar, comentaremos las principales caracteristicas del MEI y, a continuacion, las
del FS, para seguir con el analisis conjunto del efecto de la derogacion del segundo y la
implantacién del primero.

En todo caso, creemos que el FS y el MEI son dos mecanismos muy distintos, por su naturaleza
y por el impacto que causan. Si el FS tenia en cuenta una variable fundamental en la equidad
intergeneracional, como es la evolucidon de la esperanza de vida, el MEI ha perdido por
completo esta ligazén, lo que permite dudar de su capacidad para la equidad entre
generaciones. Igualmente, sucede que, si el objetivo es apoyar a la jubilacion de los baby-
boomers, van a ser, en buena medida, los propios baby-boomers quienes lo paguen, pues en
el periodo 2023-2032, al que se refiere la operacion del MEI, una buena mitad de los
trabajadores nacidos entre 1958 y1977 seguiran en alta laboral.

6.1. ¢Qué establece la Ley 21/20217?
El MEI consta de dos componentes, que vamos a analizar por separado:

Componente 1. Supone una subida de 0,6 puntos del tipo de cotizacién, de la que 0,5 puntos
corresponden a la empresa y 0,1 puntos al trabajador. Se aplicara durante 10 afios, entre
2023 y 2032, pero no ira destinada a pagar pensiones, sino a aumentar el Fondo de Reserva
de la Seguridad Social. El incremento del tipo de cotizacién supone un mayor coste laboral,
sin incrementar la pensién, ya que en la férmula de calculo de la pensién inicial no interviene
el tipo de cotizacion.

La subida de 0,6 puntos de cotizacion equivale, con datos de 2020, a unos 2.225 millones de
euros, lo que supone un 0,198% del PIB de ese afio, como podemos ver en la tabla 6.1. Vamos
a suponer que ese porcentaje de PIB se va a mantener durante los 10 anos de aplicacion de
este componente 1.
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Tabla 6.1. Datos para determinacion del Incremento de cotizaciones del afio
2020 sobre el PIB

Suma de las Bases de Cotizacion en 2020 (millones

euros) 370.901
Tipo de cotizacidn adicional 2020 0,60%
Cotizacion adicional 2020 (millones euros) 2.225,41
PIB 2020 (millones euros) 1.121.948
Incremento de cotizaciones/PIB 0,198%

Fuente: Devesa et al (2021e).

Componente 2. Trienalmente, a partir de 2032, se comprobara si las Ultimas previsiones
sobre el gasto en pensiones en % del PIB para 2050 del Ageing Report de la Comisién Europea,
supera la previsidon para 2050 del citado informe de 2024 (que se usara como referencia), una
vez descontado el efecto que habria tenido el factor de sostenibilidad.

Dentro de este mismo componente 2, hay otros dos bloques de posibilidades:

Componente 2.1. En caso de que el nivel de gasto previsto no supere el umbral
definido por el Ageing Report, no se aplicard ninguna medida adicional y se decidira,
junto con los agentes sociales, la utilizacién que se dara a los recursos acumulados en
el Fondo de Reserva durante esos diez afios, pudiendo destinarlos a reducir las
cotizaciones sociales o a aumentar la cuantia de las pensiones.

Componente 2.2. Si el nivel de gasto previsto supera el citado umbral, se aplicaran
las dos siguientes medidas:

Componente 2.2.1. En primer lugar, se utilizara el Fondo de Reserva de la
Seguridad Social para financiar el gasto en pensiones contributivas, con un
limite de disposicion anual del 0,2% del PIB. Esto no proviene de un nuevo
ahorro, sino de lo acumulado hasta ese momento.

Componente 2.2.2. Si lo establecido en el componente 2.2.1. no fuera
suficiente para cubrir la desviacién del gasto en pensiones, o bien se minorara
el porcentaje de gasto en pensiones, o bien se incrementara el tipo de cotizacion
u otras formulas alternativas para aumentar los ingresos, o bien ambas cosas.
Todo lo establecido en este Componente 2.2.2. tendra un limite del 0,8% del
PIB y con un efecto temporal que no podra prolongarse mas alla de 2060.

A efecto de los calculos que vamos a realizar, y ya que lo establecido en el componente 2.2.1.
no genera un nuevo ahorro, el componente 2.2.2 no podra superar el 0,8% del PIB.

