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Resumo: Dende hai décadas falase da crise financeira que sofren os sistemas de pensions,
o cal derivou na necesidade de instaurar mecanismos de estabilizacién e reformas co
obxectivo de solucionar eses desequilibrios. O Fondo de Reserva € un dos mecanismos
utilizados para corrixir as situacions de desequilibrio actuarial do sistema de pensions,
actuando perante as crises demograficas e econdémicas. Este estudo ten como obxectivo a
analise da evolucién e situacion actual do Fondo de Reserva da Seguridade Social en
Espafia, e do seu papel na sustentabilidade do sistema publico de pensiéns. O traballo
permitiunos identificar oportunidades de mellora e establecer un conxunto de
recomendaciéns que, de ser consideradas polos organismos oficiais poderian converter ao
Fondo de Reserva nun elemento relevante na solvencia dos sistemas da Seguridade Social
contribuindo & sla sustentabilidade e aumentando a equidade entre as xeracions de
pensionistas.

Palabras chave: Fondo de Reserva, Seguridade Social, reforma do sistema de pensions,
sustentabilidade, transparencia.
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Does the Reserve Fund guarantee the sustainability of the state pension system?

Abstract: For decades there have been discussions over the financial crisis that pension
systems are facing, which has led to the need of implementing stabilization mechanisms
and reforms in order to address those imbalances. The Reserve Fund is one of the
mechanisms used to correct the situations of actuarial imbalance of the pension system,
acting upon the demographic and economic crisis. This study aims to analyze the
evolution and current situation of the Social Security Reserve Fund in Spain, and its role in
the sustainability of the state pension system. Our research has allowed us to identify
opportunities for improvement and establish a set of recommendations that, if taken into
account by the government agencies involved, could turn the Reserve Fund into a relevant
element in the solvency of the Social Security systems, contributing to its sustainability
and increasing equity among the generations of pensioners.

Key words: Reserve fund, Social Security, pensions fund reform, sustainability,
transparency.

1. INTRODUCION

A viabilidade futura do sistema da Seguridade Social € un tema de interese colectivo, que
esperta a atencion e o debate de investigadores e de distintos grupos de interese
(directivos, empresarios, traballadores,....). Dende hai décadas falase da crise financeira da
Seguridade Social en Espafia, acentuada nos ultimos anos pola situacion econdémica do
pais. O cuestionamiento da sustentabilidade da Seguridade Social explicase
fundamentalmente polos cambios demograficos que se vefien producindo dende hai anos,
no s6 en Espafia, senén en moitos paises desenvolvidos. As proxeccions realizadas pola
Comisién Europea indican que o avellentamento poboacional supén un gran desafio para
a sustentabilidade das finanzas publicas, dado o substancial impacto fiscal que se proxecta
en case todos os paises da UE (European Commission, 2012).
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Isto xerou a necesidade de instaurar mecanismos de estabilizacion e reformas nos
sistemas publicos de pensions. Os Fondos de Reserva son un dos mecanismos utilizados
para corrixir as situaciéns de desequilibrio actuarial dos sistemas de pensions, actuando
perante crises demograficas e econdémicas. Case a metade dos paises da OECD constituiron
Fondos de Reserva para axudar a pagar as suas pensions publicas no futuro (OECD, 2012).
Existe un amplo debate social sobre a necesidade de reformar os sistemas de pensions, de
cara a que sexan mais eficientes e financeiramente sostibles, existindo un consenso
xeneralizado de que estas reformas se deben levar a cabo nos sistemas de pensions nos
distintos paises baseandose en diversos instrumentos. Asi, dunha banda, falase das
reformas paramétricas e doutra, das reformas estruturais.

