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Resumen

En este articulo se realiza una panordmica de los mecanismos de
ajuste automatico en los sistemas de pensiones en los paises europeos.
Estos mecanismos son variados y pueden afectar a la revalorizacion
de las pensiones, al crecimiento de las nuevas pensiones o de la edad de
jubilacién, corrigiendo por los aumentos en la esperanza de vida o por
cambios demogréficos, o modificando el tipo de cotizacion. Ademas
de proporcionar certidumbre y actuar como mecanismos de seguro
y de forma simétrica ante riesgos potenciales, funcionan de manera
sostenida pero gradual, lo que permite repartir entre diferentes gene-
raciones los ajustes necesarios.

Palabras clave: pensiones, reglas fiscales, esperanza de vida, equi-
librio financiero.

Abstract

This article provides an overview of the automatic adjustment
mechanisms in pension systems in European countries. These mechanisms
are varied and can affect the revaluation of pensions, the growth of new
pensions or the retirement age, correcting for increases in life expectancy
or demographic changes, or modifying the contribution rate. In addition to
providing certainty and acting as insurance mechanisms and symmetrically
against potential risks, they work in a sustained but gradual manner,
which allows the necessary adjustments to be distributed among different
generations.
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I. INTRODUCCION

A evidencia empirica internacional existente

apunta a que las reglas fiscales limitan la ac-

tuacion de la politica fiscal, con la finalidad de
asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas a
medio y largo plazo. Aunque su efecto no es tan
robusto como seria deseable, los resultados dispo-
nibles muestran que las reglas fiscales reducen en
promedio el déficit primario entre 1,5y 1,2 puntos
porcentuales del PIB (véase Heinemann, Moessinger
y Yeter, 2018). Adicionalmente a esta evidencia, el
proceso de integracion econdémica en Europa (con
la creacion del euro, una politica monetaria comudn
bajo la responsabilidad del Banco Central Europeo
(BCE) y politicas fiscales nacionales) dio lugar a
reglas fiscales que desde el Tratado de Maastricht
han tratado de limitar los déficits y evitar sendas no
sostenibles de deuda publica.

En la medida que el gasto de la Seguridad Social
es una de las partidas mas abultadas del presupues-
to publico y, ademas, se enfrenta a importantes
retos como el envejecimiento de la poblacion, el
aumento de la esperanza de vida, la jubilacién del
baby boom o la dependencia, el debate sobre las
reglas fiscales para el conjunto de la politica fiscal
ha ido en paralelo al del disefio de mecanismos de
ajuste automatico que reduzcan el riesgo de poten-

ciales desequilibrios en las cuentas de la Seguridad
Social.

En el caso concreto de Espafa, la Seguridad
Social abarca cuatro tipos de politicas publicas:
pensiones, desempleo, otras prestaciones (incapaci-
dad temporal, maternidad, etc.), y politicas de ren-
tas, como el ingreso minimo vital. El debate sobre
si tiene sentido la existencia de reglas fiscales que
restrinjan el saldo presupuestario de la Seguridad
Social se centra, fundamentalmente, en pensiones
y desempleo, ya que para incapacidad temporal y
politicas de rentas se financian con los recursos que
se deciden para ello. Ademas, comparado con pen-
siones y desempleo, ambas funciones representan
un porcentaje reducido del gasto de la Seguridad
Social, un 7,5 por 100.

En el caso de la prestacion de desempleo, la
regla fiscal debe garantizar el equilibrio presupues-
tario a lo largo del ciclo econémico, por lo que no
hay mucho mas que elaborar al respecto. Las coti-
zaciones por desempleo deben estar disenadas de
tal forma que financien estructuralmente las pres-
taciones, de forma que los superavits en las expan-
siones econdmicas y en periodos de bajo desempleo
se compensen con los déficits de las recesiones y
momentos de elevado desempleo.
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En este articulo nos centraremos, por tanto,
en la relevancia de las reglas fiscales de equilibrio
presupuestario sobre el sistema publico de pen-
siones de reparto, el componente mas importante
del gasto publico y mas sensible al envejecimiento
de la poblacion (véase Hernandez de Cos, Ramos
y Jimeno, 2018). El disefo y caracteristicas de las
pensiones dependen, a su vez, de si nos referimos
a su componente asistencial o al contributivo. Por
lo que respecta a este Ultimo, como discutimos en
este articulo y mostramos con evidencia europea,
las reglas deben asegurar la autosuficiencia del
sistema con mecanismos de ajuste automatico, en
los que la edad de jubilacién, la pensién inicial o los
afos necesarios para alcanzar el 100 por 100 de
pension pueden ser funcion de la esperanza de vida
y, ademas, la revalorizacién puede verse alterada
por la situacion financiera del sistema. Las reglas de
ajuste automatico inherentes a un sistema de cuen-
tas nocionales o individuales garantizan el equilibrio
actuarial y presupuestario a medio plazo, incluso el
del balance actuarial.

La estructura de este articulo es la siguiente.
En la seccion segunda analizamos la fundamen-
tacion tedrica en favor del uso de reglas, también
en el &mbito del sistema publico de pensiones de
reparto. En la tercera seccion realizamos una pa-
noramica de los mecanismos de ajuste existentes
en los paises de la Union Europea para asegurar
la sostenibilidad de sus sistemas publicos de pen-
siones. La Ultima seccién presenta las principales
conclusiones del articulo.

I. FUNDAMENTACION TEORICA

Desde las contribuciones de Kydland y Prescott
(1977) y Barro y Gordon (1983) es bien conocida
la superioridad de las reglas frente a la discrecio-
nalidad de las politicas monetarias y fiscales, con
las que evitar equilibrios con mayores niveles de
inflacion, déficits y deuda publica, e incluso situa-
ciones, eventualmente, de hiperinflacién o impago
de la deuda e incumplimiento de los compromisos
contraidos por parte de los Gobiernos.

