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1. Introduccioén

ELAgeing Report es un informe trienal que publica la Comision Europea en el que se
proporcionan proyecciones a largo plazo del gasto en pensiones, en salud, en
dependenciay en educacion para todos los paises de la UE. Los calculos se basan
en supuestos y metodologias comunes a todos los paises, previamente acordadas
entre los paises miembrosy la Comisidon Europea en el marco del Grupo de Trabajo
sobre el Envejecimiento (Ageing Working Group, AWG). El punto de partida es la
proyecciéon demografica para cada pais, elaborada por Eurostat, y a partir de ellay
de otros supuestos se aplican modelos comunes para obtener la proyeccién de las
variables macroecondmicas: productividad del trabajo, factor trabajo, tipos de
interés, inflacion y, finalmente, el crecimiento econdémico y el PIB.

La proyeccion del gasto en pensiones, con los supuestos y metodologias
acordadas, corre a cargo de cada Estado miembro aplicando sus propios modelos
con el objetivo de captar las particularidades de cada pais, aunque este cometido
esta supervisado por la Comision Europea y el AWG. La proyeccion del gasto en
salud, dependenciay educacion se elabora directamente por parte de la Comision
con modelos comunes y de acuerdo con los paises en el marco del AWG.

El resultado es la proyeccién del gasto en pensiones, salud, dependencia y
educacion, cuya agregacion da lugar al gasto asociado al envejecimiento. Los
calculos se realizan tanto con el escenario base como con escenarios alternativos
de distinto tipo. Asimismo, los resultados se presentan para cada pais miembroy
para el conjunto de la UE. Por ultimo, se realiza una comparacion con los resultados
del informe trienal anterior, para evaluar las medidas de reforma aprobadas en el
ultimo trienio.

Centrando el analisis en la parte de pensiones, el Ageing Report ofrece, junto con la
proyeccion del gasto publico total en pensiones, el desglose por clase de pension
(jubilacion, incapacidad, supervivencia y otras), las pensiones contributivas, los
ingresos por cotizaciones, el nimero de cotizantes, el saldo (cotizaciones menos
pensiones), el numero de pensionistas, el periodo medio de cotizacion de los
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nuevos pensionistas, etc. Ademas, calcula algunas ratios interesantes que ayudan
a evaluar el sistema de pensiones mas alla de su impacto presupuestario, como es
su adecuacion o suficiencia, mediante el calculo de la tasa de generosidad (Benefit
ratio), definida como la pensién media entre el salario medio; o latasa de reemplazo
(Gross replacement rate at retirement), definida como la primera pensién de
jubilacién contributiva entre el ultimo salario.

ELAgeing Report presta especial atencion al efecto de las reformas que se aprueban
en cada pais, con el objetivo de evaluar sus resultados y que sirvan de orientacion
al resto de paises. Para ello, desglosa las diferencias entre las proyecciones de
gasto de un informe trienal respecto al anterior para aislar la parte que se debe a las
reformas y la parte que se debe a otros factores, como las diferentes proyecciones
demograficas de partida o los diferentes supuestos o metodologias que se hayan
podido aplicar. De esta manera, se dispone de una valoraciéon del aumento o
disminucion del gasto en pensiones que se debe a las reformas implantadas en el
ultimo trienio en cada pais.

Ademas, el Ageing Report analiza el efecto presupuestario que tendria incorporar a
la legislacion de cada pais alguna de las experiencias de reforma mas habituales.
En este sentido, el Ageing Report de 2024 calcula el impacto presupuestario de
vincular automaticamente la edad legal de jubilaciéon a la esperanza de vida, el
impacto de mantener constante la edad legal de jubilacién o el impacto de
mantener constante la tasa de generosidad.

Como se observa, los calculos del Ageing Report se centran en evaluar el impacto
sobre el presupuesto del sistema de pensiones a largo plazo, tanto en la parte de
gastos como en la de ingresos de cada afno, en lo que podriamos denominar un
analisis del equilibrio contable o de caja en cada ejercicio.

Sin embargo, hay otro tipo de equilibrio que incluye variables econdémicas,
financieras y actuariales que consiste en comparar el valor de las cotizaciones
aportadas y de las prestaciones recibidas por una cohorte a lo largo del ciclo de
vida. Este tipo de equilibrio es mas estructural y proximo a la sostenibilidad del
sistema de pensiones.

Nuestro principal objetivo en este trabajo es elaborar un indicador de sostenibilidad
economica, financiera y actuarial del sistema de pensiones que se pueda calcular
para todos los paises de la UE, mayoritariamente con los datos del Ageing Report,y
para cada ano del periodo de proyeccion. Dado que los datos del Ageing Report se
han obtenido con hipdtesis y metodologias acordadas en el seno del AWG, los
resultados para el indicador de sostenibilidad de cada pais también seran
homogéneos y, por tanto, comparables a lo largo del periodo de proyeccion. Por
ello, aunque resulte problematico comparar el valor absoluto del indicador entre
paises, dado que cada sistema de pensiones tiene caracteristicas propias y se
utilizan modelos propios para realizar las proyecciones, si que sera coherente
comparar las variaciones del indicador a lo largo del periodo de analisis.



La comparacion delincremento o disminucidon delindicador de sostenibilidad entre
paises es Util para valorar qué paises han adoptado las reformas mas adecuadas o
gué tipologia de sistema de pensiones (prestacion definida, sistema de puntos,
cuentas nocionales o pension basica) afronta mejor el futuro ante la evolucion
prevista de la demografia y las variables macroecondmicas.

El calculo del indicador de sostenibilidad exigira de ciertas hipotesis
simplificadoras, ya que el Ageing Report no esta disefado para calcular un
indicador de este tipo. Estas simplificaciones incluyen la consideracion de un
individuo tedrico representativo de la cohorte que transita a lo largo de su ciclo de
vida con los valores proyectados en el Ageing Report en cada afio. Esto incluye la
duracién de la carrera laboral, edad de jubilaciéon efectiva, tasa de generosidad,
tasa de reemplazo, etc. Las variables macroeconémicas (productividad,
crecimiento del PIB, inflacidn y tipos de interés) se mantendran constantes a lo
largo del periodo de estudio en sus niveles medios. Se tratara, por tanto, de un
indicador de sostenibilidad tedrico ya que no se basa en datos reales procedentes
de ficheros administrativos, sino en las caracteristicas de un individuo tedrico
representativo.

En el siguiente apartado, se resumen los principales resultados del Ageing Report
en cuanto a proyeccion de gasto en pensiones, ingresos y saldo. Los resultados se
presentaran tanto en su nivel original como ajustados teniendo en cuenta el
envejecimiento demografico (aproximado con la tasa de dependencia de la
poblacidn mayor), obteniéndose un indicador de equilibrio corregido por el
envejecimiento demografico. Asimismo, se realizaran agregaciones por tipologia de
sistemas de pensionesy por algunas de sus principales caracteristicas.

En el apartado 3, se describe la metodologia de calculo del indicador de
sostenibilidad y se aplica, primero, al sistema espafol y, posteriormente, a una
seleccion de paises de la UE . Finalmente, en el apartado 4, se presentan las
principales conclusiones.

2. Gasto publico en pensiones, ingresos, saldo e indicador de
equilibrio

2.1. Gasto publico en pensiones debido al envejecimiento

La proyeccion del gasto publico en pensiones entre 2022y 2050 depende de varios
factores, entre los que destacan las caracteristicas del sistema de pensiones, el
cambio demografico y los efectos que puedan tener las reformas que se hayan
implantado recientemente o sobre las que se haya legislado con el objetivo de que
entren en vigor en un futuro préximo.

Entre estos factores, el cambio demografico es el que influye de forma mas
importante en la proyeccion del gasto publico en pensiones sobre el PIB en los
paises de la UE. De ahi que el efecto del tipo de esquema de pensiones publicasy
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de las distintas caracteristicas de los sistemas de pensiones haya que valorarlo
teniendo en cuenta la magnitud del cambio demografico que se espera en cada
pais.

La variable mas utilizada para evaluar el cambio demografico es la tasa de
dependencia de la poblacién mayor, definida como la ratio de la poblacién de 65
anos y mas entre la poblacién entre 20 y 64 afos. Esta es la variable que se utiliza,
por ejemplo, en el Ageing Report de 2024 y es el componente que mas hace
aumentar el gasto en pensiones.

De acuerdo con dichas proyecciones, en el conjunto de la Unién Europea el
aumento del gasto en pensiones sobre el PIB debido al cambio demogréafico es
positivo en todos los paises y alcanza 5,2 puntos de PIB entre 2022 y 2050, con un
incremento de la tasa de dependencia de 19 puntos porcentuales en ese mismo
intervalo de tiempo. Ello supone 0,275 puntos de PIB mas de gasto por cada punto
porcentual de aumento de la tasa de dependencia.