Nos ano 2010 o Libro Verde das pensions (Comision Europea, 2010) da inicio a un debate
publico sobre a reforma do sistema de pensiéns, sinalando que a reforma debe ir
encamifiada cara o cumprimiento de tres grandes obxectivos: a adecuacion, a
modernizacion e a sustentabilidade do sistema. No caso de Espafia este debate iniciase a
mediados da segunda metade da década dos anos noventa (ver Herce e Pérez-Diaz, 1995;
Ministerio de Traballo e Seguridade Social, 1995; Herce et al., 1996; Pifiera e Weinstein,
1996; Barea et al, 1997), o cal conclle coa aprobacion no Congreso dos Deputados en
abril de 1995 do cofiecido como “Pacto de Toledo”, se ben continta na actualidade, pois no
ano 2011 aprobase a reforma do sistema de pensiéns mais importante das Ultimas
décadas, mediante a aprobacion da Lei 27/2011, sobre actualizacion, adecuacién e
modernizacion do sistema da Seguridade Social, incluindo como principais medidas da
reforma o retraso da idade de xubilacion, o0 aumento do periodo de cotizacion necesario
para recibir unha porcentaxe da base reguladora e a ampliacién do periodo de cémputo
para o calculo da pension. Ademais, introdlcese no sistema a figura do factor de
sustentabilidade e do indice de revalorizacién, co obxectivo de garantir a suUa
sustentabilidade e para manter a proporcionalidade entre as contribucions e as
prestacions esperadas.

Neste senso, este traballo pretende contribuir a ampliar e extender o debate publico sobre
a sustentabilidade dos sistemas de pensiéns, identificando oportunidades de mellora e
establecendo un conxunto de recomendacions que, de ser consideradas polos organismos
oficiais, poderian converter o Fondo de Reserva nun elemento relevante na solvencia dos
sistemas de Seguridade Social contribuindo a sua sustentabilidade e aumentando a
equidade entre as xeraciéns de pensionistas.

O traballo estd estruturado da seguinte maneira, despois desta introducién facemos
referencia & evolucién, 4 xestion e investimento do Fondo de reserva, seguidamente
comentamos o papel do Fondo de Reserva na solvencia do rexime de pensions, facendo
fincapé nas suas reformas mais recentes. Finalizamos o traballo coas conclusions mais
relevantes e cunha serie de recomendaciéns que, de ser instauradas, poderian converter o
Fondo de Reserva nun elemento chave na sustentabilidade do sistema de pensiéns
publicas.

2. Evolucién dO Fondo de Reserva

A lexislacion espafiola establece que os activos nos que se materializara o Fondo de
Reserva s0 se poderan destinar para o financiamento das pensions de caracter
contributivo e dos gastos asociados & sta xestion, cun maximo anual do 3% da suma de
ambos conceptos, e debendo ter a autorizacion previa do Consello de Ministros, a
proposta conxunta dos Ministros de Traballo e Asuntos Sociais, Facenda e Economia.
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A disposicion dos devanditos activos s6 se contempla na Lei baixo unha situacion de
déficit estrutural no financeiro do sistema da Seguridade Social, nas operaciéns de
natureza contributiva e demais gastos asociados. En xeral, enténdese por situacion
estrutural de déficit as operaciéns non financeiras, cando as previsions de liquidacion do
excedente orzamentario das Entidades Xestoras e Servizos Comuns, calculadas a efectos
do Fondo de Reserva, mais o exceso de excedentes das Mutuas, reflictan un resultado
negativo durante tres semestres consecutivos, constituindo estes un exercicio tamén
negativo.

A crise econémica xerou nos Gltimos anos a caida dos ingresos do sistema de pensions,
gue unida ao incremento dos gastos, provocou o peche dos exercicios 2010 e 2011 en
déficit (Ministerio da Presidencia, 2012)1. A consecuencia disto, establécese un rexime
excepcional de disposicion de activos do Fondo de Reserva, de forma que durante os
exercicios 2012, 2013 e 2014 non aplicou o mencionado limite de disposicion do Fondo do
3% fixado na Lei. Asi, en 2012 a Seguridade Social dispuxo por primeira vez dos recursos
do Fondo de Reserva, para facer fronte a insuficiencia de liquidez.

