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Resumen

En este trabajo se retnen los resultados de nuestros dos informes anteriores sobre los efectos
presupuestarios de la reciente reforma de pensiones y se comparan con las estimaciones del
Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (MISSM). Seguidamente, se analizan
las implicaciones de ambas proyecciones para la evolucion esperada de los ingresos, los gastos
y el déficit basico del sistema publico de pensiones en ausencia de actuaciones correctoras.
Finalmente, se investiga si, con cada una de ellas, se cumpliria en el momento actual la
condicion que activa el mecanismo de ajuste semiautomatico establecido como parte del nuevo
Mecanismo de Equidad Interterritorial (MEI).

Los resultados confirman y refuerzan el mensaje de nuestros anteriores informes. En ausencia
de medidas correctoras, la reforma aumentaria mucho mas el gasto en pensiones que los
ingresos por cotizaciones, condenando al sistema publico de pensiones a un déficit basico
importante y rapidamente creciente (al menos de 2030 en adelante, pero posiblemente desde
antes) que habria que cubrir con ingresos generales, dejando poco margen para otras
prioridades. La clausula de salvaguarda del nuevo MEI limitara la magnitud del problema, pero
sin terminar de arreglarlo. Con las proyecciones del Ageing Report de 2021 (AR21) y nuestras
estimaciones de los efectos incrementales de la reforma, dicha cldusula se activaria ya de
entrada, exigiendo una subida de cotizaciones de entre tres y cuatro puntos que pondria en
cuestion la propia logica de una reforma que necesitaria correcciones importantes desde el
mismo momento de su aprobacion. También resulta cuestionable el disefio del mecanismo
corrector, pues su aplicacion dejaria al sistema con un déficit basico todavia importante, un
3,2% del PIB en promedio entre 2022 y 2050 y en torno al 5% en 2050.

* Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacion financiado en parte por la Fundacion Ramoén Areces.
Agradezco los comentarios y sugerencias de Enric Fernandez.



1. Introduccion

Este informe es el tercero de una serie dedicada a analizar los efectos presupuestarios de la
reforma del sistema publico de pensiones realizada entre 2021 y 2023. El primer trabajo se
centr6 en las medidas recogidas en el reciente Real Decreto-ley 2/2023, que en principio cerrd
la reforma, y el segundo en los incentivos para el alargamiento voluntario de las vidas laborales
y la reforma del sistema de cotizacion de los trabajadores autonomos, dos medidas incluidas
en normas anteriores. El presente documento reune los resultados de los dos trabajos citados,
compara sus estimaciones con las del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones
(MISSM) y repasa el origen de las principales discrepancias entre ellas, argumentando que
¢stas tienen su origen en hipotesis poco plausibles del Ministerio y en el olvido por su parte de
algunos efectos relevantes de las medidas analizadas. Seguidamente, se analizan las
implicaciones de ambas proyecciones para la evolucion esperada de los ingresos, los gastos y
el déficit basico del sistema publico de pensiones en ausencia de actuaciones correctoras.
Finalmente, se investiga si, con cada una de ellas, se cumpliria en el momento actual la
condicidn que activa el mecanismo de ajuste semiautomatico establecido como parte del nuevo
Mecanismo de Equidad Interterritorial (MEI).

Los resultados confirman y refuerzan el mensaje de nuestros anteriores trabajos sobre la
necesidad de una politica de pensiones mas cauta. En ausencia de medidas correctoras, la
reforma aumentaria mucho mas el gasto en pensiones que los ingresos por cotizaciones,
condenando al sistema publico de pensiones a un déficit basico importante y rapidamente
creciente (al menos de 2030 en adelante, pero posiblemente desde antes) que habria que cubrir
con ingresos generales, dejando poco margen para otras prioridades. La cldusula de
salvaguarda del nuevo MEI limitaré la magnitud del problema, pero sin terminar de arreglarlo,
actuando en ultima instancia mediante la subida de las cotizaciones sociales. Con las
proyecciones del Ageing Report de 2021 (AR21) y nuestras estimaciones de los efectos
incrementales de la reforma, dicha cldusula se activaria ya de entrada, exigiendo una subida de
cotizaciones de entre tres y cuatro puntos que pondria en cuestion la propia logica de una
reforma que necesitaria correcciones importantes desde el mismo momento de su aprobacion.
También resulta cuestionable el disefio del mecanismo corrector, pues su aplicacion dejaria al
sistema con un déficit bésico todavia importante, un 3,2% del PIB en promedio entre 2022 y
2050 y en torno al 5% en 2050.

