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La caida de los nacimientos, el aumento de la esperanza de vida y la jubilacién futura de los baby-boomers desafia la

sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafia porque disminuye la relacion entre cotizantes y jubilados. En este

ntmero de Perspectivas Demograficas examinamos la incidencia de estas causas sobre la sostenibilidad demografica

del sistema y el efecto que distintos escenarios de mortalidad, fecundidad y migracion exterior podrian tener en el

futuro. Las condiciones demograficas del pasado, muy favorables para el sistema, no se repetiran en el futuro, pero la

demografia que viene no deberia ser obstaculo para mantener un sistema de pensiones basado en la idea de reparto,

sostenible, solidario y suficiente.

HOY POR TI, MANANA POR MI

El sistema de pensiones en Espafa est4 basado en un pacto solidario entre generaciones. Las personas ocupadas generan cotizaciones que,

gestionadas por la Seguridad Social, se utilizan para pagar las pensiones de las personas que en el pasado adquirieron el derecho a percibir

una pension vitalicia de jubilacion. La sostenibilidad del sistema depende de la diferencia entre el volumen de las cotizaciones y el de las

pensiones. Estos a su vez dependen, principalmente, de factores econémicos y demogréficos. Entre los econémicos destacan las tasas de

ocupacion y el nivel de salarios, estrechamente relacionados con la productividad de la economia. Y, entre los demograficos, los factores

mas importantes son el tamafo y la duracion de las cohortes de nacimiento. El tamafio se refiere al nimero de personas que constituye

una cohorte, que es resultado de la fecundidad/nacimientos del pasado, 1a mortalidad y las salidas y entradas por migracion. La duracion

corresponde a la vida media que transcurre desde que nace una cohorte hasta que fallecen todos sus miembros y, a efectos del calculo de

las pensiones, desde que se jubilan hasta que mueren. Tamafio y duracién condicionan la relacién entre la poblacién activa/ocupada y la

jubilada. Cuanta méas poblaciéon ocupada hay respecto a la jubilada,
mas sostenible es el sistema. El persistente aumento de la esperanza
de vida y la caida y estancamiento de la fecundidad por debajo de 1,5
hijos por mujer disminuye -y lo seguira haciendo- la relacion entre
poblacion en edad de trabajar y jubilados, coyunturalmente aliviada
por la incorporacién al mercado de trabajo de las generaciones
llenas nacidas entre 1960 y 1975, los baby-boomers. No obstante,
la jubilacién cercana de los baby-boomers junto con la entrada de
generaciones vacias al mercado laboral ha disparado las alarmas
sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafa y en la

mayoria de paises occidentales.

LA SOSTENIBILIDAD DEMOGRAFICA DEL
SISTEMA DE PENSIONES: PASADO Y PRE-
SENTE

El Indicador de Sostenibilidad Demografica (ISD) del sistema de
pensiones mide la relaciéon entre el volumen de cotizaciones y el
volumen de pensiones de jubilacién en funcién de la demografia
(distribucion por edad y sexo) de cada momento (Fig. 1). Este

indicador asume un perfil econémico y constante en el tiempo.
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FIGURA 1. La sostenibilidad demogrdfica del sistema de pensiones
en Espana, 1970-2070
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Asumimos aqui la estructura de renta laboral, las tasas de

ocupacion y de desempleo, las cotizaciones y las pensiones de 2012
constantes en el tiempo, retrospectiva y prospectivamente. En
ese afo, la cotizacion media representaba el 23% del salario y el
importe de la jubilacién equivalia en promedio al 60% del altimo
salario. El sistema es sostenible (ISD igual o mayor a 1) cuando
las cotizaciones generadas por la poblacién cotizante son iguales o
superiores a las pensiones demandadas por la poblacion receptora
de pensiones. Obviamente, el nivel absoluto del indicador varia en
funcién del perfil econémico de referencia, pero para poder aislar el
efecto demogrifico es preciso utilizar un tnico perfil de referencia.
Por tanto, nos centraremos mas en la evolucion del indicador en el

tiempo que en sus valores absolutos.