Con respecto a isto, autores como Barea (2012) consideran que se acode moi cedo ao
Fondo de Reserva, afirmando que esta decision “pon de manifesto a mala prevision do
gasto en prestaciéns da Seguridade Social”. Zubiri (2013, 2003) opina que o Fondo pddese
utilizar conxunturalmente, malia que calquera disposicion antes de 2030 deberia ser
reposta, limitdndose o importe anual das disposicions ao 2% do PIB.

A Téboa 1 amosa as dotacions e disposicions efectuadas no Fondo de Reserva en Espafia
dende que se constituiu no ano 2000, asi como os rendementos obtidos que, de acordo ao
establecido por lei, intégranse de maneira automatica nas dotacions do Fondo.

TABOA 1.- Evolucion do Fondo de Reserva (importes en millons de euros)

10 excedente calculado a efectos do Fondo de Reserva pasou de 10.357,05 millons de euros en 2008
(Ministerio da Presidencia, 2010), a un déficit de 11.818,01 milldns de euros en 2012, segundo
calculo provisional da Intervencion Xeral da Seguridade Social a 21 de novembro de 2012 (Goberno
de Espafia, 2013).
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DOTACIONES
MINISTROS S MUTUAS RESERVA A RESERVA
CIERRE DE COMO 25
EJERCICIO DEL PIB
2000 601 - - 3 604 -
2001 1.803 - - 26 2.433 -
2002 3.575 - - 161 6.169 -
2003 5.494 - - 362 12,025 -
2004 6. 700 20 - 585 19.330 -
2005 7.000 5 - B50 27185 3,25%
2006 7.500 42 - 1.152 35.879 3,96%
2007 £.300 110 - 1.427 45.716 4,66%
2008 9.400 120 - 1.987 5T.223% 5.45%
2005 - BO - 2719 G002 5.51%
2010 1.740 69 - 2.544 64.375 6,11%
2011 - 223 - 2217 66.815 6,22%
2012 - 226 -T.003 2970 63.008 5.93%
2013 - 197 -11.648 2187 53.744 5,25%
2014 - 279 -15.300 2911 41.634 3,93%
2015 - 103 -13.250 3,904 32481 3,00%
TOTAL
ACUMULADO 52113 1.474 ~§ 7. 2001 28095

FONTE: Elaboracion propia a partir de MEYSS (2012, 2013, 2014, 2015)

Segundo o ultimo informe oficial anual das Cortes Xerais do ano 2015 (MEYSS, 2015), o
Fondo de Reserva a 31 de decembro deste ano situouse en 32.481 milléns de euros, cifra
que representa 0 3% do PIB do ano 2015. O 65% do devandito importe provén das
aportacions acordadas polo Consello de Ministros con cargo aos excedentes
orzamentarios das entidades xestoras, namentres que as dotacions provenientes das
mutuas apenas representan o 1,8% do total.

As aportacions acordadas tiveron unha evolucidn crecente ata o exercicio 2008, a partir
do cal o Consello de Ministros sé decidiu unha dotacién ao Fondo no ano 2010 por un
importe moi inferior as anteriores aportacions (menos do 20% da ultima). Asi, nos
ultimos cinco exercicios sé se dotou con cargo aos excedentes das entidades xestoras no
ano 2010. No acordo para a dotacién de 2010 indicdbase que a mesma se efectuaba con
cargo aos excedentes do exercicio 2008, calculados en 10.357 millons de euros, polo que a
cantidade destinada ao Fondo de Reserva foi s6 0 16,8% deses excedentes.

A lexislacion espafiola non establece a obriga de efectuar dotacions ao Fondo de Reserva
con cargo aos excedentes das entidades xestoras, sO se deben destinar ao mesmo de forma
maioritaria, sempre que as posibilidades econémicas e a situacion financeira do sistema
de Seguridade Social o permitan. Nos informes oficiais sobre o Fondo de Reserva, € nos
acordos dos Consellos de Ministros, non se indican nin os importes dos excedentes
orzamentarios a efectos do Fondo de Reserva, nin as razéns para a dotacion das
cantidades acordadas polo Consello de Ministros. E mais, os devanditos excedentes non
son publicados de forma regular, nin é posible o seu célculo a partir da informacién
publica; sé os excedentes dalglins anos foron indicados nos Consellos de Ministros. A falta
de dotacién ao Fondo en 2009 parece deberse & decisién de contar con recursos para
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instituir medidas de axuda a empresas e traballadores como os aprazamentos de pago das
débedas contraidas coa Seguridade Social (UGT-CEC, 2010:9).