2. Medidas adoptadas y efectos esperados: diferencias con las proyecciones del MISSM

El Cuadro 1 y los Gréficos 1 y 2 resumen y comparan las estimaciones del MISSM y de FEDEA
de los efectos esperados de la reciente reforma del sistema publico de pensiones. El Cuadro
muestra el impacto estimado de cada de una de las medidas de ingreso y gasto que conforman
la reforma, tanto en el afio 2050 como en promedio durante el periodo 2022-50, y los Gréficos
muestran las sendas completas de los efectos incrementales estimados del conjunto de la
reforma, desglosados segun su naturaleza en ingresos y gastos en el Gréfico 1 y en las distintas
fases de la reforma en el Gréfico 2.



Grafico 1: Efecto esperado de la reforma sobre las cuantas del sistema de pensiones
Gasto e ingresos incrementales y efecto neto en % del PIB

a. MISSM b. FEDEA
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Grafico 2: Efecto esperado de la reforma sobre las cuantas del sistema de pensiones
Efecto sobre el gasto neto en % del PIB por fases de la reforma

a. MISSM b. FEDEA
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- Nota: Fase I = supresion del IRP y del Fondo de Suficiencia; Fase 2 = incentivos a la demora de la jubilacion
y reforma del sistema de cotizacion de los trabajadores autonomos; Fase 3 = medidas incluidas en el RDL 2/2023.

Las proyecciones de FEDEA se toman de los dos trabajos anteriores de esta serie (de la Fuente,
2023 ay b) y las del MISSMI se extraen de las memorias de impacto de las normas relevantes
y fuentes relacionadas (MISSMI, 2021 y 2023 a y b).! Ambas fuentes asumen y mantienen las
proyecciones del AR21 del impacto esperado de la primera fase de la reforma (indexacion de
las pensiones al IPC y supresion del Factor de Sostenibilidad) pero difieren en lo que respecta
a las fases segunda y tercera.

El grueso del Cuadro desglosa los efectos de la reforma por medidas especificas, agrupando
por separado a las que afectan al ingreso y al gasto. En el caso de los ingresos, el impacto
diferencial del “destope” de las cotizaciones se calcula de entrada con respecto a una base

1 Véase también la seccion 2 de de la Fuente (2023b) y las notas al Cuadro 1 del presente trabajo.



maxima de cotizacion que permanece constante en términos reales, descontandose después en
la linea 2.5 (mi estimacion de) el incremento de ingresos que se obtendria con la regla de
evolucion de la base maxima utilizada en el escenario base del AR21 (actualizacion con los
salarios) para llegar asi al efecto incremental sobre el AR21, que seria el dato relevante a
efectos del mecanismo de salvaguarda del nuevo MEI. En la parte inferior del Cuadro se ofrece
también un desglose por fases de los efectos netos de la reforma, agrupando en la fase 2 a los
nuevos incentivos a la prolongacion voluntaria de las vidas laborales y a la reforma del sistema
de cotizacion de los autonomos, y recogiendo en la fase 3 a las medidas incluidas en el RDL
2/2023, con el que se cierra la reforma. También se resume aqui un segundo escenario de
FEDEA sobre el que volveré enseguida.

Como se aprecia en los Graficos 1 y 2, nuestras proyecciones son muy distintas de las del
MISSM. Mientras que el Ministerio prevé que la reforma en su conjunto tendrd un efecto
moderado sobre el saldo presupuestario del sistema de pensiones, que se mantendra
ligeramente por debajo de 1 punto de PIB incluso en el peor momento del periodo analizado,
nuestros calculos apuntan a un deterioro de mas de 3 puntos del déficit basico del sistema en
la parte final del periodo. Las diferencias provienen fundamentalmente de las previsiones de
aumento del gasto, que se acercan a los 5 puntos hacia mediados de siglo en nuestro caso frente
a menos de 2,5 en el del Ministerio, y se concentran en la fase 2 de la reforma, que generaria
un ahorro significativo y creciente durante todo el periodo segin el Ministerio, frente a un
ahorro moderado y decreciente en la segunda mitad del periodo seglin nuestros célculos.