La Figura 1 muestra la evolucion del ISD entre 1970 y 2070 en
funcién de tres escenarios. El primer escenario esta basado en la
evolucion demogréafica observada hasta 2015 y la proyectada se basa
en el escenario medio de las proyecciones publicadas por el INE
en 2016. El segundo escenario pregunta qué le hubiera ocurrido
al indicador de sostenibilidad sin la inmigracién internacional
llegada a Espana en las tltimas dos décadas. El tercero afiade una
suposicion adicional: sustituye la evoluciéon de los nacimientos
observados por una evolucién tendencial y moderada de los
nacimientos en el pasado. Los tres escenarios muestran que Espana
se ha beneficiado de unas condiciones demograficas muy favorables
para el mantenimiento del sistema de pensiones. Asumiendo el
perfil econémico de 2012, las cotizaciones en 1970 hubieran sumado
el doble de ingresos de lo que el sistema demandaba en pensiones
de jubilacion. Sin embargo, entre 1970 y 2000, el indicador de
sostenibilidad decrece hasta el 1,2 (las cotizaciones son un 20%

superiores a las pensiones). La caida del indicador se detiene y el
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nivel se mantiene por encima de 1,2 hasta el ano 2022 gracias a la
incorporacion de las generaciones del baby-boom al mercado de
trabajo y a la llegada de la inmigraciéon internacional. Sin baby-
boom y sin inmigracion internacional las tensiones demogréaficas en
el sistema de pensiones serian hoy mayores, en concreto el ISD seria
cerca de un 30% mas bajo. Es importante observar también que,
desde una perspectiva estrictamente demografica, la sostenibilidad

del sistema seria hoy mayor que la del afio 2000.

TENDENCIAS (3Y SOLUCIONES DEMOGRA-
FICAS?) A CORTO Y MEDIO PLAZO

Los paneles de la Figura 2 representan el indicador de sostenibi-
lidad demogréafica proyectado hasta el afio 2070 segin diferentes
escenarios de futuro sobre la evolucion de la mortalidad / esperanza
de vida (panel 1), la fecundidad (panel 2) y las migraciones interna-
cionales (panel 3). Si la mortalidad se mantuviera constante en el
futuro al nivel de 2015, la sostenibilidad demografica del sistema
de pensiones caeria hasta 0,72 en 2045 (contribuciones inferiores
en un 28% a las pensiones). Si aumentara la esperanza de vida en el
futuro al ritmo de las iltimas décadas, el indicador de sostenibilidad
caeria hasta 0,6 en 2045. El 83% del descenso de la sostenibilidad
demografica hasta el 2045 es directamente atribuible al efecto de
la variacion del tamano de las cohortes que se jubilan (los baby-
boomers) y el 17% al aumento de la esperanza de vida (su duracion).
Este calculo resulta de comparar la disminucion del ISD entre 2015

V 2045 sin y con aumento de la esperanza de vida.

Para medir el impacto de la recuperacion de la fecundidad sobre la
sostenibilidad demogréafica del sistema de pensiones barajamos dos
escenarios de crecimiento de la fecundidad (ver Figura 2 panel 2).

En el primero, la fecundidad crece tendencialmente de 1,33 hijos

FIGURA 2. La sostenibilidad demogréafica futura del sistema de pensiones segtin diferentes escenarios sobre la mortalidad, la fecundidad y la migracién
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por mujer a 2,1 entre 2016 y 2100. En el segundo, la fecundidad

alcanza los 2,1 hijos por mujer en 2040 y posteriormente se man-
tiene constante en ese nivel. La recuperacion de la fecundidad tiene
efectos a largo plazo sobre la sostenibilidad demografica del siste-
ma, pero son imperceptibles antes de 2050. La recuperacion exprés
de la fecundidad mejoraria la sostenibilidad del sistema en 2070

aunque no seria suficiente para revertir su caida.