El grafico 1 permite observar la situacion de cada pais en cuanto a la sensibilidad
del gasto publico adicional en pensiones debido al envejecimiento respecto al
aumento de la tasa de dependencia.

Grafico 1. Incremento de gasto publico en pensiones debido al envejecimiento
por cada punto de aumento de la tasa de dependencia 2022-2050.
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Fuente: 2024 Ageing Reporty elaboracion propia.

El grafico 1 muestra que, en todos los paises de la UE, el aumento en la tasa de
dependencia provoca aumentos de gasto. Sin embargo, la magnitud de este efecto
no es homogénea, ya que existen paises cuya evoluciéon del gasto resulta mas
sensible al envejecimiento demografico que en otros. Estas diferencias se explican
por la influencia de otros factores que afectan al gasto en pensiones, como la tasa
de cobertura y la generosidad de las pensiones. En general, los paises con mayor



coberturay generosidad son mas sensibles al cambio demografico. Por ejemplo, el
pais mas sensible al cambio demografico, Austria, esta entre los 5 primeros con
mayor tasa de generosidad (Benefit Ratio)' y mayor tasa de cobertura (Coverage
Ratio)?. Del mismo modo, paises como Grecia, Italia o Espana, donde la tasa de
generosidad es de las mas altas, estdn también entre los mas sensibles al cambio
demografico. En cambio, en Luxemburgo, que ocupa el segundo puesto en el
grafico 1, la elevada sensibilidad del gasto se explica principalmente por presentar
la tasa de cobertura mas alta de la UE. Por el contrario, en esta clasificacién no se
detecta demasiada correlacion entre la sensibilidad del gasto al cambio
demografico con el tipo de esquema de pensiones, salvo que los tres paises cuyo
sistema principal es el de una pensidon basica (esquema FR: Dinamarca, Paises
Bajos e Irlanda) estan en la parte baja de la clasificacion. Esto puede sugerir que
este tipo de esquema tiende a limitar la sensibilidad del gasto publico en pensiones
al envejecimiento demografico.

En el caso de Espana, el aumento de gasto debido al cambio demografico previsto
en el Ageing Report de 2024 es de 10,36 puntos de PIB entre 2022 y 2050, casi el
doble que la media de la UE, mientras que el cambio demografico es también
superior a la media, 30,52 puntos mas de tasa de dependencia. En consecuencia,
el aumento de gasto por cada punto de incremento de la tasa de dependencia es
de 0,339 puntos de PIB, situandose en el cuarto puesto en el grafico 1.

2.2. Proyeccion del gasto publico total en pensiones: efecto de la
tipologia de esquemas y de sus principales caracteristicas

El aumento del gasto debido al envejecimiento se compensa, en algunos paises
parcialmente y en otros sobradamente, con disminuciones de la tasa de cobertura
y del grado de generosidad de la pensidn, asi como por la evoluciéon del mercado
laboral. Estos efectos compensatorios son mas o menos importantes segun las
caracteristicas del esquema de pensiones de cada pais y segun qué tipo de
reformas recientes se han implantado.

A continuacion, analizamos la variacion del gasto publico total en pensiones entre
2022 y 2050, teniendo en cuenta no solo el efecto demografico, sino también
cambios en la cobertura, en la generosidad de las pensiones o en el mercado
laboral. Debido a laimportancia del efecto demografico como factor explicativo del
aumento del gasto en pensiones, resulta conveniente analizar su evolucién en
relacién con elincremento de la tasa de dependencia, para valorar adecuadamente
en qué medida el tipo de esquema de pensiones y/o sus principales caracteristicas
contribuyen a moderar el aumento del gasto. Con este objetivo, utilizaremos el
indicador de variacion del gasto corregido por el envejecimiento demografico que
se define como elaumento del gasto publico en pensiones (en puntos porcentuales

TRelacion entre la pensiény el salario medios.
2Relacion entre el niUmero de pensionistas y la poblacidn de 65 o mas afos.
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de PIB) dividido por el incremento de la tasa de dependencia (en puntos
porcentuales) en el periodo 2022-2050.

_ AGPP

I =
ATD

donde:

AGPP:incremento del gasto publico en pensiones 2022-2050 (puntos porcentuales
de PIB).

ATD: incremento de la tasa de dependencia de la poblacién mayor 2022-2050
(puntos porcentuales).

En el conjunto de paises de la UE el gasto en pensiones sobre el PIB debido a todos
los factores esta previsto que aumente 0,66 puntos entre 2022 y 2050, lo que
equivale a un valor del indicador de I = 0,035. En Espafa, en cambio, el aumento
previsto es de 4,19 puntos de PIB, alcanzando el indicador unvalorde I = 0,137.

El grafico 2 muestra los valores del indicador de incremento de gasto corregido por
el envejecimiento en todos los paises de la UE27.

Grafico 2. Indicador de incremento de gasto corregido por el envejecimiento
2022-2050 (indicador I, eje vertical izquierdo) y variacion del gasto en pensiones
(eje derecho).
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Fuente: 2024 Ageing Reporty elaboracion propia.

En el grafico 2 se observa que Espafa se situa en la parte alta de aumento del gasto
en pensiones, una vez corregido por el envejecimiento. En concreto es el sexto pais
con mayor aumento (I = 0,137), una clasificacién que encabeza Luxemburgo, con
unindicadorl = 0,202, y que cierra Suecia, con un indicador negativo (disminucion
del gasto corregido) de I = —0,057.



En el grafico 2 también se representa el aumento del gasto publico en pensiones
proyectado entre 2022 y 2050 (eje derecho) en porcentaje del PIB y sin ajustar por
el envejecimiento. Espafa es el pais con mayor aumento previsto con 4,19 puntos,
mientras que Letonia presenta la mayor reduccion (-0,84 puntos de PIB).

La clasificacién que se desprende del grafico 2 es sustancialmente distinta de la
del grafico 1 porque en el grafico 1 s6lo se tenia en cuenta el aumento del gasto por
el efecto demografico, mientras que en el grafico 2 se tiene en cuenta, ademas del
efecto demografico, cémo cambia la tasa de generosidad, la tasa de cobertura o el
mercado laboral (tasa de actividad de la poblacién mayor), bien debido al tipo de
esquema de pensiones o bien debido a reformas en marcha. Asi, como se
observara a continuacién, los paises con esquema de cuentas nocionales (Suecia,
Letonia, Italia y Polonia) son los que mas claramente tienden a descender en la
ordenacion del grafico 2 respecto a la del grafico 1, sugiriendo que el esquema NDC
disminuye la sensibilidad del gasto en pensiones respecto al aumento de la tasa de
dependencia.

Con el objetivo de analizar si el tipo de esquema principal de pensiones en cada
pais y/o las caracteristicas institucionales del sistema de pensiones son relevantes
para explicar la variacion del gasto proyectada, el cuadro 1 calcula algunas medias
(no ponderadas) agrupadas por paises que comparten alguna de esas
caracteristicas. En el anexo se puede consultar qué paises pertenecen a cada
agregacion.



Cuadro 1. Variacion del gasto en pensiones, de la tasa de dependencia e
indicador / segun distintas agrupaciones de paises de la UE. 2022-2050. Medias
no ponderadas.

Incremento | Incremento Indicador de
o . delgastoen | enlatasade | incremento de gasto
Criterio de agrupacion . . .
pensiones | dependencia corregido por el
(p.p. de PIB) (p-p.) envejecimiento (1)
Todos los paises 1,25 18,72 0,067
Prestacidn definida (DB) 1,49 19,13 0,078
Esquema Sistema de puntos (PS) 1,74 19,13 0,091
fundamental Cuentas nocionales (NDC) -0,21 19,49 -0,011
Pensidn basica (FR) 0,99 14,99 0,066
Con algln mecanismo 0,89 18,72 0,047
automatico
Con mecanismo de ajuste
vinculado a la esperanza 0,84 18,65 0,045
de vida (no NDC)
Con aumentos de la edad
- . de jubilacion no 1,11 18,46 0,060
Caracteristicas | vinculados a la esperanza
devida
Revalorizacion de
. . 1,31 23,77 0,055
pensiones sélo con IPC
Periodo de calculo toda la
vida laboral (DB) 1,34 19,34 0,069
Actualizacién de bases
sélo con IPC (DB) 1,86 19,40 0,096

Fuente: 2024 Ageing Report y elaboracion propia

A partir de la ultima columna del cuadro 1 se deduce que el esquema de cuentas
nocionales es el que mas claramente controla el aumento del gasto en pensiones,
con incluso disminuciones proyectadas (indicador negativo). Por el contrario, el
esquema de puntos es el que mas tiende a aumentar el gasto en pensiones con
0,091 puntos de PIB por punto de incremento de la tasa de dependencia.