Como se aprecia na Taboa 1, con respecto as disposicions, as ultimas foron realizadas no
ano 2015, concretamente no mes de xullo e decembro. En &mbolos meses a Seguridade
Social ten importantes necesidades de liquidez, xa que ademais ten que desembolsar a
némina habitual aos pensionistas, debendo facer fronte ao pago das pagas extra. O
Ministerio de Emprego e Seguridade Social durante o ano 2015 dispuxo un total de
13.250 milléns de euros, o que sitda ao Fondo en 32.481 milléns de euros, e supon un 3%
do PIB (a valor de mercado 35.035 milléns de euros, o 3,24% del PIB), menos da metade
dos 66.815 milldns de euros que acumulaba o Fondo a finais del ano 2011. Este importe
disposto en 2015, 13.250 milléns de euros, representa 0 31,82% do total acumulado no
Fondo de Reserva no peche do ano anterior (MEYSS, 2015).

A crise econdmica que afecta a Espafia supuxo durante o exercicio 2012 un importante
déficit do sistema da Seguridade Social, dai que o goberno decide neste ano dispofier do
Fondo de Reserva para facer fronte ao pago das pensions. Ao ser o limite de disposicion do
Fondo permitido pola lexislacion do 3%, foi necesaria a eliminacién de tal restricion
mediante a aprobacion do RDL 28/2012, de Medidas de consolidacién e garantia do
sistema da Seguridade Social, onde se establece o rexime excepcional de disposicion dos
activos do Fondo de Reserva para os exercicios 2012, 2013 e 2014, ainda que como
acabamos de comentar seguiuse dispofiendo do Fondo durante o ano 2015.

As diferentes decisions de dotacion e disposicion do Fondo de Reserva non parecen que
tomara en consideracion o efecto das mesmas sobre a solvencia e sustentabilidade do
sistema de pensions, xa que non se fai referencia a este tipo de valoraciéns nin nos
acordos dos Consellos de Ministros nin nos informes anuais sobre o Fondo de Reserva. De
seguir este ritmo de disposicion do Fondo sen realizar aportacions, en menos de 3 anos
desapareceria.

3. Xestion e investimento do fondo de reserva

A Tesoureria Xeral da Seguridade Social € o organismo encargado da xestién dos activos
financeiros nos que se materializan as aportacions do Fondo de Reserva. Existen tres
organos propios de control e xestién do Fondo de Reserva: o Comité de Xestion, a
Comisién Asesora de Investimentos e a Comision de Seguimento. Cabe destacar a
importante reordenacion e reestruturacion destes 6rganos que se previa na frustrada
proposta lexislativa de 2007, co fin de realizar unha diferenciacién clara entre os drganos
con competencias de decision e supervision daqueles que se encargarian basicamente da
execucion das politicas aplicables. contemplabase asi a creacion dun novo érgano, o
Comité de Supervision e Control (véxase Lopez-Gandia, 2008:199-201).

O Comité de Xestion determina para cada ano os criterios de investimento a seguir, asi
como o calendario, o importe das disposiciéns de fondos e calquera aspecto necesario
para unha xestion “eficiente, rendible, segura, diversificada e congruente cos prazos
axeitados &s suUas finalidades” (artigo 5 do RD 337/2004). A Lei Reguladora do Fondo de
Reserva establece que os recursos do Fondo s poden estar investidos en titulos de
Débeda Publica.

