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En esta ediciébn de “El Pensiometro” se han actualizado 15 de los 20
indicadores del sistema publico de pensiones espanol respecto a la
edicion de septiembre, ya que los otros 5 indicadores estan relacionados
con variables que no se actualizan trimestralmente: los que dependen de la
poblacion se actualizan semestralmente y los que dependen del salario 1o
hacen anualmente, siendo sus valores iguales a los del trimestre anterior.
Aunque en el apartado 2 presentamos los 20 indicadores, en el apartado
3 s6lo comentaremos los 15 que se han actualizado.

Los indicadores que forman parte de “El Pensiometro” no se publican
directamente en las estadisticas oficiales de la Seguridad Social, pero se
elaboran a partir de ellas, bien como ratios de variables que si se publican
o bien como resultado de aplicar alguna otra metodologia. En el préximo
apartado se presenta la tabla con los indicadores, incluyendo su definicién
y su valor en tres momentos del tiempo.

Momento actual: septiembre de 2022.

Mismo periodo del afio anterior: con el objetivo de comparar a corto
plazo sin que influya la estacionalidad del dato, algo que podria ocurrir
si se comparan meses distintos en el caso de cotizaciones, pagas
extra de pensiones, PIB, etc.

Mismo periodo de 2012: se ha elegido este afio de medio plazo por
ser el anterior al de entrada en vigor de la Ley 27/2011, que reform¢ el
sistema de pensiones a lo largo de un periodo transitorio que finalizara
en 2027. Los datos de ingresos, gastos y saldo contributivo son de
diciembre de 2012, mientras que el resto de los datos seran del mismo
mes que el valor mas reciente para evitar la probable estacionalidad.
En esta comparativa, algunos indicadores pueden verse influidos por
el ciclo econbémico.

En el apartado 3 se interpretan los resultados y su evolucién. Por Gltimo,
en el apartado 4 se realiza un estudio de actualidad en mayor profundidad
sobre algun hecho relevante relacionado con el sistema de pensiones; en
este caso, sobre la llegada a la jubilacién de la generacion del baby boom.
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Definicion

y valores
de los
Indicadores




Demografia

Cobertura

Edad de
jubilacion

Solidaridad

Sostenibilidad

Sostenibilidad

Sostenibilidad

Generosidad

Reemplazo

Reemplazo

Brecha de
género

Brecha de
género

Ingresos

Ingresos

Gastos

Gastos

Saldo

Saldo

Saldo

Saldo

Indicador

Inversa tasa de
dependencia

Tasa de cobertura

Edad efectiva de
jubilacién

Peso complemento a

minimos

Tasa de afiliacion

Afiliados por
pensionista

Pension por €
cotizado

Generosidad absoluta

Tasa de reemplazo

agregada

Tasa de reemplazo

marginal

Brecha de género

agregada

Brecha de género

marginal

Ingresos contributivos

sobre el PIB

Tasa de variacion de
las cotizaciones de

afiliados

Gastos contributivos

sobre el PIB

Tasa de variacién
de las pensiones
contributivas

Saldo contributivo

Saldo contributivo

sobre el PIB

Saldo contributivo por

pensionista

Saldo contributivo por

cotizante

Definicién

Poblacién 20-64/Paoblacion
65+

N° pensionistas 65+/
Poblacién 65+

Edad media ponderada
de jubilacion (calculo
simplificado)

Gasto en complemento
minimos / Gasto total en
pensiones (némina)

N° afiliados / Poblacién
20-64

Ne° afiliados / n°
pensionistas

Pension media (x14) /
cotizacién media sin cese
(x12)

Pension media por
pensionista (€/mes)

Pension media anual /
Salario medio (jubilacion)

Pension media anual 65-
69 / Salario medio 60-64
(jubilacion)

Pension media mujeres /
pension media hombres
(Jubilacién)

Pensién media mujeres /
pensién media hombres
(Altas Jubilacion)

Ingresos contributivos / PIB
(Ultimos 12 meses)

Cotizaciones de afiliados
sin cese (crecimiento
mismo mes afio anterior)

Gastos contributivos / PIB
(Ultimos 12 meses)

Pensiones contributivas
(sin minimos) (crecimiento
mismo mes afio anterior)

Saldo contributivo
(millones €) (ultimos 12
meses)

Saldo contributivo / PIB
(Ultimos 12 meses)

Saldo contributivo (€) / n°
pensionistas (tltimos 12
meses)