La inmigracion tiene a corto plazo efectos positivos sobre la sosteni-
bilidad demogréafica del sistema (ver panel 3 Figura 2). Sin embar-
go, a medio y a largo plazo los inmigrantes también se jubilan. Un
saldo migratorio moderadamente positivo y creciente en el tiempo,
de 12 mil personas/afio en 2016 a 80 mil a partir de 2065 segun la
dltima previsién del INE mejoraria ligeramente los indices de sos-
tenibilidad respecto al escenario sin crecimiento migratorio. Si el
saldo aumentara hasta cifras de 250 mil personas anuales, el indi-
cador creceria en 10 puntos hasta el afio 2050 (de 0,55 hasta 0,65).
Alargo plazo, en 2070, ningtin escenario es suficiente para revertir

la caida del indicador de sostenibilidad.

LA EDAD A LA JUBILACION

Desde un punto de vista tedrico, retrasar la edad a la jubilacion es
una solucion sencilla para garantizar la sostenibilidad demografi-
ca del sistema de pensiones. Con ello, el periodo de cotizacion se
alarga y el de jubilacion se acorta. La Figura 3 muestra la edad a la
jubilaciéon que mantendria el sistema en equilibrio segiin dos es-
cenarios. El primer escenario refleja las condiciones demograficas
observadas entre 1970 y 2015 y las proyectadas por el INE hasta
2070. En 1970, gracias a las favorables condiciones demograficas
del pais, la edad de jubilacion hubiera podido fijarse en los 56,8
afios, 4,5 aflos menos que la estimada en 2016. La incorporacion
plena de los baby-boomers al mercado de trabajo, sumada a la lle-
gada de la inmigracion internacional, hubiera permitido disminuir
la edad a la jubilacion de 62,3 en 1999 a 60,7 en 2009, aio a partir
del cual creceria hasta los 73,8 en 2058 cuando las generaciones
del baby-boom estaran completamente jubiladas. Las oscilaciones
observadas en la edad a la jubilacién de equilibrio reflejan la entra-

da y salida del mercado de trabajo de cohortes de distinto tamafo.

El segundo escenario refleja la evolucion de la edad a la jubilacién
de equilibrio en un modelo de poblacién que repite las condiciones
de mortalidad del primer escenario, pero asume una tendencia de
evolucion de los nacimientos entre el -0,2% y el 0,2% anual. Este
modelo de poblacién no esta sujeto a variaciones bruscas en el ni-
mero de nacimientos debido, por ejemplo, a los efectos coyuntu-

rales del baby-boom. Tampoco contempla salidas y entradas por
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FIGURA 3. Edad a la jubilacion necesaria para mantener el sistema
en equilibrio segtin diferentes escenarios de poblacion
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Fuente: Elaboracién con datos INE y calculos propios.

Nota: La curva negra estd basada en la poblaciéon observada hasta 2015 y la
proyectada por el INE. La curva roja estd basada en un modelo que tiene en cuenta

principalmente el cambio en la mortalidad sin migraciones ni vaivenes en la natalidad.

migracion. La diferencia en la edad de jubilacion de equilibrio entre
el umbral de mayor crecimiento (0,2) y el de menor (-0,2) es de 2
afos. En este modelo, la edad a la jubilacion de equilibrio aumenta
segun crece la esperanza de vida. En el afio 2030, la edad de jubi-
lacion de equilibrio se situaria en los 65 afios en los dos escenarios.
A partir de este afio, la jubilacion de los baby-boomers obligaria
a retrasar la edad a la jubilacion a un ritmo mayor de lo que seria
necesario si sdlo tuviéramos en cuenta el aumento de la esperanza
de vida. En el afio 2050, la diferencia entre un escenario con o sin

baby-boomers es de casi 6 anos.