La justificacion tedrica de la superioridad de las
reglas frente a las politicas discrecionales durante
las Ultimas décadas es muy abundante. En el caso
de la politica monetaria, la discrecionalidad con-
duce a un equilibrio con niveles y expectativas de
mayor inflacién por parte de los agentes privados.
De manera analoga, en el caso de la politica fiscal,

da lugar a niveles y expectativas de mayor déficit
publico, lo que a su vez genera primas de riesgo
mayores. Por su parte, la evidencia empirica tam-
bién es favorable a la superioridad de las reglas
frente a la discrecionalidad. Por ejemplo, utilizando
una muestra de 101 economias avanzadas y en
desarrollo desde 1985 a 2010, Thornton y Vasilakis
(2018) encuentran que la adopcion de reglas fisca-
les numéricas reduce los costes de endeudamiento
de los Gobiernos. lara y Wolff (2014) encuentran
también un resultado parecido para los paises de
la eurozona, de manera que reglas fiscales mas
estrictas reducen las primas de riesgo de la deuda
soberana, sobre todo en los momentos de mayor
tensién en los mercados. De igual manera, Badinger
y Reuter (2017) encuentran en una muestra de
74 paises de 1985 a 2012 que las reglas fiscales
mas estrictas dan lugar a déficits publicos mas re-
ducidos, primas de riesgo mas bajas y una menor
volatilidad del PIB.

Los argumentos tedricos y la evidencia empirica
han favorecido que la mayoria de los bancos cen-
trales en las economias avanzadas hayan seguido
reglas de tipos de interés en funcion de los objetivos
de inflacién, y que muchos Gobiernos hayan apli-
cado, implicita o explicitamente, reglas de politica
fiscal. Este ha sido el caso de los paises de la Unién
Europea y del marco de reglas fiscales que han di-
seflado a nivel supranacional.

Para el conjunto del sector publico, la existencia
de reglas fiscales, que son efectivas para garantizar
la sostenibilidad de las cuentas publicas, implica
que el saldo presupuestario responde a los niveles
de deuda publica, evitando sendas explosivas de
esta variable. Este resultado se traduce en que en
una regresion del saldo presupuestario como por-
centaje del PIB (sp) sobre la deuda publica sobre el
PIB (d) y otras variables de control (X):

SP¢ =a0+a1dt+a2Xt+€t [1]

el coeficiente de la deuda publica (e,) sea positivo
y estadisticamente significativo (véase, por ejemplo,
Bohn, 1998).

Una cuestion previa relevante es si tiene sentido
aplicar también mecanismos de ajuste automatico
que garanticen la sostenibilidad de las cuentas del
sistema de pensiones o, por el contrario, deben ser
solo de aplicacién para el conjunto de las cuentas
publicas. Basicamente hay tres razones para apli-
car mecanismos de ajuste automatico al sistema
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de pensiones. La primera es que, con diferencia, las
pensiones publicas se han convertido en la partida
de gasto mas importante del presupuesto publico.
De acuerdo con los Presupuestos Generales del
Estado para 2023 se prevé un gasto total en pen-
siones contributivas (sin clases pasivas) mas el com-
plemento a minimos de unos 197.500 millones, es
decir, un 14,2 por 100 del PIB y un 30,3 por 100
del gasto publico total. Si las pensiones publicas
qguedan al margen de mecanismos de ajuste que
garanticen su autosuficiencia, debe ser el resto del
presupuesto publico el que garantice la sostenibi-
lidad del sistema de pensiones, con el coste que
puede tener para otras politicas publicas.

La segunda es que renunciar al equilibrio y sufi-
ciencia del sistema publico de pensiones de reparto
recurriendo a otros recursos reduce su contributi-
vidad. Esta es una caracteristica deseable de todo
sistema de pensiones de reparto, ya que limita la
ineficiencia de financiar pensiones con impuestos
distorsionadores. El sistema de pensiones se nutre,
principalmente, de las cotizaciones de los afiliados.
Estas tienen una caracteristica diferenciadora res-
pecto a otro tipo de impuestos, al ser un salario
diferido al que el trabajador renuncia durante su
etapa activa para recibir la pension contributiva du-
rante su etapa pasiva. El problema de que el sistema
de pensiones no pueda hacer frente a los pagos
correspondientes depende del sistema financiero-
actuarial que se haya elegido para su financiacién.
La finalidad de las reglas deberia ser la de asegurar
que ese salario diferido se puede cobrar sin proble-
ma alguno.

La tercera razéon es que, como apunta la OCDE
(2021), basar la sostenibilidad del sistema de pen-
siones en futuras decisiones discrecionales por parte
de los Gobiernos reduce la transparencia y aumenta
la incertidumbre, el coste politico de tener que rea-
lizar reformas cada cierto tiempo y la carga sobre
generaciones futuras que, en el momento presente,
pueden carecer de voz y voto.

De manera general, a diferencia de las decisiones
discrecionales por parte de las autoridades compe-
tentes, un mecanismo de ajuste automatico es una
regla que da lugar a una respuesta anticipada por
la sociedad del valor de uno o mas pardmetros del
sistema de pensiones, de acuerdo con el nivel de al-
guna variable o indicador que resulta crucial para su
sostenibilidad, equidad o suficiencia (véase Meneu
et al., 2016). En concreto, estos mecanismos ligan
la evolucién de las variables que determinan el

gasto o los ingresos del sistema de pensiones (y,
por tanto, su saldo presupuestario), como la edad
de jubilacion, la pensién inicial o su revalorizacién
al comportamiento de indicadores econémicos o
demograficos como, por ejemplo, la esperanza de
vida, el nimero de cotizantes por pensionista, el
crecimiento de los precios o el déficit del sistema.
Muchos de los mecanismos de ajuste automatico
son complementarios y operan simultaneamente,
en la medida que para alcanzar distintos objetivos
(por ejemplo, la sostenibilidad del sistema o la sufi-
ciencia de las pensiones) uno solo no basta.

Para ilustrar el disefo e implicaciones de las re-
glas o mecanismos de ajuste resulta adecuado par-
tir de la condicién de equilibrio presupuestario de
un sistema de pensiones de reparto entre ingresos
() y gastos (G):

G =1, (2]

Para que el sistema no acumule un desequilibrio
permanente, esta condicion no tiene que cumplirse
ano a ano, pero si a lo largo del ciclo econémico,
de manera que los superavits en los periodos de ex-
pansiébn econémica compensen los déficits durante
las recesiones.