Inspeccionando el Cuadro 1, se ve que las diferencias mas importantes entre ambas fuentes se
concentran en las lineas 1.3 a 1.5. Como se discute en detalle en de la Fuente (2023b), las
estimaciones del MISSM de los efectos de la Fase 2 de la reforma presentan dos problemas
importantes. El primero es que el Ministerio no parece haber tenido en cuenta que tanto la
reforma del RETA como los incentivos a la demora de la jubilacion tendran un efecto demorado
sobre el gasto a través de mayores pensiones futuras que serd ya sustancial en 2050. El segundo
es el enorme optimismo de su estimacion del ahorro inmediato derivado de los incentivos a la
prolongacion voluntaria de la vida laboral.

Para llegar a su prevision de un ahorro de 1,61 puntos de PIB en 2050 (linea 1.3 del Cuadro 1),
el Ministerio supone que en torno al 55% de los trabajadores optan por demorar su jubilacion
durante un periodo medio de 3 afos, lo que supondria un aumento de 1,7 afios en la edad media
de jubilacion (MISSM, 2021, pp. 82-3). Esta hipdtesis se apoya en una lectura muy optimista
de los resultados de una encuesta realizada por el Ministerio que convendria tratar con mas
precaucion, pero eso es solo una parte del problema. La otra es que el Ministerio sobreestima
los efectos directos del retraso de la jubilacion sobre el gasto. Como referencia, el coste total de
las nuevas pensiones de jubilacion causadas en un afio estd ahora mismo en torno a 0,5 puntos
del PIB. Puesto que esta cifra seria también el ahorro derivado de un retraso inmediato y
universal de 1 afio en la edad de jubilacién, como primera aproximacion, la demora de 1,7 afios
que prevé el MISSMI deberia generar un ahorro de unos (0,5*1,7=) 0,85 puntos, poco mas de
la mitad de los 1,6 puntos del PIB que calcula el Gobierno.



Cuadro 1: Efectos esperados de la reforma sobre los ingresos y gastos
del sistema publico de pensiones, % del PIB

1. Medidas de gasto, efecto incremental

1.1. Indexacion pensiones al IPC (F1)

1.2. Supresion del Factor de Sostenibilidad (F1)

1.3. Incentivos jubilacion: ahorro por demora (F2)

1.4. Incentivos jubilacion: coste primas demora (F2)

1.5. Reforma RETA: aumento pensiones autonomos (F2)
1.6. Cambios en el calculo de la pension inicial (F2)

1.7. Mejora pensiones minimas y género (F3)

1.8. Aumento pension maxima (F3)

Total: aumento esperado del gasto

2. Medidas de ingreso, efecto incremental

2.1. Reforma RETA: mayores cotizaciones (F2)

2.2. Subida cotizaciones MEI (F3)

2.3. Destope cotizac. rel. a. base méx. real constante (F3)
2.4. Cuota de solidaridad (F3)

Subtotal: aumento esperado de los ingresos

2.5. Destope cotizaciones en AR21 (F3)

Total: aumento esperado de ingresos relativo a AR21

3. Efecto neto: A gastos — A ingresos

Nota 1: Agrupacion por fases, efecto sobre gastos netos
Fase 1: indexacion a IPC y derogacion F. Sost. (F1)
Fase 2: incentivos demora jub. y cot. RETA (F2)

Fase 3: RDL 2/2023 rel. a AR21 (F3)

3. efecto neto total sobre gasto

Nota 2: Escenario FEDEA 2, efecto incremental Fase 2
Medidas de gasto
Medidas de ingreso
Efecto neto: A gastos — A ingresos

proyeccion MISSM
promedio

2050 2022-50*
2,70% 1,79%
0,80% 0,32%
-1,61% -0,78%
0,18% 0,08%
0,13% 0,09%
0,13% 0,04%
+2,32% +1,55%
0,73%* 0,59%
0,48% 0,40%
0,51% 0,26%
0,11% 0,07%
1,82% 1,32%
0,47% 0,25%
+1,36% +1,07%
+0,97% +0,48%
3,50% 2,11%
-2,34% -1,37%
-0,19% -0,26%
+0,97% +0,48%

proyeccion FEDEA

promedio
2050 2022-50

2,70% 1,79%
0,80% 0,32%
-0,41% -0,39%
0,47% 0,22%
0,72% 0,25%
0,18% 0,08%
0,28% 0,20%
0,05% 0,02%
+4,79% +2,50%