LA VIABILIDAD DEMOGRAFICA DEL SISTE-
MA: UNA REFLEXION DE CONJUNTO

En los tltimos cuarenta afos, la sociedad espafiola ha consolidado
un sistema de pensiones basado en la idea de reparto sobre unas
condiciones demograficas irrepetiblemente favorables. Unas con-
diciones basadas en el crecimiento continuado de la poblacion ac-
tiva, en una edad a la jubilacion relativamente alta en relacion a los
niveles de esperanza de vida de la época, en la jubilacion de unas
cohortes escasas y castigadas por una mortalidad mas elevada que
la actual. Frente a la jubilacion de los baby-boomers, el crecimiento

de la esperanza de vida y la entrada al mercado laboral de genera-
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ciones vacias, el futuro depara unas condiciones radicalmente dis-

tintas. En consecuencia, la sostenibilidad venidera del sistema de
pensiones no podra apoyarse en la demografia. Ni una poco proba-
ble recuperacion exprés de la fecundidad ni un saldo migratorio po-
sitivo de hasta 250 mil entradas anuales podrian revertir el efecto
en el sistema de la jubilacion de los baby-boomers, y del crecimien-
to de la esperanza de vida. Sin embargo, esto no significa que la de-
mografia del futuro sea un obstaculo para la viabilidad del sistema
de pensiones. Ajustar los periodos de cotizacion y jubilacién en fun-
cion de la esperanza de vida es una medida razonable para cuadrar
las cifras. Ahora bien, este ajuste deberia basarse exclusivamente
en las ganancias de esperanza de vida y no en las necesidades del
sistema para cuadrar las cuentas ante la jubilacién de generaciones
de mayor o menor tamaiio. En efecto, penalizar unas generaciones
sobre otras por su tamafio constituiria claramente una inequidad

intergeneracional.

En este ejercicio hemos dejado intencionadamente al margen el
impacto de las variaciones econémicas en el sistema para aislar
el efecto del cambio demografico de forma nitida. Logicamente, si
modificaramos los parametros econémicos, los niveles de sosteni-
bilidad demografica del sistema de pensiones variarian. Por ejem-
plo, seglin nuestro modelo, el aumento de un punto porcentual en
el nivel de cotizacion, es decir, pasar del 23% al 24% del salario, per-
mitiria reducir entre 5y 7 meses la edad de equilibrio a la jubilacion
y retrasaria entre 3 y 5 anos el momento en el que el sistema en-
traria en déficit. La economia espafola tiene amplio recorrido para
mejorar sus niveles de productividad y actividad. El aumento de la

actividad y ocupacion entre los jovenes y la poblacion mayor de 60
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afos o la igualacion de las tasas de actividad femenina y masculina
tendrian efectos positivos sobre la sostenibilidad del sistema a corto
y a medio plazo. Sila economia espafiola sabe capitalizar y mejorar
la productividad de sus activos, la demografia no pondra obstaculos

ala viabilidad del sistema.

La demografia de las altas esperanzas de vida, de los nacimientos
menguantes, del crecimiento de la poblacion a expensas de los mo-
vimientos migratorios, y de las pirdmides transformadas en obelis-
cos ha venido para quedarse. Pero esto no implica que los sistemas
de pensiones basados en la idea de reparto no sean sostenibles en
estas condiciones. Para ello, habra que adecuar los periodos de tra-
bajo y jubilacion a los incrementos netos de esperanza de vida de
una forma justa y equitativa con el tipo de trabajo y el esfuerzo que
han realizado las generaciones en el pasado, con independencia de
su tamafio. La sostenibilidad futura exige mejoras en la productivi-
dad de la economia y cambios en la provision econémica del siste-
ma. De lo contrario, la confianza de la ciudadania en el sistema de
pensiones mermaria. Esto supondria un desafio para el sistema de

mayor alcance que el demogréfico.
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