Saldo contributivo (€) /
n° afiliados (Ultimos 12
meses)
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Periodo del
altimo dato

enero-22

enero-22

septiembre-22

septiembre-22

enero-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

2020

2020

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

septiembre-22

3,02

74,9%

64,73

4,5%

68,2%

2,24

2,20

1.205,34

64,6%

67,6%

67,7%

78,7%

10,9%

6,0%

12,9%

6,7%

-25.846

-1,99%

-2.874

-1.294

Dato mismo
periodo ano
anterior

3,08

74,9%

64,60

4,7%

65,3%

2,18

2,13

1.143,47

65,3%

68,2%

67,0%

80,4%

10,9%

12,5%

13,3%

3,5%

-27.991

-2,38%

-3.142

-1.460

Dato mismo
periodo
2012

3,62

75,7%

64,18

7,2%

57,7%

2,07

2,01

915,59

58,3%

68,3%

59,9%

71,7%

10,3%

10,5%

-2.399

-0,23%

-296

-142
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Interpretacion
de los

Indicadores y
su evolucion



Uno delosinstrumentos de lareforma de 2011 para compensar latendencia al envejecimiento es incrementar
la edad legal de jubilacion. Frente al aumento de un afio y dos meses en la edad legal respecto a 2012,
la edad efectiva de jubilacion ha aumentado menos de la mitad, alrededor de 6,5 meses desde 2012y,
aproximadamente, un mes y medio respecto a 2021. La edad efectiva se situa en 64,73 frente a la edad
legal de 66,17.

El indicador de solidaridad continda su tendencia decreciente, situandose en el 4,5%, que es el peso de
los complementos a minimo en la némina de pensiones. En 2022 no ha habido una politica diferenciadora
que subiera mas las pensiones minimas y, por tanto, se necesitan menos recursos para garantizar la
pension minima al ser cada vez mayores los derechos por pensiones. Esto se nota a medio plazo, si se
compara con el 7,2% de 2012.

Los indicadores de sostenibilidad que se han actualizado en este trimestre (afiliados por pensionista
y pension por € cotizado) han aumentado respecto a 2021, situandose en niveles maximos del periodo
analizado (2012 en adelante), aunque el primero supone una mejora de la sostenibilidad y el segundo un
deterioro. El numero de afiliados por pensionista en septiembre de 2022 se ha recuperado hasta 2,24
frente a 2,18 de 2021, debido a un mayor aumento del nimero de afiliados que del nimero de pensionistas.
El indicador de sostenibilidad mas libre del ciclo econdémico y, por tanto, mas comparable a lo largo del
tiempo es el importe de la pensién media por € cotizado de media en el sistema. Este indicador mostré
picos anormales en 2020, al disminuir la cotizaciéon media por afiliado por los ERTEs y exoneraciones en
la cotizacion. Sin tener en cuenta este dato, la tendencia a largo plazo de este indicador es a aumentar
(2,01 en 2012 y 2,20 en 2022). Esta tendencia no se debe al envejecimiento ni al ciclo econémico y
pone de relieve una necesidad de modificacion en el disefio de nuestro sistema de pensiones para que
la cotizacién media crezca igual o0 mas que la pension media (mayor productividad y salarios) y poder
compensar la probable disminucion a largo plazo del numero de afiliados por pensionista por motivos
demograficos, aunque esta disminucion no se esta produciendo en los Ultimos 10 afios, como demuestra
el indicador anterior, en parte por la incorporacion de los nuevos funcionarios al colectivo de afiliados del
Régimen General, pero no de los nuevos pensionistas de Clases Pasivas a la estadistica de pensionistas.

La generosidad en términos absolutos, medida a través de la pensién media por pensionista, mejora
continuamente en el tiempo. La pension media por pensionista se sitla en septiembre de 2022 en 1.205,34.
Respecto al afio anterior, la pensién media ha aumentado un 5,4% vy la revalorizacion de todas las pensiones
ha sido del 4,1%. La diferencia entre ambas tasas (1,3%) es el efecto sustitucion (nuevas pensiones mas
altas que las que causan baja) y otros efectos de menor importancia. Esta mayor generosidad requiere
crecimientos de la productividad y empleo suficientes para compensar el efecto sustitucion y el efecto
nuamero de pensiones sin tensionar el equilibrio financiero.