En un sistema puramente contributivo sin
ingresos adicionales, como sefialan Devesa y Domé-
nech (2020), la ecuacion [2] puede descomponerse
en la siguiente expresién teniendo en cuenta que
el gasto en pensiones es el producto de la pension
media (p™) por el nimero de pensiones (P), y los
ingresos el producto del nimero de cotizantes (C),
por la base media de cotizacién (B™) y por la tasa de
cotizacion (1), es decir,

pt Py = t.B{"C; 3]

En términos de tasas de crecimiento (y), la ecua-
cion anterior puede escribirse como sigue:

Yomt T VPt = Vot T VBt Vet (4]

El crecimiento de la pensién media (y,,) a su vez
viene determinado por la regla de revalorizacion de
las pensiones vigentes y por el efecto sustitucién,
como resultado de la diferencia entre la cuantia
de las nuevas pensiones y de las que abandonan el
sistema.

La revalorizacién de las pensiones vigentes
(Yom) suele hacerse utilizando el crecimiento de los
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precios de consumo (o de alguna cesta de bienes
representativa del consumo de los pensionistas),
el crecimiento de los salarios nominales, el cre-
cimiento del PIB nominal o una combinacién de
estas tasas de crecimiento, en algunos casos sujeta
a ciertas condiciones demograficas (por ejemplo,
la evolucion de la ratio de cotizantes por pensio-
nistas), de reequilibrio del sistema (por ejemplo,
como en Suecia), de crecimiento de la economia, o
topes al alza o a la baja. En condiciones normales,
se tiende a que la revalorizacion de las pensiones
vigentes preserve su poder adquisitivo y, con ello,
se garantice el objetivo de suficiencia, en la medida
que la mayoria de los pensionistas estan retirados
del mercado de trabajo y no pueden compensar los
aumentos de precios incrementando su tiempo de
trabajo.

Por lo que respecta al efecto sustitucion, los me-
canismos de ajuste automatico tienden a modular
el crecimiento de las nuevas pensiones corrigiendo
por los aumentos en la esperanza de vida o por
cambios demograficos, como la evolucién de la
ratio C/P. El objetivo de corregir la esperanza de
vida es doble. Por un lado, persigue garantizar cier-
ta equidad intergeneracional, para que aquellas ge-
neraciones con mayor esperanza de vida obtengan
del sistema de pensiones una prestacién similar a
otras cohortes. Una forma de compensar la correc-
cion de la esperanza de vida sobre la pensién inicial
es retrasar la edad de jubilacién. Por otro lado,
mejora la sostenibilidad del sistema, al compensar
el aumento de gasto que supone el incremento de
la esperanza de vida a edad de jubilacién constante.

Los mecanismos de ajuste automatico que
afectan a la tasa de crecimiento del nimero de
pensiones (y,) suelen indexar la edad de jubilacién
a los aumentos de la esperanza de vida. Al retrasar
la edad de jubilacién se reduce el crecimiento en
el nimero de pensionistas y con ello se refuerza la
sostenibilidad del sistema de pensiones. La justifi-
cacion de este tipo de ajuste es que el aumento de
la esperanza de vida implica un aumento del valor
presente descontado de las prestaciones acumula-
das durante la jubilacién para una edad de jubila-
cion dada y para el mismo esfuerzo contributivo.
Por tanto, con el ajuste de la edad de jubilacién a la
esperanza de vida puede mantenerse la equidad o
neutralidad actuarial entre generaciones. También
puede ajustarse a la esperanza de vida el nimero de
anos de cotizacién necesarios para tener derecho a
una pensién completa.

Alternativamente, la edad de jubilacion se podria
indexar de manera que la ratio de cotizantes sobre
pensionistas se mantenga constante y con ello
la tasa de prestacién del sistema, definida como la
pensién media sobre el salario medio (p™/W™). En
un sistema contributivo en el que la base media
de cotizacion es igual a una proporcion del salario
medio (es decir, B™ = ¢W™), la ecuacion [3] puede
escribirse como:

Pt _ G
Towr P 5]

Por tanto, para Ty ¢ constantes, un mecanismo
de ajuste automatico para mantener la tasa de pres-
tacion constante consiste en ir adecuando la edad de
jubilacion de manera que el nimero de pensionistas
aumente o disminuya en la misma proporcion que
el de cotizantes. En esta linea, Boulhol y Geppert
(2018) simulan para los paises de la OCDE cuéanto
deberfa aumentar la edad de jubilacién para mante-
ner constante la tasa de dependencia entre 2015 y
2050. Sus resultados indican que en promedio dicho
aumento deberia ser de 8,4 afos, con un amplio
rango de variacion entre paises, desde del poco mas
de cuatro afos de Suecia a los casi dieciséis de Corea.
Con las previsiones de poblacién utilizadas en dicho
estudio, el aumento en la edad de jubilacion para
Espana se situaba por encima de los once anos.

Por el lado de los ingresos, como resulta obvio,
el mecanismo de ajuste automatico que afecta al
crecimiento de los cotizantes de manera comple-
mentaria al del nimero de pensionistas es el retraso
en la edad de jubilacién en funcién del aumento
de la esperanza de vida. Algunos paises europeos
tienen algln mecanismo de ajuste automatico de
las tasas de cotizacién (1) al sistema de pensiones
en funcién del equilibrio financiero del sistema o de
la evolucion de la ratio de cotizantes por pensionis-
tas. En este sentido, Devolder, Levantesi y Menzietti
(2021) proponen introducir en el sistema de cuen-
tas nocionales de Italia un mecanismo de ajuste que
combina la reduccién del gasto con el aumento de
cotizaciones para garantizar simultdaneamente la
suficiencia y la sostenibilidad financiera. Adicional-
mente, los mecanismos de ajuste automatico suelen
actualizar la base maxima de cotizacion en funcién
del crecimiento de los salarios o de los precios, en
aquellos paises en los que existen estos topes.