Por otra parte, los paises con algun mecanismo automatico de ajuste o de equilibrio
también parece que moderan mejor los aumentos del gasto en pensiones, con un
valor de 0,047 puntos de PIB de aumento frente a 0,067 puntos de media no
ponderada del conjunto de paises. De forma similar, en aquellos paises con
vinculacién de la pensidn inicial o de la edad de jubilacién a la esperanza de vida,
sin tener en cuenta los paises con esquema NDC donde esta vinculacion es propia
del sistema, el indicador se situa en un valor I = 0,045, claramente por debajo del
valor medio en los paises sin esta vinculacién, I = 0,104 (valor gue no aparece en
el cuadro 1). En cambio, en los paises que han legislado para aumentar la edad de
jubilacién, pero sin vinculacion a la esperanza de vida, el indicador es solo
ligeramente inferior a la media (I = 0,060), lo que sugiere un efecto mas limitado
sobre la contencion del gasto.

También se observa que la revalorizacion de las pensiones sélo con elindicador de
precios ayuda a controlar el aumento del gasto respecto a los paises que



revalorizan las pensiones con otros indicadores ligados a los salarios medios, masa
salarial o crecimiento econémico. Elindicador de incremento de gasto corregido en
los primeros paises es de 0,055 mientras que en los segundos es de 0,072 (dato que
no aparece en el cuadro 1).

Por ultimo, los paises con esquema de prestacion definida (DB) y que utilizan toda
la vida laboral como periodo de célculo de la pensidn tienen una tendencia a
aumentar menos el gasto (0,069 frente a 0,078 de media en los paises con DB). En
cambio, no ocurre lo mismo en los paises que actualizan las bases de cotizacion
solo con los precios, en los que el indicador es superior (0,096) a la media de los
paises con esquema DB.

No obstante, esta primera aproximacion a la influencia del tipo de esquema de
pensiones de cada pais o de alguna de sus principales caracteristicas presenta
algunas limitaciones. En primer lugar, el numero de observaciones es reducido en
algunos grupos (solo 3 paises tienen un esquema principal FR o 4 un esquema
principal NDC). En segundo lugar, el analisis se basa en variables cualitativas en
lugar de cuantitativas (tener o no tener previstos aumentos en la edad de jubilacion
en lugar de cuantos anos esta previsto que aumente la edad de jubilacién). Por
ultimo, no se tiene en cuenta de forma separada el efecto de otras reformas
aprobadas. Por ello, dos paises con caracteristicas aparentemente similares
pueden presentar comportamientos diferentes debido a la existencia de otras
medidas no consideradas en el analisis.

Pese a estas limitaciones, los datos proyectados parecen indicar que el esquema
NDC es el que controla mejor el aumento del gasto en pensiones. Y en cuanto a las
caracteristicas mas importantes, la que mas claramente limita el aumento del
gasto es la existencia de ajustes automaticos de la edad de jubilaciéon o de la
pensioén inicial vinculados al aumento de la esperanza de vida, incluso si se
excluyen del calculo los paises con esquema NDC. Entre el resto de las
caracteristicas, utilizar toda la vida laboral para calcular la pensidn inicial (dentro
de los paises con esquema DB) o revalorizar las pensiones sin exceder el indicador
de precios serian las que aparecerian a continuacién para explicar un menor
aumento del gasto, aunque de forma menos rotunda.

2.3. Ingresos, saldo e indicador de equilibrio

Las reformas de los sistemas de pensiones en los paises de la UE pueden afectar
no solo al gasto, sino también a la parte de ingresos, bien directamente, actuando
sobre los tipos o las bases de cotizacién, o bien indirectamente, a través de
medidas que aumenten la poblacion cotizante, por ejemplo, fomentando la
extension de la vida laboral a través de aumentos de la edad ordinaria de jubilacién
y/o con restricciones a la jubilacidon anticipada e incentivos a la demora de la
jubilacioén.



Por ello, una evaluacién mas completa de los efectos de las reformas debe tener en
cuenta la proyeccion de ingresos y no sélo del gasto publico en pensiones. Un
primer enfoque consiste en restar ingresos y gastos proyectados para obtener el
saldo o balance financiero proyectado del sistema de pensiones que, en caso de
ser deficitario, dard una estimacion de la necesidad de transferencias publicas con
cargo a impuestos. Se trata de un enfoque coyuntural y puramente contable,
centrado en el equilibrio financiero.

Un segundo enfoque, mas estructural, que combina argumentos
macroeconomicos, financieros y actuariales, consiste en comparar las
cotizaciones aportadas y las prestaciones recibidas por una cohorte de individuos
gque comparten una caracteristica comun (por ejemplo, haber nacido o haberse
jubilado en el mismo ano). Esta comparaciéon debe realizarse con ajustes
actuariales y financieros ya que tanto las cotizaciones como las prestaciones se
producen a lo largo de un amplio periodo de tiempo. Este enfoque se desarrolla en
el apartado 3.

El reto de calcular indicadores de equilibrio (enfoque coyuntural) y de
sostenibilidad (enfoque estructural), bajo una metodologia comun en todos los
paises de la UE es atractivo, pero complicado debido a la gran diversidad de
sistemas de pensiones existentes. Esta heterogeneidad hace imposible comparar
los valores de cualquier indicador que se proponga en distintos paises, aunque si
gue seria metodolégicamente correcto comparar el valor del indicador dentro de
un mismo pais a lo largo del tiempo.

Los informes trienales de envejecimiento de la Comisién Europea si que calculan,
aunque con ciertas limitaciones en cuanto a su interpretacion, el balance de los
sistemas de pensiones europeos como diferencia entre ingresos por cotizaciones
en sentido amplio y gasto publico en pensiones (enfoque coyuntural), pero no
proporcionan ningun indicador de sostenibilidad desde el punto de vista
estructural.

Por tanto, nuestra intencion es analizar, en este apartado, el indicador de equilibrio
para todos los paises de la UE y, en el apartado siguiente, proponer un indicador de
sostenibilidad y aplicarlo a una seleccién de paises. Ambos indicadores se
calcularan con datos del Ageing Report de 2024 a lo largo del horizonte de
proyeccién 2022-2050, comentando el interés, pero también las limitaciones, de
ambos indicadores.

El indicador de equilibrio que aparece en el Ageing Report se define como la
diferencia entre los ingresos por cotizaciones y el gasto publico en pensiones,
expresados ambos en porcentaje del PIB. El resultado es el balance o saldo
financiero del sistema de pensiones, también en % del PIB. Este indicador tiene
ciertas limitaciones para su comparacion entre paises, dado que las cotizaciones
financian en algunos paises gastos sociales distintos a las pensiones. Sin embargo,
si que resulta mas comparable la tendencia dinamica de este indicador de
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equilibrio en cada pais en el horizonte 2022-2050. El grafico 3 representa el balance
del sistema de pensiones proyectado en 2050y su variacién entre 2022 y 2050.

Grafico 3. Balance financiero del sistema de pensiones y evolucion 2022-2050
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Fuente: 2024 Ageing Report. No existen datos para Bélgicay Dinamarca.

En el grafico 3 se observa que Espaia es el sexto pais de la UE con mayor aumento
del déficit, con 2,5 puntos de PIB (entre -0,2% del PIB en 2022y -2,7% en 2050). El
mayor aumento del déficit se produce en Eslovaquia, con 3,76 puntos de PIB, y el
mayor aumento del superavit en Suecia con 1,74 puntos de PIB. En 2050 esta
previsto que el mayor déficit se alcance en Rumania (5,3% del PIB) y el mayor
superavit en Finlandia (2,2% del PIB).

Sin embargo, esta tendencia hay que valorarla teniendo en cuenta el distinto grado
de envejecimiento poblacional previsto en cada pais. Con este objetivo, a partir del
indicador de equilibrio financiero proporcionado por el Ageing Report construimos
otro indicador que mide la dinamica del equilibrio financiero corregido por el
envejecimiento (E), definido como la variacidon del balance o saldo financiero del
sistema de pensiones entre 2022 y 2050, dividida por el incremento de la tasa de
dependencia (en puntos porcentuales) en el mismo periodo y con signo cambiado
(el cambio de signo se realiza para comparar mas facilmente con el grafico 2, que
mide el incremento de gasto publico corregido por el envejecimiento):

(Balance financiero),oso — (Balance financiero),g,»
TDZOSO - TDZOZZ
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Este indicador permite medir cémo evoluciona el equilibrio financiero del sistema
(en puntos de PIB) por cada punto de aumento de la tasa de dependencia entre
2022y 2050, facilitando asi la comparacion entre paises en términos homogéneos.

