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La ley que recoge la primera fase de la reforma del sistema publico de pensiones (BOE, 2021)
ha sido aprobada por las Cortes en diciembre de 2021, de acuerdo con el calendario recogido
en el Plan de Recuperacion (CE, 2021). En linea con lo previsto en el anteproyecto original, la
version final de la norma establece 1) la derogacion del indice de revalorizacion de las pensiones
(IRP) y la vuelta a la indexacién completa y universal de las pensiones contributivas al IPC,
incluyendo las de clases pasivas, ii) la derogacion del nonato factor de sostenibilidad, que
habria ligado la cuantia inicial de las pensiones a la evolucion de la esperanza de vida en la
edad legal de jubilacion de 2023 en adelante y iii) la introduccion de incentivos economicos y
otras medidas para estimular el alargamiento de las vidas laborales. La principal novedad
durante la tramitacion de la norma en las Cortes ha sido la introduccion, mediante enmienda,
de una nueva disposicion final cuarta en la que se concreta el disefio del mal llamado
“Mecanismo de equidad intergeneracional” (MEI), que viene a sustituir al factor de
sostenibilidad (FS).

Como hemos argumentado en un trabajo anterior (de la Fuente, Garcia y Sanchez, 2021), el
nucleo de la nueva ley supone un paso atras en términos de la sostenibilidad de nuestras cuentas
publicas, pues contiene cambios que aumentaran muy considerablemente el gasto en pensiones
durante las proximas décadas sin introducir medidas compensatorias significativas en materia
de contencién del gasto o incremento de los ingresos. Poco cabe esperar en este sentido de los
incentivos al alargamiento de las vidas laborales, que previsiblemente no se desviaran
demasiado de la justicia actuarial y cuyo efecto tendera por tanto a ser neutro en términos de
valor neto descontado. Y menos aun de la politica de traspasar el grueso del déficit actual del
sistema (y posiblemente el que pueda surgir en el futuro) desde los presupuestos de la
Seguridad Social a los del Estado mediante transferencias destinadas a cubrir gastos
supuestamente “impropios” del sistema, que en general no son tales. Esto cambia el agujero de
sitio, pero ciertamente no lo cierra y podria tender a aumentarlo si sirve para transmitir a la
ciudadania la impresion de que no hay ninglin problema con el sistema de pensiones.

Este diagnostico cambia s6lo muy marginalmente con la introduccion del MEI. Esta es,
ciertamente, la primera medida de la reforma en curso que ayudard a mitigar los problemas de
sostenibilidad del sistema publico de pensiones (a través de la subida de las cotizaciones), pero
resulta claramente insuficiente para restaurar el equilibrio del sistema, no contribuye
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precisamente a mejorar su equidad intergeneracional y presenta serios problemas de disefio que
parecen ser fruto de una redaccion apresurada y poco meditada.

El MEI tiene tres componentes. El primero es una subida transitoria de las cotizaciones sociales
en 0,6 puntos porcentuales (cinco décimas a cargo de la empresa y una décima a cargo del
trabajador) que se aplicard entre 2023 y 2032. Los ingresos adicionales obtenidos por esta via
se destinaran a nutrir un (subfondo del) Fondo de Reserva de la Seguridad Social que podra
utilizarse de 2033 en adelante para ayudar a financiar el gasto en pensiones contributivas. El
segundo componente del MEI regula la activacion de ese (sub-) fondo y limita las disposiciones
de activos del mismo a un maximo de 0,2 puntos de PIB anuales. Y el tercero viene a decir que
si esas dos décimas de PIB son insuficientes, se abriran negociaciones con los agentes sociales
para buscar otras soluciones. Estas podrian incluir tanto subidas de cotizaciones u otros
aumentos de ingresos como recortes de gasto, con un tope de ocho décimas de punto de PIB al
afio, por encima del cual habria que recurrir presumiblemente a la emision de deuda.