Como parece logico, la derogacién del FS aumentara el nivel de gasto en 2050 respecto al
inicialmente previsto por la Comisidon Europea, con lo que vamos a suponer que se hace uso
del 0,8% entre 2033 y 2060. Esto supone que el ahorro destinado por el MEI (o como mayores
ingresos o como menores gastos) durante cada uno de los afios entre 2023 y 2060, consta de
dos fases: el 0,198% del PIB entre 2023 y 2032, y el 0,8% del PIB entre 2033 y 2060, como
se recoge en el Grafico 6.1. Estamos suponiendo que, en 2060, dejan de realizarse los ajustes
del MEI, si bien, como veremos en el Gréfico 6.2, los problemas de financiacién generados por
el incremento de la esperanza de vida no acaban ese afio, sino que seguiran mientras haya
aumentos de la esperanza de vida, lo cual parece lo mas légico.
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Grafico 6.1. Ahorro anual /PIB con la aplicaciéon del MEI.
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Fuente: Devesa et al. (2021e).

6.2. Factor de sostenibilidad.

La introduccion del FS en la normativa espaiola, se produce con la reforma de 2011 (Ley
27/2011), aunque se acabd de perfilar en la reforma de 2013. Su objetivo era el de mantener
la proporcionalidad entre las contribuciones y las prestaciones del sistema.

Esto supuso la incorporacidon de Espana, en 2011, a la tendencia de otros paises de la UE,
como Francia, Finlandia, Italia, Portugal!!, etc., que con anterioridad ya habian introducido en
sus sistemas de pensiones un factor similar relacionado con la esperanza de vida. En 2013 se
concretd que el parametro que debia ajustarse a los cambios en la esperanza de vida fuese la
cuantia de la pension inicial. El objetivo final del FS es que la suma total de la pension que
recibirian dos personas con idéntica carrera laboral, pero jubilados en fechas diferentes, fuera
igual.

La no aplicacion del FS supone asumir que las generaciones que se jubilen en el futuro
recibirdn un mejor trato que aquellas que se jubilan ahora, dicho de otra forma, no se cumplira
el principio de equidad intergeneracional.

También conviene destacar que al ser un mecanismo automatico permitia que el ajuste y
adaptacion del sistema a los cambios demograficos se produjeran de forma automatica y no
dependiera de decisiones politicas.

Otra caracteristica importante del FS es que, ademas de mejorar la equidad intergeneracional,
también mantenia la sostenibilidad en el largo plazo del sistema, pues su aplicacién suponia
reducir la cuantia de la pension inicial de los nuevos pensionistas para que el gasto total en
pensiones no aumentara por este motivo. Es cierto que esto podia tener un impacto negativo
sobre la suficiencia de las pensiones; sin embargo, la posibilidad de cuantificar con bastante
precision la disminucién de la pensidon, permitia que ésta se pudiera compensar con un retraso
voluntario de la jubilacidn para conseguir una pension mas elevada.

Segun Devesa et al. (2021e), como se ve en el grafico 6.2, la efectividad del FS sobre la
reduccion del gasto en pensiones y, por tanto, sobre la sostenibilidad del sistema es evidente,

11 Un estudio detallado de los mecanismos de ajuste automatico se puede ver en Boado et. al. (2020).
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respecto a que no se aplicara. Si el FS se hubiera empezado a aplicar en 2019, tal y como
estaba previsto en la reforma de 2013, el ahorro (menor gasto) anual en términos de PIB que
se habria generado creceria rapidamente durante los primeros afios, a medida que se fuesen
incorporando las nuevas generaciones de jubilados. En 2030 el ahorro habria sido del 0,25%
del PIB, en 2040 del 0,67% y en 2050 se habria situado en el 1,03%. Después, el crecimiento
seria mucho mas lento, llegando a un maximo en 2057 con 1,094% del PIB de ese afio, para
empezar a descender muy lentamente, debido a que la entrada de nuevos jubilados habria
generado un menor ahorro que las salidas producidas en el colectivo.

Grafico 6.2. Ahorro anual /PIB con la aplicacién del FS
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Fuente: Devesa et al. (2020).