Os criterios aplicados sobre o investimento e xestion do Fondo de Reserva nos ultimos
exercicios non difiren substancialmente entre si. Existen variacions paulatinas en
parametros como a porcentaxe maxima dunha mesma referencia na carteira, que pasou
do 12,5% en 2008 ao 15% en 2010 e, ao 16% a partir de 2012 ou, na porcentaxe que pode
representar a carteira de investimentos en débeda espafiola con respecto ao total da

61



Revista Galega de Economia Vol. 25-2 (2016)

débeda do Tesouro de Espafia en circulacion, que pasou do 10% en 2008 ao 11% en 2010
e, a0 12% a partir de 2012.

Os criterios do Fondo de Reserva establecen que se podera investir tanto en Débeda
Pdblica espafiola como en estranxeira de maxima calidade crediticia (Alemafia, Francia e
Paises Baixos). Unha cuestion polémica relacionada cos investimentos do Fondo é que a
parte da carteira investida en débeda estranxeira esta moi lonxe do limite maximo (55%)
establecido nos criterios de investimento. A proporcidn de activos foraneos diminuiu
drasticamente do 47% existente en 2007 ao 3% en 2012 e 2013, pasando a ser o
investimento en bonos estranxeiros totalmente nulo a partir do ano 2014 (MEYSS, 2008,
2013, 2014 e 2015). O elevado peso dos activos espafiois na carteira do Fondo foi moi
cuestionado por non seguir os criterios de diversificacion contemplados na propia
lexislacion do Fondo de Reserva.

A distribucion actual da carteira pode responder ao criterio de rendibilidade (Lépez-
Sanguos e das Heras, 2012:165). Baixo outro punto de vista, hai opiniéns que consideran
que é loxico que os excedentes se invistan na nosa débeda e non sirvan para financiar a
outros paises (Meneu e Encinas, 2012:61). Isto contraponse co establecido nas Directivas
para o investimento dos Fondos da Seguridade Social, establecidas pola Asociacion
Internacional da Seguridade Social (ISSA), que ainda que considera lexitimos os puntos de
vista das autoridades financeiras nacionais, ao fixar a politica e estratexia de investimento
do Fondo de Reserva, non deberian ter dereito a ditar investimentos especificos (ISSA,
2004).

Botando un ollo cara o exterior, dos distintos tipos de activos nos cales invisten os
diversos paises: renda fixa, renda variable, terreos e construcions, efectivo e depésitos,
investimentos en infraestruturas cotizadas, accions privadas e fondos de cobertura, outros
(empréstitos, materias primas, ....), son os dous primeiros, renda fixa e variable os mais
utilizados. Asi, segundo datos da OCDE, no ano 2013, a carteira media dos Fondos de
Reserva publicos amosan que o 55,3% dos activos totais se investiron en renda fixa e
efectivo, e 0 30% en renda variable (acciéns cotizadas), e 0 14,7% en outros investimentos
ou alternativas (OCDE, 2014).

Ademais, con algunhas excepcions, a meirande parte dos Fondos estranxeiros tratan de
manter investimentos nos mercados foraneos a través tanto de renda fixa como de renda
variable, incluso alguns, se ben son os menos, sé invisten en alternativas estranxeiras. Por
exemplo, Chile inviste 0 100% da suUa carteira no estranxeiro. Outros como Nova Zelanda,
0 AP1 e AP2 de Suecia e Canada invisten mais do 60% do total dos seus activos nos
mercados estranxeiros.

4. O fondo de reserva como mecanismo de sustentabilidade do sistema de pensions e as
suas reformas recentes

O progresivo avellentamento da poboacion, o incremento da esperanza de vida e a
mortaldade, ademais dunha contorna econémica cambiante que se caracteriza por baixos
rendementos, crecemento baixo e taxas de interese baixas, estd provocando que os
sistemas de pensions tefian que se enfrontar a problemas de sustentabilidade financeira.
Isto levou a que a meirande parte dos paises decidiran acometer reformas nos seus
sistemas de pensiéns co obxectivo de garantir a sustentabilidade financeira dos mesmos.
A maioria dos paises da OECD levaron a cabo dende os anos noventa reformas
continuadas dos seus sistemas de pensions, e aproximadamente a metade deles realizaron
fondas modificacions. Reformas moi activas desenvolveronse entre febreiro de 2012 e
setembro de 2014.
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Paises como Alemanfia, Austria, Finlandia, Francia e Italia, xa presentaban a inicios dos
anos noventa maiores gastos en pensions, por enriba do 10% do seu PIB, e este gasto
continuou crecendo ao longo da década de 1990. Italia en 2005 chegou a ter un gasto de
arredor do 14% do PIB. Xapén, Polonia e Portugal tamén rexistraron aumentos
importantes no gasto publico de pensions chegando 2003 a superar 0 10% do PIB nos tres
paises. Mais recentemente outros paises como Portugal, Espafia ou Grecia tamén
acometeron reformas importantes.