0,75% 0,61%
0,40% 0,36%
0,40% 0,21%
0,10% 0,07%
1,65% 1,25%
0,47% 0,25%
+1,18% +1,00%

+3,60% +1,50%

3,50% 2,11%
0,03% -0,52%
0,07% -0,09%
+3,60% +1,50%

0,39% 0,04%
0,37% 0,30%
+0,01% -0,26%

- (*) Nota: Las sendas detalladas afio a afio de los impactos incrementales estimados por el MISSMI para la
mayoria de las medidas recogidas en el RDL 2/2023 se recogen en la Memoria abreviada de esa norma (MISSMI,
2023b). La excepcion es la mejora de las pensiones minimas y los complementos por brecha de género. En este
caso, la senda se aproxima aplicando el perfil temporal de la proyeccion de FEDEA a la estimacion del MISSMI
para 2050, que si se conoce. En el caso de los incentivos a la demora de la jubilacion, la memoria de la Ley
21/2021 (MISSMI, 2021, p. 85) ofrece estimaciones de impacto para afios seleccionados y la serie se completa
por interpolacion lineal entre ellas. Finalmente, no he podido encontrar ninguna informacioén sobre los efectos
esperados del RETA. Como se indica en de la Fuente (2023b, seccion 2), el impacto estimado de esta medida en
2050 se estima indirectamente por diferencia a partir de MISSMI (2021 y 2023 a y b), con un resultado muy
similar a la estimacion directa de FEDEA. La senda temporal de esta variable se aproxima aplicando el perfil
temporal de la estimacion de FEDEA de la misma variable al efecto esperado de la medida en 2050.



Es importante destacar que, aunque no tanto como las del MISSM, nuestras hipdtesis sobre los
efectos de la Fase 2 de la reforma siguen siendo muy optimistas. Hemos supuesto, en particular,
que en el plazo de diez afios la incidencia de la jubilacion demorada alcanza el 100%, con una
demora media de un afo, y que las cotizaciones de los trabajadores autdnomos se equiparan a
las de los afiliados al Régimen General, lo que supone una subida media de algo mas del 80%
a la que cabria esperar una cierta resistencia. Como se ha destacado en el trabajo anterior de
esta serie, si esta combinacion de factores se produce realmente, se generard un importante
ahorro neto durante la proxima década que ayudard mucho a contener el desequilibrio
financiero del sistema de pensiones durante la primera fase del proceso de jubilacion del baby-
boom, pero no hay ninguna garantia de que esto vaya a ser asi. Como referencia, consideraré
también un escenario alternativo (FEDEA 2), seguramente mas realista, en el que los efectos
de ingreso y gasto de las medidas de la fase 2 de la reforma se reducen a la mitad. Los efectos
incrementales de la fase 2 bajo este escenario se recogen en la nota 2 en la parte inferior del
Cuadro 1.

3. Proyecciones de ingresos y gastos totales y del déficit basico del sistema

Sumando los efectos incrementales de la reforma al gasto esperado antes de la misma segun el
AR21, obtenemos las proyecciones de gasto con reforma que se recogen en el Grafico 3 y en
el Cuadro 2. Con estas proyecciones, el gasto total en pensiones publicas (incluyendo las de
clases pasivas y las no contributivas) alcanzaria en 2050 el 17,8% del PIB, 2,5 puntos por
encima de las estimaciones del Ministerio. Si tomamos como referencia el escenario central
del AR21 para el resto de los paises de la UE,? esta cifra nos situaria destacados en cabeza en
términos de gasto publico en pensiones como porcentaje del PIB, 5,2 puntos por encima de la
media de la UE27 y 1,6 puntos por delante de Italia, que seria el segundo clasificado. Por otra
parte, el gasto observado (o presupuestado) durante los ultimos afios se ha desviado
significativamente al alza de las proyecciones construidas a partir del AR21, lo que afiade un
motivo mas de preocupacion. Si bien la desviacion durante 2020 y 2021 puede atribuirse en
buena parte a la caida del PIB como resultado de la crisis del Covid, la desviacion del gasto
presupuestado para 2023 era de 0,65 puntos de PIB, una cifra sustancial que ya no cabe atribuir
a la pandemia.