6.3. Comparacion entre el MEI y el FS.

A la hora de llevar a cabo la comparacién entre el FS y el MEI, hay que tener en cuenta que
son dos instrumentos cuyos efectos se distribuyen de forma diferente a lo largo del tiempo.
Asi, el FS recoge la variacion de la esperanza de vida con un horizonte que no finaliza en 2060,
mientras que el MEI, en teoria, dejara de funcionar ese afio. En consecuencia, seglin Devesa
et al. (2021e) la comparacién entre ambos instrumentos no se puede realizar mediante la
diferencia de los ahorros anuales sobre PIB generado por cada uno, sino como diferencia entre
el ahorro acumulado que genera el MEI y el proporcionado por la aplicacidon del FS a lo largo
de todo el periodo de analisis (2020-2067). De esta forma, un saldo acumulado positivo
significa que el MEI proporciona un mayor ahorro que el FS.

Para calcular el ahorro acumulado por ambos instrumentos, se ha supuesto que entre 2020 y
2025 el PIB nominal crece un 5,22% anual, a partir de 2025 crece un 3,64% anual mientras
que la inflacién se sitla en el 1,8%, segun las estimaciones del Ageing Report 2021. Por otro
lado, se ha supuesto que el tipo de interés que se obtiene por el ahorro generado es del 1%
nominal a lo largo de todo el periodo de célculo.

El grafico 6.3 recoge la evolucién del ahorro anual sobre el PIB que generan por separado el
MEI y el FS, asi como la diferencia entre sus ahorros acumulados. Como podemos observar,
hasta 2043 las curvas que recogen el ahorro anual generado por cada uno de los instrumentos
se van cruzando, pero a partir de ese afio el FS estad siempre por encima del MEI.

Si analizamos la diferencia entre el ahorro acumulado por el MEI y el generado por el FS, se
observa que durante los primeros afios el saldo es positivo y creciente, hasta alcanzar un
maximo de 3,60 puntos de PIB en 2040. Sin embargo, a partir de este momento este saldo
positivo empieza a disminuir rapidamente, de tal forma que en 2057 el ahorro acumulado con
el MEI ya seria inferior al del FS (-0,22% del PIB de 2057) y en 2060 ya llegaria a -1,06 puntos
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porcentuales de PIB. A partir de 2060, como consecuencia de que hemos supuesto que el
ahorro anual generado por el MEI sera igual a cero, la diferencia de ahorro acumulado empieza
a hacerse mas negativa, de tal forma que en el Ultimo afio del que disponemos de datos del
FS, 2067, la derogacion de éste y su sustitucion por el MEI habria generado un déficit
acumulado hasta ese momento de 7,75 puntos de PIB de ese afio!?13,

Grafico 6.3. Ahorro anual/PIB con FS y MEI y ahorro acumulado (MEI-FS)/PIB (eje
derecho).
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Fuente: Devesa et al. (2021e).

Para que en 2067 se equilibrara el saldo acumulado, es decir para que tuviera el mismo efecto
el FS que el MEI hasta ese afio, este ultimo tendria que subir hasta el 1,26% del PIB, en lugar
del 0,80%, desde 2033 hasta 2060.

En el cuadro 6.1 presentamos un resumen de codmo afecta esta medida a los tres elementos
fundamentales de un sistema de pensiones.

12 E| proceso seguido ha sido el de generar los flujos nominales en euros de cada instrumento, asi como
del PIB, para luego calcular el saldo nominal acumulado y relacionarlo con el PIB nominal del afo de
calculo.

13 E| tipo de interés no es una variable muy significativa porque afecta de forma similar al FS y al MEL.
Si en lugar del 1% se utiliza el 2% nominal, entonces el déficit acumulado generado por la aplicacién del
MEI, pasaria del 7,75% en 2067 al 7,61% del PIB.
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Cuadro 6.1. Resumen del impacto de la reforma en la jubilacion anticipada.