En cuanto a la brecha de género, los indicadores recogen una tendencia a largo plazo a su disminucion.
A nivel agregado, la pension media de jubilaciéon de mujeres se sitia en un 67,7% de la de hombres (59,9%
10 afios antes). La reduccion de la brecha de género agregada continuara en el futuro ya que, en términos
marginales, es decir, si se analizan las nuevas pensiones de jubilacion, el indicador es superior, situandose
en 78,7%. Sin embargo, una tendencia que se esta observando desde la entrada en vigor en febrero de
2021 del nuevo complemento para la reducciéon de la brecha de género es que el indicador para las
nuevas pensiones de jubilacion esta disminuyendo: 81,5% en septiembre de 2020, 80,4% en 2021y 78,7%
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en 2022. Cada vez se confirma mas que el nuevo complemento por brecha de género (de cuantia fija por
hijo) es menos favorable para las mujeres que el antiguo complemento por maternidad (un porcentaje
sobre la pensién), pese a que las mujeres con un hijo tienen derecho a percibir el nuevo complemento, lo
cual no ocurria en el anterior.

Por dltimo, los indicadores contables de ingresos, gastos y saldo en la parte contributiva reflejan
una mejoria en las cuentas, todavia insuficiente para que el déficit baje a los niveles prepandemia. Los
ingresos por cotizaciones han mostrado tasas positivas de crecimiento respecto a los del afo anterior
(6%), aunque en linea con el crecimiento del PIB, ya que los ingresos contributivos sobre el PIB en
términos anuales (10,9%) se mantienen como los del afio anterior, en niveles cercanos a los maximos
histéricos, mientras que solo eran del 10,3% en diciembre de 2012.

El dato de incremento de gastos en pensiones contributivas (6,7%) es 3,2 puntos superior al del afio
anterior, atribuible enteramente a la mayor revalorizacion. Pese a ello, los gastos contributivos sobre el
PIB han bajado al 12,9% del PIB frente al 13,3% de 2021, tanto por el efecto denominador como por la
moderacion de los gastos distintos a las pensiones, especialmente la incapacidad temporal.

Como consecuencia de los datos de ingresos y gastos contributivos, el déficit contributivo anual ha
disminuido 4 décimas en relacion con el PIB en el ultimo afio (1,99% frente a 2,38%), bajando del 2%
por primera vez desde junio de 2020 y siendo su cuantia de algo menos de 26.000 millones de euros. El
déficit por pensionista también ha bajado y se sitta en 2.874 € (3.142 € en 2021), mientras que el déficit
por cotizante lo ha hecho hasta 1.294 € (1.460 € en 2021). No obstante, todos los indicadores contables
siguen estando peor que en diciembre de 2019, mostrando la dificultad de recuperacion tras una crisis.
Como ya adelantabamos en las ediciones anteriores de “El Pensidmetro”, a lo largo de 2022 se esta
viendo una mejoria en los indicadores de déficit anual a medida que va consolidandose la recuperacion
econdmica tras la pandemia, aunque sin reformas estructurales esta mejoria sera solo parcial y el déficit
contributivo ira fluctuando segun el ciclo econdmico alrededor del 2% del PIB.
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Un breve analisis
demografico

de la llegada de
la generacion

del baby-boom

a la jubilacion

en Espana




El sistema de pensiones espafol esta inmerso en un proceso casi continuo de reformas que, previsiblemente,
va a cerrarse momentaneamente en 2022. Si hay algo en lo que si parecen estar de acuerdo los partidos
politicos, los interlocutores sociales y los investigadores es en la necesidad de hacer que el sistema sea
sostenible, suficiente y equitativo. Otra cosa es la diferente preferencia o intensidad con la que se manejan
esos tres elementos.

A la vista de su situacion actual —con un elevado déficit contributivo de unos 26.000 millones de euros—y de
las dificultades financieras que se espera que incidan en el futuro, debido, por un lado, al elevado nimero
de personas que se van a jubilar en los proximos afios —los pertenecientes a la llamada generacion del
baby boom' -y, por otro, a las cohortes menos numerosas de trabajadores que tendran que mantener el
pago de las pensiones; queremos ocuparnos, en este documento, de analizar los aspectos demograficos
que estan mas relacionados con la sostenibilidad del sistema de pensiones.