As reformas levadas a cabo nos sistemas de pensiéns nos distintos paises baseanse en
diversos instrumentos. Dunha banda temos as reformas paramétricas (idade de
xubilacion, incentivos de prolongacién da actividade, calculo da pensién, actualizacion das
bases de cotizacion, actualizacion da pension e o factor de sustentabilidade) e por outra,
as reformas estruturais (Garcia et al., 2011).

4.1, As reformas paramétricas
As reformas paramétricas son relativamente recentes nos paises europeos e a sla
finalidade é por unha banda, fomentar a prolongacion da vida laboral e por outra, tentar
establecer unha relacién entre as cotizacions e as prestacions. Estas medidas van
encamifiadas a:

e Aumentar o periodo de cotizacién minimo para ter dereito ao cobro do 100% da

pension.

e Incrementar a idade de xubilacion ordinaria e minima.

e Modificar o indice de revalorizacion das pensions.

e Introducir mecanismos correctores do importe das pensiéns en funciéon da

evolucion do PIB do pais e da existencia dun déficit financeiro no sistema.

A meirande parte dos paises europeos adoptaron reformas paramétricas xa que ao igual
que Espafia tamén soportan un importante déficit nos seus sistemas publicos de pensions.
Na Taboa 2 podemos ver un resumo destas reformas levadas a cabo por distintos paises
europeos.
Unha das medidas mais utilizadas polos paises € o retraso da idade de xubilacion e os
incentivos a percibir se se prolonga a actividade. Asi, a idade de xubilacion ampliouse na
maioria dos paises ata os 65 anos e nalgins paises aprobouse a sta progresiva ampliacién
ata os 67 anos e, 0 aumento da idade minima de xubilacion (véxase a Tdboa 3 no Anexo).
Taboa 2.- Reformas paramétricas nos sistemas de pensions europeos
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INCENTIVOS CALCULO PENSION
: EDAD ACTUALIZACION FACTOR
PAIS ... PROLONGACION ACTUALIZACION B
JUBILACION ACTIVIDAD MEDIDA BASES PENSION SOSTENIBILIDAD
Alermania * = .
Austria - » . .
Béleica - = -
Dinamarca . * *
Espafa *
Fulandia . . . - .
Francia . - » -
Crecin
Holands
Irlands -
Trakia - » -
Luserburgo -
?ortug_al * * - * * *
Reino Unido * * .
Suecia -

FONTE: OECD (2014)

En referencia ao calculo do nivel da pension, na actualidade existen paises que tefien en
conta toda a vida laboral para o célculo da pension, como Italia, Portugal, Grecia, Reino
Unido e Suecia. Outros paises sO0 consideran os ultimos anos da vida laboral dos
individuos, por exemplo Francia considera os 25 Ultimos anos.

Outra das medidas basednse nos mecanismos de actualizacién das contribucions e da
revalorizacion das pensions. Uns paises utilizan indices de crecemento salarial, malia que
na actualidade a maioria dos paises cambiaron este criterio pasando a utilizar o indice de
prezos, que xeralmente ten un crecemento inferior ao do crecemento salarial. A titulo de
exemplo (véxase a Taboa 4 no Anexo), Francia, Italia e Letonia utilizan o indice de prezos,
Dinamarca, Holanda e Noruega utilizan os salarios e, o resto combina utiliza un sistema de
indices mixto.