El Cuadro 2 muestra también los ingresos esperados del sistema publico de pensiones antes de
la reforma segun las proyecciones del AR21 (MAE, 2021, pp. 33-5), a lo que se suman los
ingresos incrementales generados por la reforma para llegar a los ingresos totales esperados del
sistema tras la reforma (Cuadro 2, linea 5). En esta tercera variable (y en la primera) se
incluyen, ademas de las cotizaciones por contingencias comunes pagadas por empresas y
trabajadores, las aportaciones del Estado para financiar las pensiones de clases pasivas, las
pensiones no contributivas y los complementos de minimos de las pensiones contributivas
(Cuadro 2, linea 8).3 Utilizando estas variables, se calcula seguidamente el déficit bdsico del
sistema de pensiones como la diferencia entre sus gastos y sus ingresos netos de transferencias

2EC (2021), cross-country tables, table no. I11.1.67.

* En esta partida se incluyen también algunas transferencias adicionales del Estado para cubrir los posibles
desequilibrios financieros transitorios de la Seguridad Social. Aunque la redaccion no es muy precisa, dado que
el informe es anterior a la fuerte subida de transferencias estatales para cubrir supuestos gastos impropios de la
Seguridad Social que no son tales, hay que suponer que estas nuevas transferencias no se incluyen. Su
incorporacion, sin embargo, no alteraria el déficit basico del sistema, pues aumentarian tanto los ingresos totales
como las transferencias del Estado que se deducen de los mismos para llegar a esta magnitud.



del Estado. Esta variable, cuya senda esperada se dibuja en el Grafico 4, mide el gasto en
pensiones no financiado con cotizaciones sociales y que, por tanto, ha de cubrirse de alguna
forma con recursos procedentes de deuda o de tributos generales.

Cuadro 2: Gasto total, ingresos y déficit basico del sistema publico de pensiones,
% de PIB, proyecciones del MISSM y FEDEA

proyeccion MISSM

promedio

2050 2022-50
4. Gasto previsto sin reformas (AR21) 13,00% 12,73%
1. Incremento esperado del gasto 2,32% 1,55%
5. Gasto previsto con la reforma 15,32% 14,28%
6. Ingreso previsto sin reformas (AR21) 11,80% 11,80%
2. Incremento esperado de los ingresos (rel. a AR21) 1,36% 1,07%
7. Ingresos previstos con la reforma, incluyendo 13,16% 12,87%
8. Aportaciones del Estado (no afectadas por la reforma) 1,50% 1,70%
9. Déficit basico previsto sin reformas (AR21) 2,70% 2,62%
10. Déficit basico esperado con la reforma 3,66% 3,10%

Nota: Escenario FEDEA 2

Gasto previsto con reforma

Ingresos previstos con reforma
Déficit basico esperado con reforma

proyeccion FEDEA
promedio

2050 2022-50
13,00% 12,73%
4,79% 2,50%
17,78% 15,23%
11,80% 11,80%
1,18% 1,00%
12,98% 12,80%
1,50% 1,70%
2,70% 2,62%
6,30% 4,13%
17,40% 15,19%
12,61% 12,50%
6,29% 4,39%

- Fuentes: EC (2021) y Cuadro 1. Las aportaciones del Estado se toman de MAE (2021), p. 34.

Grafico 3: Evolucion prevista del gasto en pensiones publicas en % del PIB,
con y sin la reforma de 2021-23, MISSMI vs. FEDEA y gasto observado
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Grafico 4: Evolucion prevista del déficit basico del sistema de pensiones en % del PIB
con y sin la reforma de 2021-23, MISSMI vs. FEDEA
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Nuestra proyeccion central de déficit basico es muy similar a la del MISSM hasta 2030 pero
se separa nitidamente de esta tltima a partir de ese momento, superando el 6% del PIB en 2050.
Como ya se ha indicado, la moderacion inicial de la proyeccion de déficit debe mucho a unas
hipotesis demasiado optimistas sobre la incidencia de la jubilacion demorada y sobre los
ingresos netos adicionales generados por la reforma del sistema de cotizacion de los
trabajadores autdbnomos, que constituyen la Fase 2 de la reforma. Como referencia seguramente
mas realista, el Grafico 4 muestra en trazo discontinuo la proyeccion de déficit basico bajo el
escenario FEDEA 2, en el que los efectos netos de la Fase 2 se reducen a la mitad. Bajo este
escenario, que todavia supone un €xito muy apreciable de los incentivos a la jubilacion
demorada y de la reforma del sistema de cotizacion de los autdbnomos, la subida del déficit del
sistema de pensiones se inicia de inmediato, suavizandose después para converger con el
escenario central en 2050, alcanzando en ese ejercicio el 6,3% del PIB. En promedio entre 2022
y 2050, el déficit basico del sistema en ausencia de medidas correctivas seria de 4,4 puntos de
PIB, lo que supone el 100% de los ingresos netos del Estado por IRPF y el 37% de sus ingresos
tributarios netos totales, siempre excluyendo las participaciones de las Administraciones
Territoriales.* En 2050, el déficit basico del sistema de pensiones absorberia el 52% de los
recursos tributarios netos del Estado.