Una de las conclusiones del repaso a los posibles
mecanismos de ajuste automatico en variables clave
del sistema de pensiones es que atienden a multi-
ples objetivos, como la sostenibilidad, la equidad
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actuarial e intergeneracional, o la suficiencia. Nin-
guno de ellos es suficiente para alcanzarlos simul-
tdneamente. Por ejemplo, Wachs y Onrubia (2021)
muestran que vincular la edad de jubilacion a la
esperanza de vida no es suficiente para restringir el
crecimiento proyectado del déficit publico del siste-
ma de pensiones, que se ve afectado también por
los cambios en el tamafno de los distintos grupos
de edad. Por esta razén, muchos paises han optado
por aplicar al mismo tiempo distintos mecanismos
de manera complementaria.

Por otro lado, mas allé del disefio de los meca-
nismos de ajuste automatico y de su eficacia para
alcanzar los objetivos planteados, es necesario tener
en cuenta que su aprobacion e implementacién se ve
afectada por razones de economia politica. Cuanto
mayor es el consenso y el apoyo social mas probable
es que estos mecanismos perduren en el tiempo.
En la medida que sus efectos se suelen acumular
gradualmente en el tiempo, la permanencia de estos
mecanismos es fundamental. No obstante, como
destacan Gannon, Legros y Touzé (2018), la misma
existencia de reglas que restringen y limitan el gasto
corriente en pensiones (por ejemplo, la imposibilidad
de financiar pensiones con deuda, como en EE. UU.)
puede facilitar que se alcancen amplios consensos en

el disefio del sistema de pensiones, con los que evitar
anticipadamente situaciones de insostenibilidad.

I1l. EVIDENCIA INTERNACIONAL

A'lo largo de los ultimos afios son numerosos los
paises de la UE que han introducido en su sistema
de pensiones uno o varios mecanismos de ajuste
automatico, con el objetivo fundamental de forta-
lecer su sostenibilidad. En esta seccién realizamos
una panoramica de estos mecanismos, que amplia
la realizada por Boado-Penas, Godinez-Olivares y
Haberman (2020) para Finlandia, Portugal, Alemania,
Suecia, Canada y Japén.

Hemos clasificado los mecanismos de ajuste
segun si afectan a la cuantia inicial de la pension,
a la edad de jubilacion o a la revalorizacion de la
pension. En los dos primeros casos, la referencia es
una funcién de la esperanza de vida, mientras que
en el caso de la revalorizacién de la pension, nos
hemos centrado en los casos en los que se vincula
a variables demograficas y/o econémicas. Hay otra
alternativa que consistiria en relacionar el nUmero
de anos para conseguir un porcentaje del 100 por
100 de la pensién con una funcién de la esperanza
de vida; sin embargo, ningun pais la ha elegido.

CUADRO N.° 1

MECANISMOS DE AJUSTE AUTOMATICO EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE LA UNION EUROPEA

REVALORIZACION DE LA PENSION
VINCULADA A VARIABLES
DEMOGRAFICAS Y/O ECONOMICAS

EDAD DE JUBILACION VINCULADA
A LA ESPERANZA DE VIDA

X
X
X
X X
X
X X
X

X
X
X

CUANTIA INICIAL DE LA PENSION VINCULADA
A LA ESPERANZA DE VIDA O AL VALOR
ACTUAL DE UNA RENTA VITALICIA

Alemania

Chipre

Dinamarca

Estonia

Finlandia X (VARV)

Grecia

Italia X (CN)

Letonia X (CN)

Lituania

Malta

Paises Bajos

Polonia X (CN)

Portugal X (EV)

Suecia X (CN)
Nota: CN: Sistema de cuentas nocionales. VARV: Valor actual renta vitalicia. EV: Esperanza de vida.
Fuentes: Encinas (2022) a partir de Comision Europea (2021) y OCDE (2021).
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En el cuadro n.° 1 aparece un resumen de estos
mecanismos, que describimos mas adelante, de tal
forma que los paises que no aparecen es porque no
aplican ningun tipo de ajuste. Antes de analizar las
principales caracteristicas de estos mecanismos de

ajuste en los paises de la Union Europea, conviene
evaluar en qué medida ayudan a mitigar el aumen-
to previsto del gasto en pensiones. Para ello hemos
tomado las Ultimas proyecciones disponibles de la
Comision Europea de 2019 a 2050 (véase Comisién
Europea, 2021). Este aumento del gasto en pensio-
nes puede descomponerse en el debido al aumento
de las tasas de dependencia, cobertura, prestaciony
empleo. Hemos dividido la muestra en dos, depen-
diendo de si los paises aplican algin mecanismo de
ajuste o no.

En el grafico 1 aparecen los resultados para
ambas muestras, con los paises ordenados en fun-
cion de su aumento del gasto en pensiones (1). El
aumento medio entre 2019 y 2050 del gasto en
pensiones en los paises con algin mecanismo de
ajuste es de 0,1 puntos porcentuales del PIB. Por
el contrario, en los paises sin mecanismo de ajus-
te este aumento es de 3,3 puntos porcentuales.
Espafa es un buen ejemplo de los efectos de estos
mecanismos de ajuste en la contencion del aumen-
to del gasto en pensiones, ya que la aplicacion del
indice de revalorizacién de las pensiones y del factor
de sostenibilidad suponia un ahorro de mas de 3,5
puntos porcentuales del PIB.

GRAFICO 1
AUMENTO PREVISTO DEL GASTO EN PENSIONES
ENTRE 2019 Y 2050, PUNTOS DEL PIB

1
-2
4
-6
-8
-10 -
@ i

Paises con mecanismos de ajuste

oDependencia
mCobertura

mPrestacidn

il
iiiii

Paises sin mecanismos de ajuste

Fuente: Elaboracion propia en base a la Comision Europea (2021).

1. Paises que vinculan la cuantia de
la pensiodn inicial a la esperanza
de vida o a una renta vitalicia

Varios paises europeos han incorporado refor-
mas en sus sistemas de pensiones cuyo objetivo
es ajustar automaticamente la cuantia de la pen-
sién inicial a la evolucién de la esperanza de vida.
Aparte de los paises que han adoptado un sistema
de cuentas nocionales (ltalia, Letonia, Polonia y
Suecia), solo hay dos paises que hayan elegido esta
opcién (Finlandia y Portugal).