Todo este proceso reformista intensificouse nos ultimos anos, establecéndose novos
mecanismos para calcular a revalorizacion anual das pensidns e introducindo o factor de
sustentabilidade no sistema de pensiéns. O indice de revalorizacién fixard o crecemento
anual das pensions en funcién dunha férmula que se deriva da restricion orzamentaria do
sistema. O factor de sustentabilidade € un mecanismo automatico que vencella o importe
inicial das pensiéns de xubilacién & evolucion da esperanza de vida.

Estas reformas levaronse a cabo en distintos paises da nosa contorna nos Gltimos anos,
introducindose mecanismos automaticos de axuste nos sistemas de pensions. Como se
aprecia na Taboa 4, o factor de sustentabilidade existe en diversos paises, sendo a variable
que xera o axuste automatico (na pensién inicial, idade de xubilacion ou outros
parametros do sistema) o incremento da esperanza de vida (Ramos, 2014:80).

Para o caso espafiol, no ano 2011 aprébase a reforma do sistema de pensiéns mais
importante das Ultimas décadas, co fin de acometer os problemas de viabilidade e
sustentabilidade do sistema de pensions, a Lei 27/2011, do 1 de agosto, a cal aposta polo
aforro social (Lépez e Reig, 2014, 119-123). As principais medidas incluidas na reforma
inclien o retraso da idade de xubilacion, o aumento do periodo de cotizacién necesario
para recibir unha porcentaxe da base reguladora, e a ampliacion do periodo de cémputo
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para o calculo da pension. Ademais, introdlcese no sistema a figura do factor de
sustentabilidade e do indice de revalorizacién, co obxectivo de garantir a suUa
sustentabilidade e para manter a proporcionalidade entre as contribucions e as
prestacions esperadas. A regulacion normativa do factor de sustentabilidade e do indice
de revalorizacién deriva das recomendacions incluidas no Informe do Comité de Expertos
sobre o factor de sustentabilidade do sistema publico de pensiéns (2013). O factor de
sustentabilidade proposto no devandito informe procura que o sistema se sostefia por si
s6, minimizando os efectos do ciclo econémico e atenuando os efectos sobre a pension: en
anos bos crece menos do que poderia, e en anos malos cae menos do que deberia. Cabe
destacar que este Comité de Expertos considera necesario que 0s superavits de caixa que
se produzan pasen integra e automaticamente ao Fondo de Reserva. Ademais, considera
que o factor de sustentabilidade proposto é axeitado porque, entre outras razons, permite
seguir dotando con tales excedentes o Fondo de Reserva, converténdoo nun elemento Util
para complementar as revalorizaciéns dos anos malos. Este novo obxectivo que se
formula para o Fondo de Reserva aumenta a necesidade dunha modificacion no seu
mecanismo de aportaciéns, de forma que se estableza un criterio obxectivo de dotacions
acorde coa sua finalidade (Anido et. al., 2014).

Diversas fontes coinciden en valorar positivamente os efectos da reforma espafiola na
sustentabilidade do sistema, ainda que as mesmas conclien que sen considerar o factor de
sustentabilidade a reforma resultaria insuficiente para garantir a sta futura viabilidade
(Conde-Ruiz e Gonzéalez, 2012a; De la Fuente e Doménech, 2011; Dominguez et al., 2012;
Meneu e Encinas, 2012; Ferruz e Alda, 2010; Boado e Lanot, 2012; Moral-Arce, 2013;
Herce, 2013). Tamén coinciden en sinalar que, en troques, os importes das pensions seran
rebaixados considerablemente.

Entre as medidas adoptadas para garantir a solvencia do sistema de pensiéns espafiol
destacamos a denominada “reforma silenciosa”, que consiste en aumentar a base de
cotizacion maxima nunha proporcién maior & aplicada & pension maxima. Esta medida
poderia ter un efecto de contencion de gasto superior ao previsto pola reforma de 2011,
diminuindo considerablemente a pensién media (Conde-Ruiz e Gonzalez, 2012b). Tratase
asi doutra medida orientada & reducién do gasto en pensions.