El grafico 4 representa el valor de este indicador en todos los paises de la UE
(excepto Bélgica y Dinamarca) con datos del Ageing Report de 2024.

Grafico 4. Indicador de equilibrio financiero corregido por el envejecimiento

(E).
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Fuente: 2024 Ageing Reporty elaboracion propia. Nota: no existe dato para Bélgica, Dinamarcay la
media de la UE.

En el caso de Espafia, se proyecta que por cada punto que aumente la tasa de
dependencia el déficit del sistema de pensiones aumente en 0,082 puntos de PIB.
El pais con mayor aumento del déficit ajustado es Luxemburgo con un valor de
0,226 y el que mejor afronta el cambio demografico en términos de equilibrio
financiero es Suecia con una mejora de su saldo de 0,27 puntos de PIB por cada
punto de aumento de la tasa de dependencia.

La comparacion del grafico 2 (gasto) y el grafico 4 (saldo) es interesante para ver si
altener en cuenta la proyeccion de ingresos un pais gana o pierde posiciones en la
ordenacion. Por ejemplo, Espaha pasa de ser el quinto pais con mayor aumento
proyectado de gasto publico en pensiones por punto de incremento de la tasa de
dependencia (grafico 2 sin tener en cuenta a Bélgica y Dinamarca) a ser el noveno
con mayor aumento proyectado de déficit (grafico 4). Eso es una consecuencia de
gue Espafia es el segundo pais (tras Chipre) en el que esta previsto un mayor
aumento de los ingresos del sistema de pensiones entre 2022y 2050 (1,7 puntos de
PIB), comoresultado de lareforma de pensiones de 2021y 2023. Asi pues, el grafico
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4 proporciona una visiéon mas completa del impacto de las reformas que el grafico
2, en el sentido de que incluye tanto las medidas que afectan a la parte de ingresos
como a la parte de gastos.

3. Indicador de sostenibilidad

3.1. Metodologia de calculo del indicador de sostenibilidad a partir
del Ageing Report

La elaboracién de un indicador de sostenibilidad de los sistemas de pensiones de
la UE con datos del Ageing Report resulta del maximo interés, pese a que los
sistemas de pensiones son muy variados y la comparacion entre ellos resulta muy
limitada. No obstante, la evolucién de este indicador en el tiempo para un mismo
pais si que es indicativa de hasta qué punto el tipo de sistema de pensiones y las
reformas aprobadas contribuyen a afrontar el cambio demogréfico.

El indicador de sostenibilidad mide el equilibrio entre ingresos por cotizaciones y
gastos en pensiones para una cohorte de individuos a lo largo de su ciclo vital. Para
evaluar este equilibrio son necesarias variables econdémicas, financieras y
actuariales, dado que tanto los ingresos como los gastos se distribuyen a lo largo
de un horizonte temporal amplio. La limitacion de informacién en el Ageing Report
hace necesario introducir simplificaciones en el calculo del indicador, asi como
interpretar los resultados con cautela. Sin embargo, creemos que es un ejercicio
interesante construir un indicador de sostenibilidad para todos los paises de la UE,
excepto Dinamarca, con datos homogéneos del Ageing Report, lo que permitira su
actualizacion con los sucesivos datos de cada informe trienal.

La idea de este indicador de sostenibilidad financiera, econdmica y actuarial es
valorar una hipotética operacién financiera-actuarial que consiste en aportar
cotizaciones y en recibir pensiones a lo largo del ciclo de vida para una cohorte de
individuos. El calculo de este indicador exige un conocimiento muy profundo del
sistema de pensiones del pais y requiere la disponibilidad de datos administrativos
detallados para una muestra suficiente de la poblacion. De esta manera, se capta
toda la variedad de situaciones individuales que se pueden dar dentro de una
cohorte.

Sin embargo, este grado de detalle no esta disponible en todos los paises y mucho
menos en los Ageing Report, de ahi que propongamos un calculo simplificado con
un individuo representativo. En la definicidon del indicador intervendran variables
gue si que estan disponibles en los Ageing Report, lo que permite garantizar la
comparabilidad metodoldgica entre paises y su actualizacién en futuras ediciones
del informe. En el cuadro A.3 del anexo se detallan las variables que se utilizaran
para construir el indicador, su definicion y la fuente del dato.

Las uUnicas variables que no estan directamente en el Ageing Report son las
probabilidades de supervivencia por edad y sexo, que permitiran el calculo de las
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variables actuariales, y que se toman de la proyecciéon de poblacion EUROPOP2023
de Eurostat.

El indicador de sostenibilidad econdmica, financiera y actuarial que se propone
compara, en el momento de la jubilacién, el valor actual actuarial de las pensiones
esperadas con el valor final actuarial de las cotizaciones realizadas durante la vida
laboral, mediante la siguiente expresion:

Valor actual actuarial (VAA) pensiones

~ Valor final actuarial (VFA) cotizaciones 1]

En esta valoracion se utiliza un tipo de interés igual al crecimiento medio del PIB en
el periodo 2022-2050 tanto para valorar las cotizaciones como las pensiones. De
esta manera y, en teoria, si el indicador es mayor que 1, el valor esperado de las
prestaciones supera al de las cotizaciones, lo que indicaria que el sistema tiende a
ser insostenible y si es menor o igual a 1 es sostenible. Esta interpretaciéon se
fundamenta en el principio de Samuelson (1958), segun el cual en un sistema de
transferencias intergeneracionales el rendimiento de la operacién financiero-
actuarial debe ser menor o igual al crecimiento del PIB para ser sostenible.

Sin embargo, para que el calculo del indicador de sostenibilidad se pueda realizar
con los datos del Ageing Report se deben hacer una serie de simplificaciones que
desvirtian esta interpretacion, de forma que el valor del indicador sera sélo una
aproximacion que impide una comparacion entre paises, aunque si que resulta mas
util para analizar la evolucion de la sostenibilidad del sistema de pensiones dentro
de un mismo pais a lo largo del tiempo. Estas simplificaciones se destacaran a
medida que se desarrolla la expresion [1].

El numerador de la expresion [1] es:
VAA pensiones = p, *VAA(i,r,e,T,p) [2]
Donde:
Do: pension inicial de jubilacién.

VAA(i,r,e, T,p): valor actual actuarial (annuity factor) de una renta cuyo pago
inicial es de una unidad monetaria, creciente a la tasa r (revalorizaciéon de la
pension), valorada a un tipo de interés i (crecimiento medio del PIB 2022-2050)
desde la edad e (edad efectiva de jubilacidon) hasta la edad T (Ultima edad de las
tablas de mortalidad), aplicando las probabilidades de supervivencia de cada
pais segun edad y sexo (p). El valor actual actuarial de una renta se puede
interpretar como una esperanza de vida ajustada tanto por la revalorizacion de
la pension inicial como por el tipo de interés. Si el crecimiento de la renta
(revalorizacién de la pension) y el tipo de interés (crecimiento del PIB) fueran
iguales, el valor actual actuarial se aproxima a la esperanza de vida a la edad de
jubilacién mas la unidad (en el caso de la renta prepagable) si la renta es anual.
Por el contrario, si el tipo de interés fuera mayor que el crecimiento de la renta
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(como suele pasar en el caso de la pension) el valor actual actuarial seria menor
que laesperanza devida alaedad de jubilacion mas uno. Elvalor de esta variable
es la media de ambos sexos.

Mientras que el denominador de la expresion [1] es:
VFA cotizaciones = tc *w; VFA(i,w,e —n,e,p) [3]
Donde:
tc: tipo de cotizacion efectivo para pagar las pensiones.
w,: primera base de cotizacién o salario.

VFA(i,w,e —n, e, p):valor finalde unarenta actuarial cuyo pago inicial es de una
unidad monetaria, creciente a la tasa w (crecimiento medio del salario o base de
cotizacion 2022-2050), valorada a un tipo de interés i (crecimiento medio del PIB
2022-2050) desde la edad e-n (edad de entrada en el mercado laboral, siendo n
la duracién media del periodo de cotizacién unisex) hasta la edad e (edad
efectiva de jubilacion), aplicando las probabilidades de supervivencia de cada
pais segun edad y sexo (p), y ajustada para tener en cuenta que sélo los
supervivientes a la edad e van a cobrar la pension. El valor de esta variable es la
media de ambos sexos.