Uno de los inconvenientes de este método es la
fuerte visibilidad del efecto que la esperanza de vida
tiene sobre la cuantia de la pensién inicial. En otros
métodos, el efecto pasa mas desapercibido porque
la variable sobre la que incide, por ejemplo, edad
ordinaria de jubilacion, no es tan directo; aunque
pueda generar bajadas aun mayores de la pensién
total que se espera recibir.

Finlandia

En 2005 se aprobd una reforma en base a la
cual a partir de 2010 la cuantia de la pensién inicial
se ajusta en funcién de la variacion del valor actual
de una renta vitalicia a un tipo de interés del 2 por
100. El ajuste se realiza multiplicando la pensién
inicial por un coeficiente cuyo objetivo es estabilizar
el valor actual actuarial de las nuevas pensiones.
Este coeficiente se calcula anualmente para cada
cohorte a la edad de sesenta y dos afios utilizando
datos medios de mortalidad de un periodo de cinco
anos con cierto desfase (por ejemplo, en 2021 se
utilizan datos del periodo 2015-2019) y con un
tipo de interés del 2 por 100. El coeficiente de cada
ano se obtiene dividiendo el valor actual de la renta
vitalicia, con datos de mortalidad del ano base
(2009), entre el valor actual de la renta vitalicia con
datos de mortalidad del afio correspondiente. El
valor de este coeficiente en 2021 (personas nacidas
en 1959) es 0,94984, lo que supone una reduccion
del 5,01 por 100 de su pensién inicial respecto a la
de una persona nacida en 1947 (2).

Portugal

La reforma aprobada en 2007 introdujo un me-
canismo de ajuste automatico que también ajusta
la cuantia de la pensién inicial a la esperanza de
vida desde 2008. El célculo del coeficiente de sos-
tenibilidad portugués no se basa en principios ac-
tuariales (renta vitalicia), sino que se obtiene como
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cociente entre la esperanza de vida a los sesenta
y cinco anos en el ano base (2000) y la del afo
anterior al de la jubilacién. El ajuste es, por tanto,
similar al del factor de sostenibilidad aprobado en
Espafa en 2013 y derogado en 2021. Una diferen-
cia importante es que este coeficiente solo se aplica
en casos de jubilacién anticipada y con carreras de
cotizacion inferior a los cuarenta afios. En 2021, el
valor de este coeficiente fue 0,833, lo que supone
una reduccion de la pension inicial del 16,7 por 100
(3) respecto a la del ano 2000. En el caso de Espana
la aplicacién del factor de sostenibilidad hubiera
dado lugar a una disminucion de algo menos del
10 por 100.

Paises con sistemas de cuentas nocionales

Se pueden comentar conjuntamente los paises
gue tienen implantado un sistema de pensiones
de jubilacion basado en cuentas nocionales indivi-
duales: Suecia, Italia, Polonia y Letonia (4). Aunque
existen algunas diferencias en su disefo, todos ellos
tienen en comun que la cuantia inicial de la pensién
estd vinculada a una funcién de la esperanza de
vida y que se plasma en el factor de conversién.

De forma abreviada, el funcionamiento de los
sistemas de cuentas nocionales es el siguiente:

a) Cada trabajador dispone de una cuenta virtual
individual (nocional) donde se van acumulando
las aportaciones (cotizaciones del empleador
y las suyas propias) y los rendimientos ficticios
que estas van generando a lo largo de su vida
laboral, de acuerdo con el tanto nocional (tipo
de interés de valoracién) que se aplique (por
ejemplo, el crecimiento del PIB, de los salarios
medios o de los ingresos por cotizaciones).

b) Al llegar el momento de la jubilacién, cada tra-
bajador habrd acumulado un capital virtual o
fondo nocional, que estara formado por la suma
de todas las aportaciones virtuales efectuadas
mas los rendimientos ficticios generados.

¢) Este fondo nocional se transforma en la cuantia
de la pension inicial vitalicia al dividirlo por el
factor de conversion.

d) El factor de conversion esta relacionado con la
esperanza de vida (EV) en el momento de la jubi-
lacion. Normalmente, este factor de conversion
se obtiene como el valor actual de una renta
vitalicia prepagable, en la que el tipo de interés

de valoracion (tanto nocional del periodo pasivo)
coincide con la revalorizacion de la pensién. El
valor actual de esta renta es igual a la esperanza
de vida més la unidad (EV+1).

2. Paises que vinculan la edad legal
de jubilacion a la esperanza de vida

Nueve son los paises de la Unién Europea que
han optado por disefiar un mecanismo de ajuste
automatico donde las variaciones de la esperanza
de vida se vinculen a la edad legal de jubilacion y
no a la pensién inicial.

En la mayor parte de estos paises, se lleva a cabo
una vinculacion con una relacién 1 a 1, de tal forma
que todos los afos de vida adicionales esperados
se traducirdn en un mismo aumento del nimero
de afios en activo, mientras que la duracién media
del periodo de jubilacion se mantendra constante.
En consecuencia, esto conduce a una disminucién
de la relacién entre el nUmero de anos de percep-
cion de la pension y el nimero de afos cotizados.
Hay tres paises que aplican una relacién de 2/3, es
decir, que la edad legal de jubilacion solo se ajusta
en la proporcién de dos tercios del aumento de la
esperanza de vida.

El objetivo que se persigue en este caso es que,
aproximadamente, el nUmero de afos que se va a
percibir la pensién permanezca constante de una
generacion a otra. De esta forma, los paises pueden
evitar que los aumentos en la esperanza de vida ten-
gan un impacto negativo en la sostenibilidad finan-
ciera del sistema de pensiones y, al mismo tiempo,
esto supone mejorar la equidad intergeneracional.
En este punto, es importante sefalar que una mo-
dificacion de la edad ordinaria puede tener efectos
diferentes en cada pais, dependiendo de como esté
definida la penalizacién por jubilacién anticipada y
la bonificacién por jubilacién demorada.