Para analizar este tema, hemos creido conveniente realizar una proyeccion de la evolucion de dos de las
principales variables demograficas, que se pueden ver en el gréfico 1y 2, y que afectan en mayor medida
al sistema de pensiones:

a) El namero de afiliados, que a su vez depende de dos elementos:

i. De la poblacion, para la que se ha partido de los datos del INE (2022), utilizando la evolucion de
la poblacion proporcionada para el grupo de edad entre 16 y 67 afios?.

ii. De latasa de empleo?®, para la que se ha utilizado la hipétesis de que aumentara del actual 62,72%
en 2022, a un 70% en 2050, lo cual supone un crecimiento lineal* anual de 0,26 puntos porcentuales
(escenario base). Esta hipoétesis se puede calificar como optimista por varios motivos. En primer
lugar, porque uno de los objetivos prioritarios del Plan de Accion del Pilar Europeo de Derechos
Sociales®, aprobado en 2021, es que la tasa de empleo para la poblacion entre 20 y 64 afios alcance
el 78% en 2030 en media de la UE (I6gicamente este objetivo debe ser menor si se calcula sobre la
poblacion entre 16 y 67 afos). En segundo lugar, porque en Espafia durante los ultimos 20 afios el
cociente entre afiliados y la poblacion de 16 a 67 afios no ha superado nunca el 63%, ni siquiera en
los periodos de mayor crecimiento econdmico y creacion de empleo.

Para obtener el efecto conjunto de los dos componentes anteriores se ha tomado como referencia el
numero de afiliados promedio del mes de noviembre de 2022 (el Ultimo dato disponible en el momento de
realizar este informe). Se ha obtenido un incremento cada vez menor del nimero de afiliados hasta 2036,
afio a partir del cual, el nimero de afiliados empieza a disminuir hasta 2048, con un ligero aumento a partir
de ese momento. En términos absolutos, todo lo anterior supone que el nimero de afiliados sdélo crecera
en algo mas de 2 millones entre 2022 y 2050; mientras que en términos relativos representa un incremento
de un 10%.

1Se habla de los baby boomers’ como la generacién de aquellos espafioles nacidos entre 1957 y 1977 y que se
jubilaran entre 2022 y 2042, aproximadamente.

2|NE (2022): Cifras de poblacién. Fecha consulta 30-11-2022. https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.
htm?c=Estadistica_C&cid=1254736176951&menu=ultiDatos&idp=1254735572981

3 Definida para este trabajo como el cociente entre el nimero de afiliados y la poblacién de 16 a 67 afios.

4 El crecimiento aritmético, en contraposicion al geométrico, supone que el aumento es sumativo (no acumulativo),
es decir, que siempre se afiade el mismo valor (la misma razén) al dato anterior.

5 Disponible en https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:b7c08d86-7cd5-11eb-9ac9-01aa75e-
d7121.0004.02/DOC_1&format=PDF

10 EL PENSIOMETRO. EL BAROMETRO DE LAS PENSIONES Instituto santalucia



También hemos creido conveniente realizar un analisis de sensibilidad, respecto a la tasa de empleo
(escenario pesimista). Si esta permaneciera constante al nivel de 2022, el 62,7%, entonces el nimero de
afiliados en 2050 estaria ligeramente por debajo de 20 millones, en lugar de los 22,3 millones del escenario
base. Naturalmente, esta disminucién del nimero de afiliados generaria una bajada de la relacion entre
afiliados y pensiones, pasando de 1,49 a 1,33 en 2050; como se puede ver en el gréafico 3.

b) El nimero de pensiones. Hemos partido del dato de noviembre de 2022, casi 10 millones, y hemos
supuesto que alcanzaré en 2050 un volumen de 15 millones de pensiones —en linea con las hipdtesis que
desde 2013 ha manejado la propia Seguridad Social-; lo cual supone un incremento anual de 180.000
pensiones. En total, entre 2022 y 2050, se producira un aumento de méas de 5 millones de pensiones, que
en términos relativos supone un incremento del 50,4%. No hemos realizado ningun analisis de sensibilidad,
porque entendemos que los datos del nimero de pensiones de los proximos afios es dificil que se modifique
porque los futuros pensionistas de la jubilacion del baby-boom estan ya dentro del sistema como afiliados.
En el grafico 1, podemos ver la evolucion esperada del nimero de afiliados, el nUmero de pensiones y la
relacion entre ambas variables en el caso del escenario base, desde 2022 hasta 2050. La relacion entre
afiliados y pensiones pasa de 2,03 en 2022 a 1,49 en 2050, es decir, que se pasara de tener dos afiliados
para pagar cada pension en 2022 a solamente 1,5 en 2050.

Grafico 1. Numero de Afiliados, nimero de pensiones y relacion Afiliados/Pensiones (eje derecho).
Escenario base.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE (2022) y Seguridad Social.
Hipdtesis: Tasa de empleo pasa de 62,72% en 2022 a un 70% en 2050. Numero de pensiones creciente
alcanzando los 15 millones en 2050.