Por tanto, el calculo del indicador se realiza para un individuo tedérico que cotiza
durante un nimero de ahos igual a n, se jubila a la edad e y percibe una pensién
vitalicia que se valora con el tipo de interés /, la revalorizacién r y las tablas de
mortalidad.

Igualmente, se supone que el individuo tedrico tiene un perfil salarial creciente a lo
largo de toda la vida laboral. Este dato, el crecimiento salarial (w), asi como el
crecimiento del PIB o tipo de interés (i), son datos medios del periodo 2022-2050 de
cada pais y se mantienen constantes para todo el periodo. La revalorizacion de las
pensiones (r) depende de la normativa de cada pais, siendo el crecimiento de los
precios o de los salarios o una combinacién de ambas las referencias mas
habituales.

Por su parte, el tipo de cotizacion efectivo (tc) y la pensidn inicial (po), que no
aparecen directamente en el Ageing Report, se calculan de forma indirecta a partir
de otros datos que si estan disponibles, como la tasa de reemplazo (gross
replacement rate at retirement), la tasa de generosidad (benefit ratio), el volumen
de cotizaciones en % del PIB y el volumen de pensiones en % del PIB. Por ultimo, el
calculo del salario inicial (w1) no sera necesario al eliminarse en la operativa.

Para poder calcular el indicador S con los datos del Ageing Report se realizan
diversas operaciones. En primer lugar, se sustituye [2]y [3] en [1]:

— Po * VAA(i!T' eT, p)
" tc -w, - VFA(i,w,e —n,e,p)

[4]
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La tasa de reemplazo (tr) se define como la pension inicial (po) entre el ultimo
salario, por tanto:

Po =tr-wy (1 +w)? 1 [5]
Sustituyendo [5] en [4] y operando:

_ tr VAA(i,r,e,T,p) 6
- tc VFA(i,W,e_n;e;p) [ ]
(14 w)n-1

Con lo que el indicador de sostenibilidad depende de la tasa de reemplazo (tr), un
indicador de generosidad; de la esperanza de vida ajustada (VAA), un indicador de
longevidad; del tipo de cotizacion (tc), un indicador de esfuerzo de cotizacion; y de
un término (VFA/(1 + w)™ 1) que se puede interpretar como los afios cotizados
ajustados actuarialmente y corregidos por el crecimiento salarial, un indicador de
duracién de la carrera laboral.

Eltipo de cotizacion efectivo (tc) se calcula indirectamente. Por una parte, el Ageing
Report proporciona el volumen de cotizaciones (C) sobre el PIB, que es igual al tipo
de cotizaciéon por el numero de cotizantes (nc) y por el salario o base media de
cotizacion (bc):

C tcnc bc

PIB  PIB [7]

Por otra parte, la base media de cotizacién se calcula también indirectamente,
utilizando la tasa de generosidad o benefit ratio (br), definida como la pension
media (pm) entre el salario o base de cotizacidon media:

_pm
br = 8]

Como la pensién media es el volumen de pensiones (P) entre el numero de
pensionistas (np), se tiene:

p

Pm=%

9]

Sustituyendo [9] en [8] y operando se consigue una expresion para la base media de
cotizacion:

P
C_brnp

[10]

Finalmente, sustituyendo [10] en [7]y operando se llega a la expresion buscada para
el tipo de cotizacién efectivo en funcién de variables que estan todas ellas en el
Ageing Report (ver cuadro A.3 en el anexo):

L br np
te =15 —— [11]
m nc
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Con la expresioén [11] para el tipo de cotizacidn efectivo ya solo quedara el calculo
de las variables actuariales para obtener el indicador S con la expresion [6] ya que
la tasa de reemplazo (tr), la tasa de crecimiento salarial (w) y la duracién de la
carrera laboral (n) también son variables que estan en el Ageing Report (ver cuadro
A.3 en el anexo).

El calculo de las variables actuariales se realiza a partir de las probabilidades de
supervivencia de la proyeccion de poblacion EUROPOP2023 de Eurostat. Las
expresiones para ambas variables actuariales en [6] son:

T

) (1+7r)/-e1
VAA(i,r,e,T,p) = Z Wj—epe
j=e+1

S (14 w)i~Em) (1 4 e
VFA(i,w,e —n,e,p) = Z
j=e-n e—jPj

Donde ;p, es la probabilidad de supervivencia de una persona de edad x durante k
periodos. El calculo, por comodidad de cara a su implementacion en hoja de
calculo, se realiza con pagos mensuales, utilizando los equivalentes mensuales de
las tasas de crecimiento anuales® r, i y w y las probabilidades de supervivencia
mensuales equivalentes a partir de las anuales*. Igualmente, la duracién de la
carrera laboral y la edad de jubilacién se expresan en meses. Para simplificar el
calculo, la edad efectiva de jubilacion se redondea por defecto al mes mas préximo,
siendo ese el momento de la dltima cotizacién y un mes después se recibe la
primera pension. El primer mes de cotizacion se produce redondeando la edad de
entrada al mercado laboral al mes mas préximo por exceso.

3.2. Calculodelindicador de sostenibilidad para Espana

A continuacién, detallamos en el cuadro 2 el calculo del indicador para Espana en
elano 2022.

Cuadro 2. Indicador de sostenibilidad para Espaha en 2022

Variable Fuente (cuadro A.3) Valor
i Ageing Report 3,27%
w Ageing Report 3,24%
r Ageing Report 2%
n Ageing Report 37,83
. H - 63,95
e Ageing Report M- 64,04
H-17,06
VAA (1) Eurostat (hipodtesis mortalidad EUROPOP2023) M -20,22
Media - 18,64
VFA/(1+ w)™ 1 (1) | Eurostat (hipdtesis mortalidad EUROPOP2023) H-41,16

3 Tasa mensual = (1+tasa anual)"/'?-1
* Probabilidad de supervivencia mensual = (Probabilidad de supervivencia anual)"/*?
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M-39,35
Media - 40,26
tr Ageing Report 77,18%
tc Calculado con la expresion [11] 26,66%
S Calculado con la expresion [6] 1,34

Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracidén propia. (1) el valor es la media
de ambos sexos y esta en afos.

El valor del indicador en 2022 es 1,34, superior a 1, lo que indicaria que por cada
euro de cotizacion se obtiene 1,34 euros de pension en términos comparables,
indicando insostenibilidad del sistema, aunque como hemos dicho anteriormente
este es solo un calculo aproximado para poder extender la metodologia a todos los
paises con datos existentes en el Ageing Report.

Por ejemplo, la tasa de reemplazo (en el numerador de la expresion [6]) utilizada
corresponde a la pension inicial de jubilacién contributiva, mientras que el tipo de
cotizacion (en el denominador de la expresién [6]) tiene en cuenta la totalidad de
cotizaciones (incluyendo las atribuidas al Estado) para pensiones, no sélo de
jubilacién, dado que las series del Ageing Report no permiten calcular el tipo de
cotizacion para pensiones de jubilacion contributivas. En consecuencia, el tipo de
cotizacion esta sobreestimado, lo que reduce el valor el valor del indicador y, en
consecuencia, presenta una imagen mas favorable de la sostenibilidad.

Por otra parte, el individuo representativo de cada afio se supone que transitara a
través de su ciclo de vida con los datos observados en ese ano: duracion de la
carrera laboral, edad de jubilacién, tasa de reemplazo, tasas de mortalidad, etc. En
concreto, su pension inicial no se calcula a partir de su vida laboral, como deberia
hacerse si se dispusiera de datos procedentes de ficheros administrativos, sino que
es la observada para los nuevos jubilados de ese ano.

Todas estas simplificaciones hay que tenerlas en cuenta para interpretar el valor
final del indicador, que sélo da una visidn aproximada de la sostenibilidad
economica, financiera y actuarial del sistema. Gracias a estas simplificaciones, en
cambio, el indicador se podra calcular para todos los paises de la UE (excepto
Dinamarca) con los datos del Ageing Report, lo que constituye su principal ventaja.
Como hemos dicho, la comparacion del valor entre paises no es demasiado
significativa por la diversidad de sistemas y de metodologias en el calculo de
algunas variables. Por ejemplo, en algunos paises, entre ellos Espana, la tasa de
reemplazo que aparece en el Ageing Report no es la primera pensién entre el Ultimo
salario sino entre el salario medio. Sin embargo, si que resultara interesante la
evolucion en eltiempo delindicador para un mismo pais. Este analisis dinamico del
indicador permite identificar los 4 factores principales que explican la evolucién de
la sostenibilidad del sistema, de acuerdo con la descomposicién recogida en la
expresion [6]:
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Tasa de reemplazo= Valor actual actuarial=efecto conjunto
efecto generosidad esperanza de viday edad efectiva de jubilacion

tr VAA(i,r,e,T,p) p
. VFA(i,w,e —n,e,p) 6]
. =T A +wyrt
Tipo de cotizacion implicito=

efecto esfuerzo contributivo ANOS cotizados ajustadosy corregidos=
efecto BRarrera laboral

Asi pues, los cuatro factores de los que depende la evolucidn de la sostenibilidad
son los siguientes:

1.