4. La clausula de salvaguarda del MEI

Como se ha visto en de la Fuente (2023a), el RDL 2/2023 modificé el disefo original del mal
llamado Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), entre otras cosas, para introducir una

4 Segin AEAT (2023), los ingresos netos del Estado por IRPF (excluyendo las participaciones de las
Administraciones Territoriales) ascendieron en 2022 a 58.428 millones de euros, lo que supone un 4,40% del PIB
nacional (1,327,108 millones de euros con datos de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE). La participacion
total del Estado en los impuestos recaudados por la AEAT ascendi6 en el mismo afio a 159.561 millones, o un
12,02% del PIB en el mismo afio.



clausula de salvaguarda que, en ultima instancia, obliga a subir las cotizaciones sociales para
evitar que el déficit del sistema se dispare.

Esta clausula se activara si el gasto medio previsto en pensiones publicas supera la suma del
15% del PIB y el exceso de ingresos extra por encima del 1,7% del PIB generado por las
medidas de ingreso adoptadas desde 2020. Esto es, se considera que se va a producir un exceso
de gasto si se cumple la siguiente condicion,

(E) Gastom22-50 > 15% + (Dingresom22-50 — 1,7%) = Gmax

donde Gastom22-50 es el valor promedio entre 2022 y 2050 del gasto publico en pensiones
como fraccion del PIB proyectado en el AR mas reciente y Dingresom22-50 los ingresos extra
generados por las medidas de la reforma, también en porcentaje del PIB y en promedio sobre
el periodo 2022-50, de acuerdo con una estimacion que se encomienda a la AIReF.

Si la condicion (E) se cumple, el Gobierno estard obligado a tomar medidas para corregir
gradualmente el exceso previsto de gasto. En el plazo de un mes, debera elaborar un listado de
posibles medidas correctoras y pedirle a la AIReF que prepare un informe cuantificando su
impacto. En base a ese informe, el Gobierno negociard con los agentes sociales un plan de
ajuste que debera remitir como proyecto de ley al Parlamento para su entrada en vigor el 1 de
enero del afio siguiente. Si la ley con medidas correctoras no se aprobase en el plazo previsto,
el tipo de cotizacion adicional del MEI se aumentaria de inmediato para compensar un 20%
del exceso de gasto previsto, definido presumiblemente como EG = Gastom22-50 — Gmax, y
se seguiria aumentando al mismo ritmo cada afio hasta corregir totalmente el exceso de gasto.

Cuadro 3: Comprobacion de la condicion que activa el mecanismo de ajuste del MEI

Escenarios base: MISSM  FEDEA FEDEA2
1. Gasto medio proyectado con reforma, Gastom22-50 14,28% 15,23% 15,19%
2. Ingresos incrementales generados por la reforma, Dingresom22-50 1,07% 1,00% 0,70%
3. Gmax = 15% + (Dingresom22-50 - 1,70%) 14,37% 14,30% 14,00%
4. Exceso de gasto previsto = Gastom22-50 - Gmax -0,09% 0,93% 1,19%
5. Subida necesaria del tipo de cotizacion social (en pp) - 3,0 3,8
6. Déficit basico previsto tras el ajuste, promedio 2022-50 3,10% 3,20% 3,20%

Analisis de sensibilidad:

7. Desviacion observada del gasto sobre proyecciones en 2023 +0,65% +0,65% +0,65%
8. Modificacion senda de gasto AR con hipotesis macro de MISSM -1,25% -1,25% -1,25%
9. Exceso de gasto, min. =4 + 7 -1,34% -0.32% -0,06%
10. Exceso de gasto, max. =4 + 6 0,56% 1,58% 1,84%

- Fuentes: Cuadros 2 y 4.