Recuadro 1: El mecanismo de equidad intergeneracional
(Disposicion final cuarta de la Ley 21/2021, de 28 de diciembre)

Con el fin de preservar el equilibrio entre generaciones y fortalecer la sostenibilidad del sistema de la
Seguridad Social en el largo plazo, se establece un mecanismo de equidad intergeneracional cuyo
funcionamiento sera el siguiente:

1. Primer componente. A partir de 2023, y a lo largo de un periodo de diez afios, se fijard una
cotizacion adicional finalista que nutrira el Fondo de Reserva de la Seguridad Social en los siguientes
términos:

a) La cotizacion sera de 0,6 puntos porcentuales, siguiendo la estructura actual de distribucion entre
empresa y trabajador.

b) Esta cotizacion finalista se mantendra hasta 2032.

c¢) Se adaptard la normativa sobre el Fondo de Reserva para garantizar que la utilizacion de esta
cuota finalista y de los rendimientos que genera se destine exclusivamente a atender las desviaciones
en el nivel de gasto a las que se hace referencia en el siguiente apartado.

2. Segundo componente. A partir de 2032, con una periodicidad trienal, se verificara si, de acuerdo
con las ultimas previsiones del Ageing Report de la Comision Europea o documento analogo, el nivel
de gasto en 2050 supera la prevision para ese afio del citado informe de 2024 una vez descontado el
efecto que habria tenido el derogado factor de sostenibilidad. En funcion de esta valoracion, en 2033
[;y aiios posteriores?]:

a) Si el nivel de gasto previsto no supera este umbral, no se aplicard ninguna medida. En tal caso,
podra valorarse en el seno del didlogo social para su elevacion como propuesta a la Comision de
Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo la utilizacion de los recursos del Fondo
de Reserva de la Seguridad Social para reducir las cotizaciones sociales o mejorar la cuantia de las
pensiones.

b) Si el nivel de gasto previsto supera el citado umbral, se aplicaran las siguientes medidas:

— Se dispondra de los activos del Fondo de Reserva de la Seguridad Social para la financiacion del
gasto en pensiones contributivas, con un limite de disposicion anual del 0,2 por 100 del PIB.

— En el supuesto de que la citada desviacion [;qué desviacion?] sea superior a ese 0,2 por 100, o
que se hayan agotado los activos del Fondo de Reserva, el Gobierno negociara con los interlocutores
sociales para elevar a la Comision de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo
una propuesta que, de forma equilibrada, bien se dirija a minorar el porcentaje de gasto en pensiones en




Recuadro 1-- continuacion

términos de PIB a través de medidas enmarcadas en las recomendaciones del Pacto de Toledo, bien a
incrementar el tipo de cotizacion u otras formulas alternativas para aumentar los ingresos, bien a ambas
medidas, en los términos que se acuerden, teniendo especialmente en cuenta el principio de suficiencia.
Estas medidas deberan compensar la desviacion en la prevision de gasto en pensiones en 2050 /;y/0 el
déficit observado en los aiios anteriores?] que no esté cubierta por los activos [;disposiciones?] del
Fondo de Reserva con un limite del 0,8 por 100 del PIB, de acuerdo con una senda que refleje el
impacto creciente que habria tenido la aplicacion del factor de sostenibilidad que ahora se deroga
y con un efecto temporal que no podra prolongarse mas alla de 2060.

La disposicion, que se reproduce literalmente en el Recuadro 1, plantea numerosos
interrogantes. En primer lugar, su contribucion a la equidad intergeneracional es mas que
dudosa. Puesto que la unica medida cierta y claramente especificada que se incluye en el MEI
es un incremento de las cotizaciones que eleva la carga fiscal sobre los activos —en lugar de
reducirla, como hubiera hecho el factor de sostenibilidad (FS) a través de un mayor control del
gasto—, la nueva normativa tiende a perjudicar a las cohortes mas jovenes, que son
precisamente las que merecerian un respiro dado que su menguante tamaio en relacion con el
stock de jubilados exigird un aumento significativo de su carga fiscal. En el mejor de los casos,
estas cohortes percibirdn una pension en condiciones similares a las actuales, pero se les exigira
un esfuerzo de cotizacion mas elevado que a sus mayores. El FS, ademads, trataba de mejorar
la equidad entre generaciones ajustando las trasferencias para que todas ellas disfrutasen en el
futuro, otras cosas iguales, de rentas de jubilacion similares sobre el ciclo vital completo. El
ME]I, sin embargo, no parece tener objetivos de igualdad. De hecho, se presenta mas bien como
un sustituto parcial del derogado IRP que pretende reducir los problemas de insuficiencia
financiera del sistema de pensiones.