Modificacion

Suficiencia

Sostenibilidad

Equidad

Componente

1. Incremento

No le afecta porque
no genera un

La mejora por la mayor

Empeora la equidad
intergeneracional, y
también la equidad

tipo de aumento de la entrada de ingresos. contributiva (reciben lo
cotizacion pension. mismo aportando
mas).
No le afecta. Hace
No le afecta. Hace referencia a una fuente
; ' o No le afecta. Hace
referencia a una de financiacion .
Componente o referencia a una fuente
fuente de constituida, en su . o,
2.2.1. ' N de financiacién
- s, financiacion mayor parte, por las L
Utilizacion - . constituida, en su
constituida, en su aportaciones del
Fondo de mayor parte, por las
mayor parte, por las | componente 1. No hay -
Reserva . . aportaciones del
aportaciones del cambios que
e componente 1.
componente 1. modifiquen la
sostenibilidad.
Conz1pzm212nte Depende de como se | Depende de cdmo se

Disminucion
de gasto en
pensiones

materialice, pero
probablemente la
empeorara.

materialice, pero
probablemente la
mejorara.

No hay suficiente
informacion.

Componente
2.2.2.b.1
Incremento
del tipo de
cotizacion.

Igual que
componente 1.

Igual que componente
1.

Igual que componente
1.

Componente
2.2.2.b.2
Otras
formulas de

incremento de

ingresos.

No hay suficiente
informacion.

No hay suficiente
informacion.

No hay suficiente
informacion.

MEI respecto

La empeora para los
que se jubilen antes
de 2057 y la mejora

La mejora a corto plazo

Empeora la equidad

ala para los que se | ; . |
derogacién jubilen con pero la empeora a |ntergen_erac_|ona y
del FS posterioridad, si se partir de 2057. contributiva.

mantiene el tope del
0,8% de PIB.

Fuente: Elaboracién propia.

6.4. Conclusiones.

El MEI va a introducir una serie de elementos (algunos sin definir claramente) que van a hacer
mas complejo aun el sistema de pensiones de jubilacidn contributiva en Espafia. Las
principales consecuencias de su aplicacion, segun Devesa et al. (2021e), son:

a) No mejorara la cuantia de la pensién. Con la parte conocida del MEI, aumento del
tipo de cotizacion, se puede afirmar que no se va a traducir en mayores pensiones para
los afiliados que hagan esas aportaciones extra porque el tipo de cotizacidon no
interviene en la férmula de calculo de la pensidn inicial. Ademas, la mayor recaudacion
gue se consiga con el MEI no servira para pagar las pensiones de esos anos -como es
lo l6gico cuando hay un déficit en el sistema-, sino para realizar aportaciones al Fondo
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d)

f)
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de Reserva de la Seguridad Social cuyo saldo aumentara y generard una falsa
apariencia de mejora de la sostenibilidad del sistema.

Habra que utilizar el componente 2, lo que supondra un recorte de pensiéon y
otro aumento de cotizaciones. Si todo se desarrolla como es esperable, la
derogacion del FS va a suponer un aumento del déficit del sistema similar a los valores
que figuran en el grafico 6.3, por lo que habra que utilizar el dltimo elemento del
componente 2 del MEI: un recorte del gasto en pensiones (sin concretar sobre qué
parametros o caracteristicas se realizarad) y un nuevo incremento del tipo de cotizacion,
con las consecuencias que hemos descrito en el apartado de conclusiones anterior.
Existe otra posibilidad, otras férmulas de incremento de ingresos, pero que no se sabe
aun como se materializara.

Un recorte poco transparente de la pension. Los dos apartados anteriores se
traducen en un recorte de la pension, ya sea por via del incremento de las cotizaciones
o, probablemente, por la del recorte del gasto en pensiones. Una caracteristica
importante es que el FS hacia explicito este recorte mediante la disminucion de la
cuantia inicial, que podia ser conocida con suficiente antelacion como para poder
modificar cualquier elemento que contribuyera a aumentar la pension del futuro
jubilado, si éste consideraba que no iba a ser suficiente.

Un aumento de la inequidad intergeneracional y contributiva. Desde el punto de
vista de los futuros pensionistas, el MEI, respecto al FS, aumenta la inequidad
intergeneracional, al beneficiar a unos y perjudicar a otros segun el afio de jubilacion
y segun si han cotizado o no entre 2023 y 2032. También, empeora la equidad
contributiva de los que coticen entre 2023 y 2032 al soportar un tipo de cotizacién mas
alto sin aumento de la pensidn inicial. Ademas, afectara también a una amplia
proporcion de baby-boomers y sus empleadores, que afrontaran el pago de la
cotizacién adicional.