Efecto generosidad: medido a través de la tasa de reemplazo. A mayor tasa
de reemplazo mayor valor del indicador lo que empeora la sostenibilidad.
Efecto longevidad y edad efectiva de jubilacién: medido a través del valor
actual actuarial o, equivalentemente, de la esperanza de vida a la edad
efectiva de jubilacion ajustada financieramente y teniendo en cuenta la
revalorizacion de las pensiones. Un aumento de la esperanza de vida
incrementa el valor del indicador y, por tanto, reduce la sostenibilidad. Sin
embargo, este efecto puede compensarse parcialmente mediante
aumentos de la edad efectiva de jubilacién, un mayor crecimiento
econdmico o una menor revalorizacién de las pensiones, factores que
reducen el valor actual actuarial de las prestaciones y, en consecuencia, el
valor del indicador, mejorando la sostenibilidad del sistema.

Efecto esfuerzo contributivo: medido a través del tipo de cotizacién
implicito. Como aparece en el denominador de la expresion [6], cuanto
mayor sea el tipo de cotizacion menor sera el indicador, mejorando la

sostenibilidad.

. , P . VFA
Efecto carrera laboral: medido a través del término ——— o,
(1+w)n-1

equivalentemente, los afios cotizados ajustados financieray actuarialmente
y corregidos por el crecimiento salarial. Un aumento de los afios cotizados
reduce el valor del indicador y mejora la sostenibilidad. Desde esa base,
cuanto mayor sea la esperanza de vida a la edad de entrada en el mercado
laboral, menor el tipo de interés (crecimiento econdémico) y mayor el
crecimiento salarial, mas se ajustaran los ahos cotizados a la baja,
empeorando la sostenibilidad.

Los graficos 5a hasta 5e que aparecen a continuacidén analizan para Espana la
evolucion del indicador de sostenibilidad proyectado en el periodo 2022-2050 con
los datos del Ageing Report. Se representa tanto el indicador de sostenibilidad
(grafico 5e) como sus factores principales segun la formula [6] (graficos 5a a 5d).
Las lineas continuas de estos graficos muestran la evolucién de los cuatro factores
determinantes de los que depende el indicador de sostenibilidad, mientras que se
han representado también otras variables relevantes en algunos de los graficos.
Conviene remarcar que a lo largo de todo el periodo se mantienen constantes las
variables macroecondmicas (i, wy r) en sus tasas de crecimiento medias, mientras
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que las variables laborales, demograficas y del sistema de pensiones son las
proyectadas en el Ageing Report para cada afno.

Grafico 5a. Tasa de reemplazo (efecto generosidad).
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.

Grafico 5b. Longevidad y edad efectiva de jubilacidn.
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Grafico 5¢c. Tipo de cotizacion efectivo implicito (efecto esfuerzo
contributivo).
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.

Grafico 5d. Efecto carrera laboral
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.
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Grafico 5e. Indicador de sostenibilidad (S)
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.

El grafico 5e indica que la proyeccién del Ageing Report para Espafa es hacia una
mejoria en el indicador de sostenibilidad econdmica, financiera y actuarial, hasta
situarlo por debajo de 1 en el horizonte de 2050. Esta tendencia es contraria a la del
indicador de equilibrio financiero, que proyectaba para Espafia un mayor déficit en
el sistema de pensiones, pasando del -0,2% del PIB en 2022, al -2,7% del PIB en
2050. Esta aparente discrepancia se explica por la distinta naturaleza de ambos
indicadores. El indicador de sostenibilidad es mas estructural que el de equilibrio
financiero y no se ve afectado por la llegada a la jubilacién de generaciones mas
numerosas que las que se incorporan al mundo laboral, algo que si que afecta al
indicador de equilibrio.

De cumplirse las proyecciones del Ageing Report, el sistema de pensiones espanol
avanzaria hacia la sostenibilidad desde el punto de vista econdmico, financiero y
actuarial, aunque ello no evitaria un deterioro del equilibrio financiero durante el
periodo analizado.

Los graficos 5a a 5d explican las causas de la evolucién del indicador de
sostenibilidad a través de sus cuatro factores:

e Generosidad: la proyeccion del Ageing Report estima una importante
disminucion en la tasa de reemplazo (grafico 5a), la quinta mayor en la UE.
Los cambios legislativos que explican esto son el aumento de 36 afos
cotizados en 2022 hasta 37 anos cotizados en 2027 para que la pension
inicial alcance el 100% de la base reguladora y el hecho de que una parte
mayor de las pensiones queden topadas por una pensidn maxima que, tal
como se ha regulado recientemente, crecera de forma menos acusada que
los salarios.
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e Esperanza de vida ajustada a la edad efectiva de jubilacion: la mayor
esperanza de vida que se proyecta a los 65 afios se compensa parcialmente
por la mayor edad efectiva de jubilacion, de manera que la esperanza de vida
a la edad efectiva de jubilacion crece sélo moderadamente entre 2022 y
2050 (grafico 5b). Los cambios legislativos que justifican esta tendencia han
sido elaumento en la edad legal de jubilacion (desde 66ay 2m en 2022 hasta
67 afos a partir de 2027) y el cambio en los coeficientes que penalizan o
bonifican la pensién a edades inferiores o superiores, respectivamente, a la
legal.

e Esfuerzo contributivo: el aumento del tipo de cotizacién (grafico 5c) en
Espana es de los mas acusados entre los paises de la UE. De hecho, en
relacion al PIB, Espafa es el segundo pais de la UE con mayor aumento entre
2022y 2050. La Ley 21/2021, incluida en las proyecciones, regulé aumentos
en el tipo de cotizacién (mecanismo de equidad intergeneracional y cuota
de solidaridad), en la base maxima de cotizacion y en las aportaciones del
Estado (también incluidas en el tipo de cotizacidn efectivo del grafico 5c¢).

e Efecto carrera laboral: se estima que la carrera laboral media de los huevos
trabajadores aumente 2,6 afios en el periodo 2022-2050, mientras que su
valor ajustado y corregido aumente 2,1 afios (grafico 5d). Detras de este
aumento esta el incremento en la edad efectiva de jubilacién y en la tasa de
actividad de la poblacién mayor de 55 afnos. La proyeccién indica que, en
ese periodo, la tasa de actividad de 55 a 64 afos aumentara 12 puntos (6°
pais con mayor aumento en la UE) y de 65 a 74 anos aumentara 12,4 puntos,
siendo el pais con mayor aumento. A los cambios legales antes
comentados, se podrian afiadir los que favorecen la compatibilidad entre
trabajo y pension.

3.3. Calculo del indicador de sostenibilidad para una seleccion de
paises de la UE.

Esta metodologia de calculo del indicador se puede trasladar al resto de paises de
la UE, aunque en algunos casos habria que superar alguna falta de informacion
utilizando variables alternativas. A continuacién, se procede al calculo del
indicador de sostenibilidad para otros 4 paises, representativos de cada esquema
de pensiones: Paises Bajos (FR), Alemania (PS), Francia (DB) y Suecia (NDC).

Los graficos 6a a 6e representan la evolucion del indicador de sostenibilidad para
estos 4 paises y para Espana (linea discontinua), asi como sus factores
dependientes.
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Grafico 6a. Tasa de reemplazo (%) en una seleccidn de paises de la UE.
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Fuente: 2024 Ageing Report, Pension Adequacy Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion
propia.

Grafico 6b. Esperanza de vida a la edad efectiva de jubilacidn (ajustada con la
revalorizacion de las pensiones y el tipo de interés) en una seleccidn de paises
de la UE.
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.
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Grafico 6¢. Tipo de cotizacidn efectivo implicito (%) en una seleccion de paises
de la UE.
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Fuente: 2024 Ageing Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion propia.

Grafico 6d. Afhos cotizados (ajustados y corregidos) en una seleccion de paises
de la UE.
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Fuente: 2024 Ageing Report, Pension Adequacy Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion
propia. En Paises Bajos, el periodo medio de cotizacion no esta disponible y se ha sustituido por la
duracion media de la carrera laboral, que sobreestima el periodo medio de cotizaciéon al no
descontar las interrupciones.
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Grafico 6e. Indicador de sostenibilidad en una seleccidn de paises de la UE.
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Fuente: 2024 Ageing Report, Pension Adequacy Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion
propia.