En segundo lugar, no esta claro que el sistema de pensiones no vaya a presentar déficit durante
el periodo 2023-32, con lo que el fondo de reserva podria verse anulado, parcial o totalmente,
por una acumulacion de deuda que lo dejaria practicamente sin sentido. De hecho, salvo que
se contintie ampliando la lista de gastos supuestamente impropios cuya financiacion asume el
Estado, todo apunta a que la Seguridad Social se mantendra en nimeros rojos de aqui al 2032,
incluso en ausencia de shocks ciclicos o de otro tipo, una eventualidad en absoluto descartable.

Una medida insuficiente...

En tercer lugar, una subida de seis décimas de las cotizaciones sociales generara
previsiblemente unos ingresos anuales en torno al 0,20% del PIB, lo que supondria unos 2.200
millones de euros en 2020 (Devesa et al, 2021), una cuantia muy inferior a la que seria necesaria
para restaurar la sostenibilidad del sistema.

Como referencia, la Seguridad Social presentaba en 2019, el tltimo ejercicio antes de la crisis
del Covid y del inicio del trasvase de su déficit al Estado, un déficit de unos 16.600 millones



de euros o un 1,3% del PIB,! que previsiblemente tendera a aumentar con el tiempo como
resultado del rapido proceso de envejecimiento que estamos experimentando. A una situacion
de partida ya de por si apurada, habra que anadir el fuerte incremento del gasto en pensiones
que resultard de la derogacion de la reforma del 2013 que se consuma con la ley que estamos
comentando. De acuerdo con las previsiones del propio Ministerio de Economia para el Ageing
Report de 2021, la supresion del factor de sostenibilidad y la vuelta a la indexacion al IPC
afiadirdn al gasto en pensiones 3,5 puntos de PIB en 2050.2 La AIReF (2020) es algo mas
optimista, con una prevision de aumento del gasto en 2050 de 3,2 puntos de PIB (2,3 debido a
la supresion del IRP y 0,9 a la del FS) mientras que nuestras propias previsiones de hace unos
afios (en cuya actualizacion estamos trabajando) son algo mas pesimistas, situando la factura
en el afio citado en entre 3,8 y 4,7 puntos, dependiendo de las previsiones de inmigracion
utilizadas (de la Fuente, Garcia y Sanchez, 2020, Grafico 10.a).

Asi pues, las previsiones existentes sitiian el coste del nicleo de la contrarreforma de pensiones
en curso, medido en términos de gasto adicional en 2050, entre los 3,2 y los 4,7 puntos de PIB.
Pero ese incremento del gasto no llegara de golpe en 2050, sino que se ird generando de hoy
en adelante, absorbiendo un volumen acumulativo de recursos muy significativo durante las
proximas tres décadas. Si, como primera aproximacidn, suponemos que ese aumento se
produce a un ritmo uniforme en el tiempo, estariamos hablando de un incremento medio del
gasto anual en pensiones de entre 1,60 y 2,35 puntos de PIB durante los proximos treinta afios,
entre 8 y 12 veces mas de lo que se recaudara anualmente con la subida de cotizaciones que
incluye el MEI, que ademas s6lo se aplicaria durante 10 afios.