Un empeoramiento de la sostenibilidad del sistema. La aprobacion del MEI, junto
con la derogacién del FS, va a ejercer una mayor tensidon sobre la sostenibilidad del
sistema, ya que a partir de 2057 se generara un mayor déficit, como consecuencia del
menor ahorro acumulado, que, como hemos visto, en 2067 llegue a incrementar el
déficit acumulado en 7,75 puntos de PIB de ese afio.

El MEI es un instrumento que tiene un impacto temporal limitado y disefiado, sin
embargo, para dar solucion a una caracteristica estructural de nuestra sociedad: el
aumento de la esperanza de vida. Resulta incoherente que en el disefio del MEI no
intervenga la evolucion de la esperanza de vida y, al mismo tiempo, se justifique con
el objetivo de “...recuperar el planteamiento consensuado en la reforma de 2011”,
donde se hacia mencién explicita a que: “los parametros fundamentales del sistema se
revisaran por las diferencias entre la evolucidon de la esperanza de vida a los 67 afios
de la poblacion en el afio en que se efectle la revisién y la esperanza de vida a los 67
afios en 2027".

El MEI y el FS persiguen objetivos distintos. Podrian convivir ambos o al menos la
existencia de uno no tendria por qué haber supuesto la derogacién del otro.

En resumen, el MEI es un mecanismo complejo porque utiliza el incremento del tipo de
cotizacién y, si hubiera desviaciones en el gasto, un recorte de gastos (sin especificar) y otro
aumento de las cotizaciones. Es poco transparente y va a empeorar la sostenibilidad financiera
y la equidad intergeneracional y contributiva del sistema de pensiones, lo contrario de los dos
objetivos que se enumeran en la propia ley: “preservar el equilibrio entre generaciones y
fortalecer la sostenibilidad del sistema de la Seguridad Social en el largo plazo”. Ademas, va
a suponer, muy probablemente, un recorte de la pensidn, cuyo principal problema es la
dificultad para cuantificarla individualmente, debido a la falta de concrecién del recorte del
gasto que supondra la aplicacion del componente 2. Esto ultimo hace que sea dificil anticipar
las medidas que podrian tomar los futuros jubilados para mejorar la cuantia de su pension.
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7. Conclusiones.

La aprobacién de la Ley 21/2021 ha introducido novedades significativas en la regulacién del
sistema espafiol de pensiones. En primer lugar, se han suprimido dos mecanismos de ajuste
automatico introducidos en 2013: el Indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP) y el Factor
de Sostenibilidad (FS). El IRP, que vinculaba los aumentos de las pensiones a los recursos del
sistema, se ha sustituido por el compromiso de revalorizar las pensiones con el IPC. Por su
parte, el factor de sostenibilidad, que regulaba la primera pensién del jubilado entrante de
acuerdo con el desplazamiento en la esperanza de vida de su cohorte demografica, se ha
sustituido por el llamado Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), un conjunto de
medidas disefiado para realizar la misma labor de reequilibrio.

La propia valoracion del gobierno, impulsor de estos cambios, indica claramente que van a
tensionar la sostenibilidad financiera a largo plazo del sistema en mayor medida de lo que ya
lo estaba con anterioridad. Los propios calculos del Ministerio, en este sentido, muestran que
el gasto en pensiones subird en 3,5 puntos de PIB en el afio 2050 como efecto de la
desaparicion de los dos mecanismos de ajuste automatico (2,7 puntos por el IRP y 0,8 por el
FS), llegando a situarse este gasto en el 16,5%; mientras que los ingresos por cotizaciones
se han situado a finales de 2021 algo por encima del 11% del PIB, cifra que no se habia
alcanzado hasta ahora. En el horizonte, pues, se dibuja un desajuste entre gasto e ingreso.

Segun la propia ley, los objetivos perseguidos con la reforma de 2021 son: ofrecer certidumbre
a los pensionistas y reforzar el equilibrio presupuestario.