Resulta instructivo comprobar si la clausula de salvaguarda se activaria ya en la actualidad con
las proyecciones del AR mas reciente y las estimaciones que hemos resumido en este trabajo
de los efectos incrementales de la reforma. El bloque superior del Cuadro 3 resume los célculos
necesarios partiendo de los resultados recogidos en los cuadros anteriores. En el escenario
central de FEDEA, el exceso esperado de gasto seria de 0,93 puntos de PIB. De acuerdo con
los célculos de Devesa et al (2021), para incrementar los ingresos por cotizaciones en 1 punto
de PIB, seria necesario subir los tipos de cotizacion en 3 puntos. Por lo tanto, para corregir una



desviacion de 0,93 puntos de PIB, seria necesaria una subida de 0,93*3 = 2,79 puntos. Ahora
bien, puesto que esta subida se aplicaria solamente a partir de 2024, para obtener la correccion
deseada del promedio del periodo 2022-50, habria que multiplicarla por 29/27 = 1,074, con lo
que se llega a los 3,0 puntos de subida que aparecen en la segunda columna del Cuadro 3, una
cantidad que se incrementaria hasta 3,8 puntos en el escenario FEDEA 2, en el que el déficit
del sistema comienza a aumentar antes.” En ambos casos, el ajuste dejaria al sistema de
pensiones con un déficit basico todavia muy importante, un 3,2% del PIB en promedio sobre
2022-50, lo que apunta a la necesidad de revisar la condicion de activacion, que ademas
convendria formular directamente en términos del déficit basico del sistema para hacerla mas
transparente.

Con los céalculos del MISSM (primera columna del Cuadro 3), la clausula de salvaguarda no
se activaria por el momento y no seria necesario, por tanto, aumentar las cuotas sociales.
Obsérvese, sin embargo, que la holgura es de s6lo 9 centésimas de punto del PIB de gasto, que
es bastante menor que la desviacion al alza ya observada del gasto real sobre cualquiera de las
proyecciones que estamos comentando (véase el Grafico 3), que ascendid a 0,65 puntos en
2023 (con datos de gasto presupuestado, que en este ambito no suele desviarse mucho del luego
ejecutado). En ausencia de cambios importantes en los supuestos del AR, por tanto, lo
previsible es que la proxima edicion de este informe obligue a activar el mecanismo corrector
del MEI, s6lo dos afios después de la aprobacion de una reforma supuestamente disefiada para
garantizar la sostenibilidad del sistema.

El Gobierno, sin embargo, considera que algunas de las hipdtesis del AR21 son excesivamente
pesimistas y deberian revisarse al alza en la proxima edicion del informe de una forma que
dejaria un margen mucho mayor antes de la activacion de la clausula de salvaguarda. El Cuadro
4 compara las hipodtesis del MISSM (2023b) sobre los valores medios de algunas variables
clave con las del AR21 y ofrece un célculo a vuelapluma de las implicaciones de las diferencias
entre ambas fuentes para la evolucion del gasto medio en pensiones entre 2022 y 2050. Como
referencia para este calculo, he utilizado los resultados del andlisis de sensibilidad realizado en
de la Fuente, Garcia y Sanchez (2019).° Si las hipotesis del AR se revisaran en linea con las
que ofrece el MISSM (lo que exigira convencer a la Comisiéon Europea), la proyeccion de
referencia del gasto medio en pensiones entre 2022 y 2050 se reduciria en 1,25 puntos de PIB,
lo que efectivamente aumentaria mucho la holgura existente frente a la clausula de salvaguarda
del MEL