Es cierto, sin embargo, que el MEI no pretende resolver por si solo los problemas de
sostenibilidad del sistema de pensiones, sino s6lo sustituir al factor de sostenibilidad, pero
incluso en estos términos la medida se queda corta. Frente a las 4 6 5 décimas de PIB de ahorro
anual que el FS generaria en promedio hasta 2050, el MEI sélo aportaria con certidumbre 2
décimas durante 10 afos a través de su primer componente. El resto podria provenir del tercer
componente, pero eso exigiria un acuerdo con los agentes sociales que podria ser complicado
de alcanzar, asi como la adopcién de nueva legislacion. En cualquier caso, si la situacion del
sistema en el futuro exigiera nuevas actuaciones para garantizar su sostenibilidad, no tendria
demasiado sentido restringir éstas a las cuantias necesarias para sustituir los ahorros generados
por el FS, como especifica el tercer componente del MEI, que parece, como minimo, poco
operativo.

... con un diseiio muy cuestionable y una redaccion confusa

En cuarto lugar, la condicion de activacion del subfondo de reserva no parece muy razonable,
pues depende sélo de las previsiones de gasto en pensiones para 2050, con independencia de
los ingresos en ese momento y de los gastos, ingresos y déficits observados en todos los afios
anteriores. En particular, todo dependera de los sucesivos informes trienales sobre el

1 Véase IGSS (2022). En ese aiio, los ingresos del Sistema de la Seguridad Social (derechos reconocidos netos
por operaciones no financieras) ascendieron a 145.530,63 millones de euros y sus gastos (obligaciones
reconocidas por operaciones no financieras) a 162.143,18 millones.

2 Véase MAE (2021). Segtin esta fuente, la vuelta a la indexacion con el IPC afiadiria 2,7 puntos de PIB al gasto
en pensiones en 2050 (Box 3.2.b en la p. 25) y la supresion del factor de sostenibilidad otros 0,8 puntos (Box
3.6.4.cenlap.4l).



envejecimiento de la Comision Europea (el llamado Ageing Report), que basicamente elaboran
los propios estados miembros. El proximo Report, el de 2024, servira para fijar la referencia
de gasto en pensiones previsto en 2050. Mientras los sucesivos informes no superen este
umbral, el fondo no se activard y de hecho podria usarse para reducir las cotizaciones o mejorar
las pensiones, por muy elevado que fuese el déficit en ese momento o el previsto para 2050. Si
en algiin momento se superase el umbral, esto es, si el nuevo informe contuviera una prevision
de gasto para 2050 superior a la del Ageing Report de 2024, entonces el fondo comenzaria a
utilizarse para ayudar a financiar el gasto corriente en pensiones, con el tope de dos décimas
de PIB ya mencionado. Aunque el texto no es claro sobre como se calcularia la aportacion del
fondo, cabe suponer que ésta seria igual al déficit corriente del sistema de pensiones
(¢calculado con qué criterios?) con el tope ya citado de dos décimas de PIB, y que si el déficit
corriente superase esa cifra, o el fondo de reserva se hubiera agotado, se activaria el “tercer
componente” del MEI — pero casi nada de esto se dice explicitamente.

Finalmente, la redaccion de la norma es muy confusa también en otros aspectos. Ademas de
no distinguir con claridad entre la revision al alza de las previsiones de gasto para 2050 y el
déficit del sistema en esa fecha o en afios anteriores, el texto contiene dos referencias al impacto
“que habria tenido el derogado factor de sostenibilidad” que exigirian alguna aclaracion. La
primera de ellas parece innecesaria. Puesto que todos los Ageing Reports futuros, incluyendo
el de 2024, se elaboraran tras la supresion del factor de sostenibilidad, sus proyecciones ya no
incluirdn los efectos de tal factor (a diferencia del Report de 2021, que si lo hace) y, en
consecuencia, no es necesario descontarlos, aunque seguramente si habria que especificar que
las previsiones a comparar han de referirse al gasto antes de aplicar las posibles medidas de
ahorro recogidas, en su caso, en el propio MEIL. En cuanto a la segunda de ellas, también
destacada en negrita en el Recuadro, su redaccion sugiere que se pretende modular el tercer
componente del MEI para que la aportacion total del mecanismo a la reduccion del déficit del
sistema tenga un perfil temporal similar al del ahorro derivado del FS. Esto podria decirse de
forma mas clara y ademas convendria precisar minimamente qué estimacion del efecto del FS
habria que utilizar a estos efectos.
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