El objetivo de ofrecer certidumbre a los pensionistas se consigue, al menos a corto plazo, con
la revalorizacion de las pensiones con el IPC. Sin embargo, nunca hay que olvidar que, cuando
se habla de pensiones, el horizonte correcto del discurso debe de ser el largo plazo. Si es
importante que un sistema en el cual descansa el bienestar de una porcion relevante de la
poblacién espafola sea capaz de proveer de dicho bienestar, mas lo es aln que esa capacidad
se sostenga en el tiempo. El hecho de que, como se ha comentado, la revalorizacién con el
IPC apunte a un entorno en el que tienda a cronificarse una diferencia entre ingresos y gastos
del sistema en contra de aquéllos plantea dudas respecto a que se pueda seguir manteniendo
indefinidamente la promesa ligada al IPC; algo que se hace especialmente patente en
episodios como el alza espectacular del IPC en los Ultimos meses. No se puede descartar la
produccion de un escenario futuro en el que los dos objetivos mentados: certidumbre para el
pensionista y rigor presupuestario, puedan llegar a ser incompatibles.

Esta dificil compatibilidad queda claramente apuntada por el hecho de que la reforma que aqui
comentamos, que obtiene un éxito pleno en el objetivo de dar certidumbre a los pensionistas,
lo hace a costa de hacer que el segundo objetivo: mejorar el equilibrio presupuestario, sea
incierto. En primer lugar, las medidas encaminadas a acercar la edad de jubilacién efectiva a
la legal no van a suponer un menor gasto en pensiones a largo plazo, como recogen los propios
calculos contenidos en la Memoria del Proyecto de Ley. Por ello, el responsable de conseguir
dicho menor gasto en pensiones habra de ser el empleo; concretamente, el aumento de la
tasa de empleo de la poblacién mayor de 55 afos, con el impulso del crecimiento econémico
que ello implicaria: al aumentar el denominador (el PIB), la ratio entre Gasto en pensiones y
PIB tiende a descender.

Este razonamiento, sin embargo, es bastante fragil. Sin un aumento de la edad legal de
jubilacién y sin una estrategia global como sociedad para que las empresas ofrezcan puestos
de trabajo acordes a las condiciones y preferencias de este segmento de poblacion es
discutible que se produzca un aumento de la tasa de empleo de la poblacién mayor tan
significativo, algo que consideramos un reto de futuro de primer nivel.
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Por otro lado, todo parece indicar que el MEI no va a tener efectos financieros tan potentes a
largo plazo como el derogado FS, afiadiendo dudas al objetivo de reforzar el equilibrio
presupuestario.

Tratar de encontrar el punto adecuado para un sistema de bienestar en el que descansan las
expectativas de todos o casi todos los ciudadanos en algin momento de su vida, y del que
también todos son financiadores en otro momento, es una tarea dificil. En la practica, concebir
o gestionar un sistema de pensiones consiste en armonizar las expectativas e intereses de dos
grandes tipos de ciudadanos: los pensionistas presentes y los pensionistas futuros. Una
politica centrada en los primeros se fijara en aportar garantias para las prestaciones presentes,
aunque ello genere unos déficits que, al minar la sostenibilidad a largo plazo, comprometen la
posibilidad de que los jubilados del futuro puedan disfrutar de la misma generosidad que los
presentes. Una politica centrada en los jubilados del futuro sacrificaria la suficiencia presente
de las pensiones para asi generar un esquema exento de déficit y con un nivel de gasto sobre
PIB moderado.

En la practica, cuando no se equilibran suficientemente los intereses y expectativas de estos
dos grandes grupos de interés, se generan desequilibrios, bien presentes, bien futuros, que
tienen, en todo caso, la potencialidad de generar una elevada conflictividad y elevadas dosis
de insatisfaccion en la ciudadania. Por ello, pensamos que la reforma de 2021, que se analiza
en este papel, no debiera tener el caracter de ultimo paso. A la luz, sobre todo, de las
consecuencias reales y apreciadas que genere, deberia ser completada, matizada o, incluso,
modificada si, como los célculos apuntan a que podria pasar, se revela como imperfectamente
ajustada al mentado objetivo de disefiar un adecuado equilibrio entre beneficiarios presentes
y futuros del sistema.

En definitiva, la Ley 21/2021 incide en reforzar la suficiencia de las pensiones, lo cual es
positivo, pero retrocede, a nuestro juicio, en reforzar la sostenibilidad y la equidad del sistema,
dos caracteristicas igualmente importantes, que a veces se olvida que, a medio-largo plazo,
pueden poner en peligro también la suficiencia de las pensiones.
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