El grafico 6e indica que, en esta seleccion de 5 paises, Espafna es el pais donde el
indicador de sostenibilidad mejora mas a partir de los datos de las proyecciones del
Ageing Report, pasando su valor de 1,34 a 0,9. En los otros 4 paises de esta
comparativa el indicador también mejora, pero en una cuantia inferior, siendo
Suecia el 2° pais con un mayor descenso al pasar de 1,02 a 0,82. En Francia,
Alemaniay Paises Bajos el indicador mejora de forma mas modesta.

De cumplirse las proyecciones del Ageing Report, las reformas acometidas en
Espafa entre 2021 y 2023, incluidas en la proyeccién, apuntarian a una mejora
significativa del indicador de sostenibilidad. De esta manera, el empeoramiento
gue se observa en el indicador de equilibrio financiero se deberia a factores
coyunturales como la llegada a la jubilacion de la generacion del baby-boom, pero
el sistema estaria avanzando hacia un disefio mas sostenible. No obstante, esta
mejora debe interpretarse con cautela, ya que depende de forma importante de los
supuestos incorporados en las proyecciones sobre la tasa de reemplazo, la edad
efectiva de jubilacion, el tipo de interés utilizado y la duracidn de la carrera laboral

Si observamos la evolucion de las variables que determinan este resultado en los
graficos 6a a 6d, se puede profundizar en los motivos que provocan la mejora de la
sostenibilidad:

e Enelgrafico6a, se muestra un resultado que sorprende, ya que Espaha es el
pais, dentro de esta seleccidon, en el que mas desciende la tasa de
reemplazo de las pensiones en términos absolutos, relacion entre la primera
pension de jubilacién contributiva y el dltimo salario (-12,6 puntos). Le sigue
Francia (-7,2 puntos), Suecia (-6,2 puntos), Alemania (-1,6 puntos) y Paises
Bajos, donde se mantiene constante por ser un sistema de pension basica
universal que se actualiza anualmente en funcién de los salarios.
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Es un resultado sorprendente porque la reforma de 2021-2023 no actué de
forma importante sobre el calculo de la pensiodn inicial. La ficha para Espafia
del Ageing Report explica este comportamiento por el hecho de que una
parte creciente de las nuevas pensiones estaran topadas en los préoximos
afos por una pension maxima que crece menos (0,115 puntos porcentuales
por encima del IPC) que la base maxima de cotizacion (1,2 puntos mas que
el IPC de media), pero no da mas detalles del calculo. Es cierto que esta
caida que se proyecta de 12,6 puntos en la tasa de reemplazo es inferior a la
previa del Ageing Report de 2021 debido a la supresion del factor de
sostenibilidad, pero no deja de ser llamativo que sea superior a la de otros
paises que si que han reformado sus sistemas ajustando el céalculo de la
primera pension (factor de sostenibilidad en Franciay Suecia o mecanismos
de equilibrio automaticos en Sueciay Alemania). Podriamos estar, por tanto,
ante un supuesto excesivamente optimista que favorece la sostenibilidad en
el caso de Espana.

En el grafico 6b se aprecia que el efecto conjunto de la mayor longevidad y el
aumento en la edad efectiva de jubilacién que se proyecta da como
resultado que la esperanza de vida a la edad efectiva de jubilacién aumenta
poco en Espafiay Francia (0,5y 0,6 afios, respectivamente), lo hace de forma
intermedia en Suecia y Paises Bajos (1,1 y 1,4 ahos, respectivamente) y
aumenta mucho en Alemania (2,1 afios). Dado que la esperanza de vida a los
65 anos procede de la proyeccién demografica EUROPOP2023 y presenta
diferencias relativamente limitadas entre estos paises, el principal factor
explicativo de estas diferencias es la evolucion proyectada de la edad
efectiva de jubilacion. En esta proyeccion resulta especialmente relevante
la forma en que cada Estado miembro estima el efecto de sus reformas
sobre las probabilidades de salida del mercado laboral entre los 51y los 74
anos. En el caso de Espanfa, los supuestos adoptados para estimar los
efectos del cambio en el esquema bonus-malus se podrian calificar como
muy optimistas, dando lugar a aumentos probablemente excesivos en la
tasa de actividad de la poblaciéon mayor (mas de 12 puntos entre 2022y 2050
para mayores de 55 afios), sobreestimando a nuestro juicio la edad de
jubilacién efectiva, al menos en términos comparativos con otros paises de
la UE: llama la atencion que, excepto en Francia, en los otros 3 paises de esta
seleccion la edad legal de jubilacion aumente méas que en Espafa entre
2022 y 2050, pero la edad efectiva y la tasa de actividad de la poblacion
mayor aumente menos.

En el grafico 6c, el tipo de cotizacion efectivo implicito también se proyecta
que crezca mas en Espana que en el resto de los paises, favoreciendo la
mejora del indicador de sostenibilidad. El aumento es de 5,9 puntos en
Espana, frente a 3,5 en Paises Bajos, 2,4 en Alemania, 0,9 en Sueciay -0,1
en Francia. Esto es un reflejo de que Espafa es el pais que mas claramente
ha dirigido sus ultimas reformas a reforzar los ingresos en lugar de a
controlar los gastos. Entre las medidas adoptadas se encuentran el
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Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), la cotizacién de
solidaridad, el aumento de las bases maximas, la normalizacién de las
transferencias extraordinarias del Estado, la reforma de la cotizaciéon de
auténomos, etc. Con relaciéon al PIB, esta previsto que las cotizaciones
aumenten 1,7 puntos en Espana entre 2022 y 2050. En Paises Bajos el
aumento previsto es de 1,4 puntos, en Alemaniay Suecia de 0,5 puntosy en

Francia se proyecta una disminucién de 0,1 puntos.

e Por ultimo, en el grafico 6d se aprecia que Espana es el pais donde mas
aumentan los afios cotizados de los nuevos cotizantes una vez aplicado el
ajuste actuarialy el crecimiento salarial (2,1 aflos equivalentes). El segundo
pais queda a mucha distancia (0,1 afos equivalentes en Paises Bajos),
mientras que en Alemania (-0,1), Suecia (-1,2) y Francia (-2,9) se proyecta
una disminucién. El hecho de que esta variable se comporte mejor en
Espafa se debe también a los supuestos adoptados para modelizar los
efectos del aumento en la edad legal de jubilacion y de los cambios en el
esquema bonus-malus para ajustar la pensién segun la edad de jubilacion.
Ademas, también influye una mayor convergencia proyectada entre las

tasas de actividad de hombres y mujeres respecto al resto de paises.

En definitiva, de cumplirse las proyecciones del Ageing Report, Espafa seria el pais
de esta seleccion con mayor mejora en el indicador de sostenibilidad. No sélo eso,
sino que las 4 componentes de este indicador evolucionarian mejor en Espafia que
en el resto de los paises: mayor reduccion de la tasa de reemplazo, menor aumento
del valor actual actuarial de las prestaciones, mayor incremento del tipo de
financiaciéon implicito y mayor aumento del valor actuarial de las cotizaciones. Esta
mejora resulta comprensible en el caso del tipo de cotizacién debido a la reforma
de 2021. Sin embargo, los efectos sobre la tasa de reemplazo, la duracion de la

carrera laboral y la edad efectiva de jubilacion pueden estar sobreestimados

Los resultados para elindicador de sostenibilidad y para cada componente en estos

5 paises se resumen también en el cuadro 3.

Cuadro 3. Indicador de sostenibilidad en 2022 y 2050, variacidon absoluta del

indicador y de sus componentes en la UE.

Indicador Mejora absoluta 2022-2050 de cada componente
Meiora Tasade ES(Z?J::::a(;Z‘l’;da Tipo de Anos
2022 2050 ) reemplazo ) . cotizaciéon | cotizados
absoluta (%) edad efectiva de (%) (ajustados)
o jubilacion (afios) o )

Alemania 0,59 0,57 0,02 1,6 -2,1 2,4 -0,1
Espaia 1,34 0,90 0,44 12,5 -0,5 6,0 2,1
Francia 0,88 0,82 0,06 7,2 -0,6 -0,1 -2,9
Paises Bajos 0,62 0,55 0,07 -0,1 -1,4 3,4 0,0
Suecia 1,02 0,82 0,20 6,2 -1,1 0,9 -1,1

Fuente: 2024 Ageing Report, Pension Adequacy Report, Eurostat (EUROPOP2023) y elaboracion

propia.
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4. Conclusiones

En este trabajo hemos propuesto un indicador de sostenibilidad del sistema de
pensiones simplificado que se pueda calcular con los datos del Ageing Reporty asi
aplicar a la totalidad de paises de la UE. Es un indicador distinto al de equilibrio,
gue si que proporciona directamente el Ageing Report. El indicador de equilibrio,
medido a través del balance del sistema de pensiones, mide la diferencia anual
entre ingresos y gastos que se proyecta anualmente a lo largo del periodo de
estudio; mientras que el indicador de sostenibilidad mide la relacion entre
pensiones percibidas y cotizaciones aportadas a lo largo del ciclo de vida por parte
de una cohorte de individuos. Al ser indicadores con enfoques distintos, la
comparativa entre los paises a nivel de la UE también es diferente.