Dado que la esperanza de vida no es una funcién
lineal respecto de la edad y que la pendiente de su
tendencia no es -1 (esta proxima a -0,85), seria mas
correcto, desde un punto de vista técnico, que la edad
ordinaria de jubilacién viniera determinada por la que
corresponda a la esperanza de vida de referencia y
que no se aplicara de forma directa. Por ejemplo, con
datos de la tabla de mortalidad unisex de Eurostat
para Espana, en 2022 la esperanza de vida para una
persona de sesenta y cinco anos es de 21,75 anos. Si
se hubiera producido un aumento de un afo en la es-
peranza de vida, los métodos generalmente utilizados
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habrian aumentado la edad de jubilaciéon hasta los
sesenta y seis anos. Sin embargo, a la edad de sesenta
y seis anos anos le corresponderia una esperanza de
vida de 20,9 afnos (veintiuno si utilizamos la tabla pro-
yectada para el afio 2023) y no 20,75 como se podria
esperar, por lo que estariamos infraajustando la edad
de jubilacion si el objetivo fuera conseguir un efecto
neutral. Siguiendo con el ejemplo, la edad de jubila-
cion habria que retrasarla hasta, aproximadamente,
los sesenta y seis afos anos y cuatro meses.

Dinamarca

En 2022, la edad legal de jubilaciéon en Dina-
marca es de sesenta y siete ahos ahos y aumentara
gradualmente hasta los sesenta y nueve afos en
2035. A partir de ese ano, los aumentos estaran
vinculados a la variacién de la esperanza de vida
a los sesenta afios tomando como base la del afo
2020 (5). Los ajustes se producen cada cinco anos
y no es totalmente automatica ya que requiere la
aprobacion del Parlamento. Por otro lado, la vin-
culacion se dice que es completa, ya que cada ano
que aumente la esperanza de vida conduce a un
aumento de un afno en la edad legal de jubilacién;
es decir, la relaciones 1 a 1.

Estonia

En 2022, la edad legal de jubilacion es de sesen-
ta y cuatro afos y tres meses y se esta incrementan-
do en tres meses por afo hasta los sesenta y cinco
anos en 2026. A partir de 2026, la edad de jubila-
cion se revisara en funcion de la esperanza de vida
a los sesenta y cinco afios. Los ajustes se producen
cada ano vy, al igual que en Dinamarca, la relacion
entre los aumentos de esperanza de vida y edad
legal de jubilacién esde 1 a 1.

Grecia

En la actualidad la edad legal de jubilacion es de
sesenta y siete anos. Desde 2021, la edad de jubi-
lacion (legal y anticipada) estd vinculada a los cam-
bios en la esperanza de vida a los sesenta y cinco
anos, siendo los ajustes cada tres anos. La relacion
de ajuste tambiénesde 1 a 1.

Italia

La edad de jubilacion (legal y anticipada) se ajus-
ta cada dos ahos de acuerdo con los cambios en la
esperanza de vida a los sesenta y cinco afos. El ajus-
te se obtiene como la diferencia entre la esperanza

de vida promedio de los dos ultimos afios y la de los
dos anos anteriores. El limite maximo de incremen-
to de la edad de jubilacion es de tres meses. En caso
de que el aumento de la esperanza de vida supere
los tres meses, el diferencial con respecto a dicho
limite superior se ajusta en los periodos siguientes.
Al igual que en Dinamarca, Estonia y Grecia, la vin-
culacion es completa.

Chipre

En 2022, la edad de jubilacién es sesenta y cinco
anos. La reforma aprobada en 2012 introdujo un
mecanismo de ajuste automatico segun el cual a
partir de 2024 la edad legal de jubilacién se revisara
cada cinco anos en linea con los cambios que se
produzcan en la esperanza de vida a los sesenta y
cinco afos. También en este caso la vinculacion es
completa.

Finlandia

Finlandia es uno de los pocos paises europeos que
cuenta con un doble mecanismo de ajuste automa-
tico, ya que los cambios en la esperanza de vida no
solo producen cambios en la cuantia de la pension
(como hemos comentado anteriormente), sino tam-
bién en la edad legal de jubilacion. En 2022, la edad
legal de jubilacion es de sesenta y cuatro afos y au-
mentara gradualmente en tres meses por afo hasta
los sesenta y cinco afos en 2027. A partir de 2030,
la edad de jubilacion (legal y anticipada) se revisara
anualmente en funcién de la esperanza de vida a los
sesenta y cinco afos. En este caso, y a diferencia de
los paises anteriores, la edad legal de jubilacién solo
se ajusta en la proporcién de dos tercios del aumento
de la esperanza de vida.

Paises Bajos

La edad legal de jubilacion en 2022 es sesenta y
seis anos y siete meses y esta aumentando gradual-
mente hasta alcanzar los sesenta y siete afos en
2024. A partir de 2025, al igual que en Finlandia,
la edad legal de jubilacién se ajustara anualmente a
los cambios de la esperanza de vida a los sesenta y
cinco anos en la proporcion de dos tercios (6).

Portugal

La vinculacion de la edad legal de jubilacion a los
cambios de la esperanza de vida es de las mismas
caracteristicas que en Finlandia y Paises Bajos. No
obstante, los trabajadores con carreras de cotizacién
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA EDAD LEGAL DE JUBILACION
EN LOS PAISES QUE VINCULAN ESTE PARAMETRO
A LA ESPERANZA DE VIDA, EN RELACION AL RESTO
DE LA UNION EUROPEA
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completa (cuarenta afnos) pueden reducir su edad
legal de jubilacién, de tal forma que por cada afo
que supere los cuarenta afnos cotizados se descuen-
tan cuatro meses de la edad legal de jubilacion (7).

Malta

Su sistema de pensiones no dispone de un
mecanismo de ajuste automatico como tal, pero
el Gobierno tiene la obligaciéon de informar al
Parlamento, cada cinco afos, sobre la situacion
financiera del sistema de pensiones y proponer
recomendaciones para mantener una proporcién
estable entre el periodo de cotizacion medio del sis-
tema y la esperanza de vida a la edad de jubilacién
(sesenta y cinco afos).

En el grafico 2 se puede observar como evolucio-
nara en las préximas décadas la edad legal de jubila-
cion en los paises que han vinculado este parametro
a los cambios esperados en la esperanza de vida,
segun las proyecciones de poblacién de Eurostat.