> Como se ha indicadorr mas arriba, la subida de cotizaciones se realizaria gradualmente durante un periodo de
cinco afios y no de una sola vez, como se supone en el Cuadro 3 para simplificar. En nuestro escenario bésico, la
subida de tipos de cotizacion del primer afio seria de 0,6 puntos. La del segundo afio seria algo mayor, pues estaria
vigente durante un afio menos pero debera tener el mismo efecto total sobre el promedio 2022-50. El factor de
ajuste temporal que ha de utilizarse en su célculo, por tanto, seria de 29/26 en lugar de 29/27 y asi sucesivamente.
En particular, las estimaciones de la Gltima columna del Cuadro 4 se obtienen mediante una simple regla de tres
partiendo de las variaciones medias de las variables de interés entre 2020 y 2050 y de sus efectos estimados sobre
el gasto medio en pensiones durante el mismo periodo, medido como porcentaje del PIB, en tres “experimentos”
descritos en el trabajo citado. El primer experimento comprara las proyecciones base del trabajo con las generadas
por una senda de “alta inmigracion” en la que el saldo inmigratorio neto medio anual aumenta en 184 mil efectivos,
encontrando una reduccion media del gasto en pensiones de 1,22 puntos de PIB. En el segundo experimento, un
aumento de 3,27 puntos porcentuales de la tasa de ocupacion se asocia con una reduccion del gasto de 0,27 puntos
de PIB, y en el tercero un aumento del 1% de la tasa de crecimiento del PIB, derivado de un mayor crecimiento
de la PTF, se asocia con una reduccion del gasto medio en pensiones de 1,08 puntos de PIB.



Cuadro 4: MISSM (2023b) vs AR21, hipdtesis comparadas y efectos esperados
de las diferencias entre ellas sobre el gasto en pensiones como % del PIB

MISSM 2023 AR21 MISSM-AR A gasto/PIB
2023-50 2019-50 diferencia  2023-50

Flujos inmigratorios netos, miles 308 218 +90 -0,59%
Desempleo (1) 8,5% 11,5%
Tasa de participacion (p) 82,0% 81,5%

Tasa de ocupacion (= p*(1-u)) 75,0% 72,1% +2,9% -0,33%
Crec. productividad por hora trab. 1,5% 1,4%
Crec. empleo (horas) 0,4% 0,2%

Crecimiento del PIB real 1,9% 1,6% +0,3% -0,32%
total -1,25%

- Fuentes: MISSM (2023b), p. 62 y EC (2021), cross-country tables nos. (III.1.) 6, 18, 19 y 53. En el segundo
caso se toma el promedio de las cifras ofrecidas para los afios incluidos en el periodo 2019-50.

- Notas: Las tasas de desempleo, participacion y ocupacion del AR21 corresponden a la poblacion 20-64 en el
caso del AR21 y presumiblemente también en MISSM, aunque no se indica.

Esta ultima cifra se lleva a la linea 8 del Cuadro 3, en cuyo bloque inferior se analiza la
sensibilidad de las distintas estimaciones del exceso de gasto en el sentido definido en el MEI
a dos factores con efectos contrapuestos. Si aceptamos las hipotesis del Gobierno y reducimos
en 1,25 puntos la proyeccion base de gasto del AR para el promedio del periodo 2022-50, el
exceso de gasto seria negativo (implicando la no activacion del mecanismo de ajuste) incluso
con las estimaciones de FEDEA sobre los efectos de la reforma, aunque el margen de holgura
seria minimo (un 0,06%) en el escenario que en principio consideramos mas realista (linea 9
del Cuadro 3). Por otra parte, si suponemos que la desviacion al alza del gasto observado en
pensiones sobre las proyecciones que se observa en el Grafico 3 se consolida en lugar de
desaparecer (linea 7 del Cuadro 3), entonces la clausula de escape habria de activarse ya,
incluso con las estimaciones del MISSM de los efectos de la reforma (linea 10), y la subida
necesaria de los tipos de cotizacion podria irse hasta los 5,9 puntos.

Como cabria esperar dado que estamos hablando de proyecciones a casi treinta afios vista, el
margen de incertidumbre es muy elevado y es dificil llegar a conclusiones terminantes. Si
conseguimos atraer a mas inmigrantes cualificados de los previstos en el AR21, aumentamos
la tasa de actividad y reducimos la de paro més de lo esperado y conseguimos acelerar el
crecimiento de la productividad por encima de lo observado en las ultimas décadas, el déficit
del sistema de pensiones generado por la reciente reforma serd menor de lo que ahora muchos
nos tememos y el mecanismo de ajuste del MEI podria no llegar a activarse, al menos en su
primera aplicacion. Ojala sea asi, pero mientras se materializan tan buenas noticias convendria
ser algo mas prudentes. Una clara sefial de alerta es que la reforma echa a andar ya necesitada
de una correccion importante de acuerdo con el procedimiento de control que en ella misma se
establece en base al AR mas reciente.
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