El indicador de sostenibilidad que se ha propuesto en este trabajo incluye
simplificaciones necesarias para poderse calcular con la informacién del Ageing
Report, lo que junto a la diversidad de sistemas de pensiones en la UE, dificulta una
comparacion de su valor entre los paises, aunque si que es util observar su
evolucion en eltiempo para determinar qué tipo de sistemas de pensiones, qué tipo
de caracteristicas o qué tipo de reformas son mas relevantes para mantener la
sostenibilidad a lo largo del tiempo.

En este trabajo hemos aplicado la metodologia de calculo del indicador de
sostenibilidad a 5 paises (Espafa, Alemania, Paises Bajos, Franciay Suecia), con la
intencion de ampliar el calculo al resto de paises de la UE en el futuro.

En primer lugar, el indicador de equilibrio (ingresos menos gastos) esta disponible
para todos los paises de la UE en el Ageing Report. En cuanto a la parte de gastos,
la proyeccion del indicador de incremento del gasto en pensiones sobre el PIB
muestra dinamicas diversas entre paises, incluso si se tiene en cuenta el
envejecimiento de la poblacion esperado para cada pais a través de la tasa de
dependencia demografica. En principio, el factor demografico impulsa el
incremento del gasto en pensiones sobre el PIB en todos los paises de la UE y este
aumento tiende a ser superior en los paises con mayor cobertura y generosidad
(Benefit ratio). Sin embargo, este efecto demografico sobre el gasto se suele
amortiguar en mayor o menor medida en cada pais, dependiendo del tipo de
sistema de pensiones, caracteristicas y reformas previstas, afectando de forma
heterogénea a otros determinantes del gasto en pensiones como la cobertura, la
generosidad y la tasa de empleo. En este sentido, los paises con un sistema de
cuentas nocionales o con vinculacién automatica de la edad de jubilaciéon o la
pensiodn inicial a la esperanza de vida son los que mas claramente controlan el
aumento del gasto en pensiones. Por lo que respecto a la parte de ingresos, los
paises con reformas encaminadas a reforzar los ingresos mejoran mas claramente
en el indicador de equilibrio (balance del sistema de pensiones) respecto al
indicador de incremento de gasto.

29



Asi, Espana es el cuarto pais de la UE en el que mas aumentara el gasto publico en
pensiones en el periodo 2022-2050 debido al envejecimiento demografico, pero
pasa a ser el sexto en cuanto a aumento del gasto publico por todas las causas, lo
que indica cierto papel corrector de otros factores no demograficos como una
menor cobertura, generosidad o mayor participacion laboral de los mayores.
Cuando se tienen en cuenta los ingresos proyectados, Espafia pasa a ser el hoveno
pais en cuanto a empeoramiento del saldo del sistema en relacion al
envejecimiento (indicador de equilibrio), mostrando que la parte de fortalecer
ingresos serd mas relevante en el futuro que en la mayoria de los paises de la UE.
Alemania, Paises Bajos, Franciay Suecia tienen mejor comportamiento que Espafia
atendiendo al valor del indicador de equilibrio corregido por el envejecimiento.

En segundo lugar, elindicador de sostenibilidad que hemos propuesto se comporta
de forma sustancialmente distinta en Espafa en términos comparados. Espafia
pasa a ser el pais en el que se proyecta una mejora mas importante en la
sostenibilidad. Ademas, las distintas componentes de este indicador evolucionan
mejor en Espafa, siendo el pais dentro de esta seleccidon en el que menos aumenta
la esperanza de vida a la edad efectiva de jubilacion, en el que mas disminuye la
tasa de reemplazo, en el que mas aumenta el tipo de cotizacion efectivoy en el que
mas aumentan los afos cotizados ajustados de los nuevos cotizantes.

El resultado conjunto de ambos indicadores sugeriria que el sistema espanol
presentara dificultades financieras en el futuro debido al envejecimiento
demografico, pero estaria avanzando hacia una mayor sostenibilidad econdmica,
financiera y actuarial. A nuestro juicio, ello se deberia a la implantacién de ciertas
reformas exitosas, aunque arriesgadas, como el refuerzo de ingresos a través de
nuevos conceptos de cotizacidény el uso normalizado de transferencias del Estado
para financiar gastos contributivos, pero también a la adopcién de supuestos
excesivamente optimistas para evaluar los efectos de otras reformas como los
cambios en la jubilacién anticipada y demorada o la revalorizacién de la pensién
maxima por debajo de la de la base maxima de cotizacién.

5. Anexo

Cuadro A.1. Esquemas de pensiones en la UE

, Esquema Esquemas , Esquema Esquemas
Pais . Pais .
fundamental | secundarios fundamental | secundarios
Bélgica DB Lituania PS FR
Bulgaria DB Luxemburgo DB
Republica Checa DB FR Hungria DB
Dinamarca FR DB Malta DB FR
Alemania PS Paises Bajos FR DB
Estonia PS FR Austria DB
Irlanda FR DB Polonia NDC
Grecia DB FR+NDC Portugal DB
Espafa DB Rumania PS
Francia DB PS Eslovenia DB
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Croacia PS Eslovaquia PS
Italia NDC Finlandia DB
Chipre PS Suecia NDC

Letonia NDC

Fuente: 2024 Ageing Report. DB: prestacion definida, PS: sistema de puntos, NDC: cuentas
nocionales, FR: flat rate o pension basica.

Cuadro A.2. Principales caracteristicas de los sistemas de pensiones en la UE

Edad de Periodo Revalorizacién
jubilacion en de Actualizacién de las
, Mecanismos aumento calculo: | debasessolo pensiones
Pais fo .
automaticos | entre 2022y todala con elindice solo con el
2050 sin vida de precios indice de
vinculacién laboral precios
Bélgica X X X
Bulgaria X X
Republica
Checa X X
Dinamarca RA no apl. no apl.
Alemania ABM X X
Estonia RA X
Irlanda no apl. no apl.
Grecia RA X X
Espana X X X
Francia FS X X X
Croacia X (mujeres) X
Italia FS+RA X X
Chipre RA X
Letonia FS X X
Lituania ABM X
Luxemburgo ABM X
Hungria X
Malta X
Paises Bajos RA no apl. no apl.
Austria X (mujeres) X X
Polonia FS X
Portugal FS+ RA X
Rumania X (mujeres) X
Eslovenia
Eslovaquia RA X X
Finlandia FS+ RA X
Suecia ABM+FS+RA X

Fuente: 2024 Ageing Report. ABM: mecanismos de equilibrio automaticos, RA: edad de jubilacion

vinculada a la esperanza de vida. FS: factor de sostenibilidad.

Cuadro A.3. Variables en el Ageing Report para el calculo del indicador de
sostenibilidad

‘ Variable ‘

Definicidn

Fuente




Tipo de interés: igual al crecimiento
medio del PIB potencial 2022-2050

Ageing Report: Tabla 11.1.14

Crecimiento salarial medio: igual a la

Ageing Report: Tabla 11.1.17

w tasa de crecimiento de la productividad
por hora trabajada
Revalorizacion de las pensiones: | Ageing Report: Ficha de paises
r depende de cada pais (precios,
salarios, ...)
Duracion media del periodo de | Ageing Report:Tablall.1.82
n cotizacion (average contributory
period)
o Edad efectiva de jubilacion (average | Supuestos del Ageing Report
effective labour market exit age) (anexo estadistico)
P/PIB Gasto publico en pensiones (% PIB) Ageing Report: Tabla 11.1.64
Cotizaciones destinadas a pensiones | Ageing Report: Tabla 11.1.73
C/PIB S
publicas (% PIB)
NP Numero de pensionistas Ageing Report: Tabla 11.1.76
NC Numero de cotizantes Ageing Report: Tabla 11.1.83
br Tasa de generosidad (benefit ratio) Ageing Report: Tabla 11.1.79
tr Tasa de reemplazo (gross replacement | Ageing Report: Tabla 11.1.80

rate at retirement)

Fuente: elaboracién propia
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