3. Paises que vinculan la revalorizacion
de las pensiones a variables demograficas
y/o econémicas

El hecho de que en los sistemas de reparto se
tengan que pagar las pensiones anuales con las

cotizaciones de ese ano, los expone a posibles
desequilibrios financieros, aunque dispongan de
mecanismos automaticos para ajustar la pensién
inicial a la variacion de la esperanza de vida. Por
eso, algunos paises han considerado necesario
relacionar la revalorizacién de las pensiones con
elementos demograficos o econémicos que permi-
tan mejorar la sostenibilidad a medio y largo plazo
del sistema.

Suecia

El sistema de cuentas nocionales sueco reva-
loriza anualmente las pensiones en funcién del
crecimiento del salario nominal medio (inflacion
maés crecimiento del salario real medio). Ahora bien,
dado que el factor de conversion que se utiliza para
calcular la pension inicial de cada trabajador ya
incluye un tipo de interés del 1,6 por 100, la reva-
lorizacién que se aplique cada ano debe tener en
cuenta ese porcentaje ya anticipado (8) de forma
que la revalorizacion anual serd menor y vendra
dada por la siguiente expresion:

Revalorizacion anual = (1 +crecimiento
medio salario nominal)/1,016

Esto significa que las pensiones solo se revalori-
zan si el crecimiento del salario nominal es superior
al 1,6 por 100. En caso contrario, las pensiones
disminuiran. En definitiva, en el sistema de pensio-
nes sueco las pensiones no estan blindadas frente a
disminuciones de su cuantia nominal.

Ademas, para garantizar la estabilidad financie-
ra del sistema, Suecia dispone de un mecanismo
de ajuste automatico que se activa en situaciones de
desequilibrio financiero con el objetivo de recon-
ducir el sistema. Para determinar cudndo se activa
este mecanismo, Suecia elabora anualmente un
balance actuarial de su sistema de pensiones en
el que se refleja el valor de sus activos y pasivos. El
cociente entre los activos y pasivos del sistema se
denomina ratio de solvencia. Si la ratio de solvencia
es inferior a 1, significa que los activos del sistema
no son suficientes para hacer frente a las obligacio-
nes contraidas y, en consecuencia, debe activarse el
mecanismo automatico de estabilidad financiera.
Mientras el mecanismo de estabilidad esté activa-
do la revalorizacion de las pensiones ya no sera el
crecimiento del salario medio, sino un valor inferior
que viene dado por el producto del crecimiento del
salario medio y la ratio de solvencia. Esta situacién
se mantiene hasta que el sistema retorna a la si-
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tuacién de equilibrio (ratio de solvencia igual a 1)
y entonces se vuelve a aplicar el crecimiento del
salario medio.

El indice de revalorizacién de las pensiones apro-
bado en Espana en 2013 y derogado en 2021
funcionaba de una manera similar al mecanismo de
revaloracion sueco, pero haciendo depender la reva-
lorizacion del promedio a once afos del déficit finan-
ciero del sistema, en lugar de su balance actuarial.

Alemania

El sistema de pensiones en Alemania es un sis-
tema de puntos, que constituye una variante de
los de cuentas nocionales. Mediante este sistema,
la cuantia de la pensién de jubilacion que recibe el
pensionista cada afio (no solo la inicial) depende
del nimero de puntos (puntos pensionables) que
ha acumulado durante su vida laboral y del va-
lor que tenga el punto cada afo. El nimero de pun-
tos que obtiene un trabajador anualmente depen-
de, basicamente, de la relacidon que exista entre su
salario anual y el salario medio. Por ejemplo, si el sa-
lario anual de un trabajador coincide con el salario
medio se le asigna 1 punto, pero si su salario en un
ano es un 25 por 100 superior al salario promedio,
ese ano obtendra 1,25 puntos. Los puntos se van
acumulando durante toda su vida laboral y, en el
momento de la jubilaciéon, los puntos acumulados
se multiplican por el valor de cada punto, obtenien-
do de esta forma la cuantia de la pension inicial.
En los afnos siguientes, la cuantia de la pension se
ajusta, al alza o a la baja, en funcién del valor que
alcance el punto cada ano (el valor del punto se
revisa anualmente el 1 de julio).

El valor que alcanza el punto cada afio depen-
de de varios factores (9): a) el crecimiento de los
salarios; b) los cambios en el tipo de cotizacion; y
) la ratio entre pensionistas y cotizantes o factor
de sostenibilidad. La relacién entre pensionistas
y cotizantes depende de variables demograficas y
econdémicas, y es una variable fundamental para
mantener el equilibrio financiero de los sistemas de
pensiones basados en el principio de reparto.

Estonia

También utiliza un sistema de puntos. La reva-
lorizacion anual de las pensiones tiene en cuenta
la situacion econdmica del pais, pues depende
mayoritariamente (80 por 100) del crecimiento de
los ingresos por cotizaciones. El otro 20 por 100 de-

pende del crecimiento de los precios (IPC). Cuando
el indice de revalorizaciéon es negativo no se aplica
para evitar que las pensiones reduzcan su cuantia.

Lituania

Utiliza un sistema de puntos como Alemania y
Estonia. La nueva regla de revalorizacién, que se
aplica desde 2018, vincula el ajuste anual de las
pensiones al crecimiento medio de la masa salarial
durante un periodo de siete anos, centrada en el aho
en curso. Al igual que en Estonia, se garantiza que
las pensiones no disminuiran en términos nominales
si se produce un descenso de la masa salarial.

Portugal

En el sistema de pensiones portugués, la revalo-
rizacion de las pensiones depende de su cuantia (re-
lacionandola con el indice de apoyo social, IAS, que
es el equivalente al indicador publico de renta de
efectos multiples [IPREM] espafiol), pero también
de la situacién econdmica del pals, ya que se consi-
dera parcialmente el crecimiento medio del PIB real
de los dos ultimos afos. La revalorizacién mas baja
corresponde a las pensiones mas altas cuando el
crecimiento del PIB es inferior al 2 por 100, en cuyo
caso las pensiones se ajustan al crecimiento de los
precios (IPC) menos 0,75 puntos porcentuales. Por
el contrario, la revalorizacién mas elevada se aplica
a las pensiones mas bajas cuando el crecimiento del
PIB supera el 3 por 100, en cuyo caso corresponde
una revalorizacion del IPC mas el 20 por 100 del
crecimiento del PIB.