En el gréfico 2 podemos ver la evolucion de otros dos indicadores demograficos. Con el crecimiento de la
tasa de empleo utilizada en el escenario base, la relacion entre la poblacion total y el nimero de afiliados
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empieza en 2,34 en 2022 vy, tras un ligero descenso, en 2050 alcanza un valor similar al de partida. Sin
embargo, la inversa de la tasa de dependencia® disminuye su valor desde el inicial de 2,14 hasta llegar en
2050 a 1,52. Este ultimo dato indica que el nimero de personas en edad de trabajar (entre 16 y 67 afios)
serd, en 2050, solo un 52% superior al total de personas pasivas (menores de 16 y mayores de 67 afios).

Grafico 2. Otros indicadores demograficos 2022-2050. Escenario base.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE (2022) y Seguridad Social.
Hipdtesis: Tasa de empleo pasa de 62,72% en 2022 a un 70% en 2050. Numero de pensiones creciente
alcanzando los 15 millones en 2050.

Si la tasa de empleo permanece constante al nivel de 2022 (escenario pesimista), es decir el 62,7%,
entonces el niumero de afiliados en 2050 estaria ligeramente por debajo de 20 millones, en lugar de los
22,3 millones del supuesto anterior. Naturalmente, esta disminucion del numero de afiliados generaria una
bajada de la relacion entre afiliados y pensiones, pasando de 1,49 a 1,33 en 2050. Todo ello podemos
verlo en el gréfico 3.

8 En este trabajo la inversa de la tasa de dependencia se define como el cociente entre la poblacién entre 16 y 67
afos y la poblacion menor de 16 0 mayor de 67 afios.
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Grafico 3. Numero de Afiliados, nimero de pensiones y relacion Afiliados/Pensiones (eje derecho).
Escenario pesimista.

25.000.000 2,50

20.283.631 19.991.048
20.000.000 2,00
15.000.000 1,50
10.000.000 1,00
5.000.000 0,50
0 0,00

AN MO g 1D O N 0 OO O ™ AN M T 1D O 0 O O N MO T« 1D ON ©O O O

N AN NN NNNDOO®NOOHO®OHOHOMHO OO 6 F I T I I TS S0

O O O O O O O O O O O 0O 0O O 0O 0O O 0O 0O o OO oo oo o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN &N &N AN &N N &N &N N &N &N N &N N N &N N N N N N

—— N2 Afiliados o

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE (2022) y Seguridad Social.
Hipotesis: Tasa de empleo constante e igual a 62,72%. Numero de pensiones creciente alcanzando los 15
millones en 2050.

El andlisis demogréfico realizado tiene una gran importancia desde el punto de vista de la sostenibilidad
de nuestro sistema de pensiones. Conviene recordar que el sistema publico de pensiones espafiol, al
igual que en el de la mayoria de los paises de la Unién Europea, se basa en un sistema de reparto. Por
tanto, su sostenibilidad futura depende, en gran medida, de que la relacion entre la pension media y la
cotizacién media tenga una evolucién similar a la relacion entre afiliados y pensiones y esta, como se ha
visto anteriormente, se reducird mas de un 25% entre 2022 y 2050 en un escenario optimista en el que se
supone que la tasa de empleo crecera hasta el 70%.

A modo de conclusion.

Desde 2012 el sistema de pensiones presenta un déficit contributivo que ha ido creciendo de forma
importante, llegando en 2022 a un 2% del PIB, que supone unos 26.000 millones. Esta situacion, que ya
es realmente preocupante, es muy probable que siga empeorando debido a la llegada a la jubilacion de
la generacion del baby-boom. Como hemos visto, es probable que el indicador de afiliados por pensiones
pase de 2,03 en 2022 a 1,49 en 2050, con la mayor tension financiera que esto generara en el sistema de
pensiones.

¢Qué soluciones podrian adoptarse? Ya hemos visto que estos resultados se alcanzan con una hipétesis
demogréafica optimista, al suponer que la tasa de empleo iba a ser creciente. Sélo un importante aumento
de la poblacion podria mejorar la contribucion del componente demografico a la sostenibilidad financiera
del sistema de pensiones. Sin embargo, esto Ultimo parece dificil de conseguir, por lo tanto, solo nos
queda esperar un mayor nivel de ingresos per capita via subida de las bases de cotizacion (aunque
posteriormente deberian dar lugar a pensiones mas altas) o una reforma estructural del sistema, pasando
a uno de Cuentas Nocionales Individuales.
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