Grecia

En el sistema de pensiones griego, la revaloriza-
cion de las pensiones también esta vinculada par-
cialmente a la situacion econémica. Las pensiones
estan indexadas a la mas baja de dos opciones: IPC
total; o 50 por 100 del IPC'y 50 por 100 del creci-
miento del PIB nominal. En la practica, esto supone
que, si el PIB real crece, las pensiones se revalorizan
con el IPCy solo si el PIB real cae el ajuste de las
pensiones sera inferior al IPC. Por tanto, la influen-
cia del PIB en la revalorizacion de las pensiones solo
surte efecto en situaciones de crisis econdmica.

IV. CONCLUSIONES

El envejecimiento de la poblacién, el aumento de
la esperanza de vida y la jubilacion de la generacion
del baby boom esta dando lugar a una presion cre-
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ciente en los sistemas de pensiones de reparto en
las préximas décadas, lo que supone, posiblemente,
el mayor reto presupuestario y de sostenibilidad al
que se enfrentan las cuentas publicas de las eco-
nomias europeas y sus Estados de bienestar. En
la medida que la mayor parte del riesgo de déficit
presupuestario y aumento de la deuda publica tiene
su origen en estos factores demograficos, cada vez
mas paises han ido complementando reglas fiscales
genéricas que garanticen las cuentas publicas con
mecanismos de ajuste mas o menos automaticos
que permitan garantizar la sostenibilidad de sus
sistemas de pensiones.

En este articulo hemos repasado primero la
fundamentacion tedrica de estas reglasy, posterior-
mente, la evidencia existente sobre su implemen-
tacion en los paises europeos. Hay al menos tres
razones para aplicar mecanismos de ajuste automa-
tico que garanticen la sostenibilidad de las cuentas
del sistema de pensiones, mas alla de las reglas que
se aplican al conjunto de las cuentas publicas. La
primera es que, con diferencia, las pensiones pu-
blicas se han convertido en la partida de gasto mas
importante del presupuesto publico. La seqgunda es
que renunciar al equilibrio y suficiencia del sistema
publico de pensiones de reparto mediante sus re-
cursos propios reduce su contributividad. La tercera
razdn es que basar la sostenibilidad del sistema de
pensiones a futuras decisiones discrecionales por
parte de los Gobiernos reduce la transparencia y
aumenta la incertidumbre, el coste politico de tener
que realizar reformas cada cierto tiempo y la carga
sobre generaciones futuras que, en el momento
presente, pueden carecer de voz y voto.

Los mecanismos de ajuste automatico son varia-
dos y pueden afectar a la revalorizacion de las pen-
siones vigentes, al crecimiento de las nuevas pensio-
nes o de la edad de jubilacion, corrigiendo por los
aumentos de la esperanza de vida o por cambios
demograficos, o al tipo de cotizacién. La evidencia
para los paises de la UE indica que, de sus 27 miem-
bros, 14 aplican mecanismos en los que la cuantia
inicial de la pension esta vinculada a la esperanza
de vida o al valor actual de una renta vitalicia, la
edad de jubilacion depende de la esperanza de
vida o la revalorizacion de la pension depende
de variables demograficas, econémicas o de la
situacion financiera del sistema. Algunos de estos
paises aplican simultdneamente dos o incluso tres
de estos mecanismos de ajuste. Utilizando las pro-
yecciones realizadas por la Comisién Europea, se
observa que, en los paises con algln mecanismo

de ajuste, el aumento de gasto en pensiones entre
2019y 2050 es de 0,1 puntos porcentuales del PIB.
Por el contrario, en los paises sin mecanismos de
ajuste este incremento previsto es de 3,3 puntos
porcentuales.

Nuestra evaluacién de estos mecanismos de
ajuste de las pensiones es que resultan instrumen-
tos Utiles para mejorar la sostenibilidad, suficiencia,
contributividad y equidad de los sistemas de pen-
siones. En lugar de apostar estos objetivos a que
se cumplan los escenarios mas benignos, pero con
menor probabilidad, y tener que hacer frente a sus
riesgos con politicas discrecionales, los mecanis-
mos de ajuste automatico constituyen un seguro
que protege los sistemas de pensiones de manera
simétrica ante los riesgos potenciales y, con ello,
proporcionan certidumbre. Si la evolucion de la
demografia o de la productividad es mas favorable,
los mecanismos de ajuste permiten pensiones mas
elevadas. Si la esperanza de vida aumenta menos
de lo previsto, la edad de jubilacion también lo hara
mas lentamente.

En la medida que actian de manera gradual y
sostenida en el tiempo, permiten repartir entre dife-
rentes generaciones los ajustes en distintas direccio-
nes. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que
su disefio e implementacién se ven afectados por
razones de economia politica. Cuanto mayor sea
el consenso y el apoyo social, méas probable es que
estos mecanismos perduren en el tiempo, lo que re-
sulta crucial para que sus efectos se acumulen gra-
dualmente.
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(2) La metodologia de calculo puede verse con mas detalle en OCDE
(2021) y Bravo y Avuso (2021).

(3) La metodologia de célculo puede verse con mas detalle en Bravo y
Avuso (2021).

(4) Informacion detallada sobre las caracteristicas de los sistemas de
cuentas nocionales puede verse en Devesa et al. (2017).

(5) La metodologia de calculo puede verse con mas detalle en Avuso
et al. (2021).
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(6) La metodologia de calculo puede verse con méas detalle en Avuso
etal. (2021).

(7) La metodologia de célculo puede verse con mas detalle en Avuso
etal (2021).

(8) El tipo de interés del 1,6 por 100 incluido en el célculo del factor de
conversién hace que su valor sea mas bajo y, por tanto, que la pension
inicial sea mas alta de lo que hubiera sido sin considerar dicho tipo
de interés. Es decir, la inclusion de este tipo de interés en el factor de
conversién equivale a anticipar un crecimiento anual de la pensién del
1,6 por 100. En consecuencia, la revalorizacién que se aplique cada
ano debe tener en cuenta ese porcentaje ya anticipado.

(9) La metodologia de célculo del valor del punto pensionable puede
verse con mas detalle en OCDE (2021).
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