Por outra banda, Zubiri (2012) afirma que o novo sistema de pensions é perfectamente
sostible dende o lado do gasto e que os seus problemas financeiros futuros non se deben a
aumentos desmesurados do gasto, sendn a deficiencias notables dos ingresos. Dai que as
medidas a adoptar deberian estar encamifiadas ao incremento dos ingresos do sistema.
Cunha reforma na que se obtiveran novos ingresos para o sistema (por exemplo, con
impostos sobre a renda ou IVE), os excedentes que se xeraran poderian ser acumulados
no Fondo de Reserva, o cal permitiria reducir o custo que se trasladou aos futuros
xubilados, repartindoo deste xeito entre xeracions e tipos de renda. En tal caso o Fondo de
Reserva adquiriria maior relevancia, tanto polo seu maior peso no activo do sistema, como
por converterse nun verdadeiro mecanismo de redistribucion do gasto en pensions.
Porén, baixo as condicions actuais, o Fondo de Reserva desempefia un escaso papel na
sustentabilidade do sistema espafiol de pensions, previsiblemente destinado ao seu
esgotamento a medio prazo.

Conscientes da situacion do Fondo de Reserva, alguns lideres politicos, estan propofiendo
posibles reformas. O candidato a presidente do Goberno do partido socialista, Pedro
Sanchez avanzou que se consegueia formar goberno despois das eleccions do 26 de xufio
de 2016 “impofiera un «recargo de solidariedade» &s rendas e patrimonios mais altos para
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poder soster o sistema de pensidns que arrastra un «déficit preocupante»” (La Voz de
Galicia, 2016).

4.2. As reformas estruturais

Nalguns paises introducironse nos seus sistemas de pensions reformas estruturais. Estas
reformas supofien o paso de mecanismos de reparto de prestacion definida aos de
contribucién definida. Asi, cabe destacar o sistema de contas nocionais introducido por
Italia, Letonia, Noruega, Polonia ou por Suecia que tefien sistemas de contas nocionais de
contribucion definida, € dicir, son sistemas que funcionan baixo unha base actuarial: as
contribuciéons dun traballador ao longo da sta vida laboral acumulanse nunha conta
ficticia (nocional) sobre a que se aplica un rendemento en funcién de variables
demogréficas, econémicas ou as dias, o cal determina o valor da pensién no momento da
xubilacion. O sistema italiano introducido no ano 1995 baséase en tres piares: un sistema
de pensidns publico de reparto baseado no principio de contas nocionales, un sistema de
capitalizacion complementario a través das empresas e un sistema privado voluntario. O
sistema sueco difire do italiano, entre outras caracteristicas, en que contén un mecanismo
de axuste automatico que se activa se a ratio de solvencia ou a ratio de balance do sistema
é inferior a unidade, é dicir, se 0s activos por pensiéns son superiores aos pasivos por
pensions.

Alemarfa tamén introduciron reformas importantes no seu sistema publico de pensidns,
conta cun sistema de puntos, o cal se basea en tres piares: (i) un plan de pensions publico
obrigatorio xestionado polo Goberno: inclte arredor do 80% dos traballadores en activo2,
O calculo das pensions realizase cun sistema de puntos, é dicir, o traballador obtén
«puntos pensionables» cuxo valor dependera de que a contribucion que se faga nun ano
tefia base nunha renda menor ou maior que a media dos ingresos de todos o0s
contribuintes. No momento da xubilacién, acumuilanse os puntos de cada ano e a
devandita suma multiplicase polo valor dun punto; (ii) un plan de pensiéns ocupacional
privado: este foi introducido por Riester en 2001, e establece que o empresario esta
obrigado por lei a ofrecer ao traballador a posibilidade de converter parte do seu salario
nunha futura prestacion, a cal ten incentivos fiscais; e (iii) un plan de pensiéns privado de
caracter voluntario.

5. Conclusions e implicacions

O progresivo avellentamento da poboacion, o incremento da esperanza de vida e a
mortaldade, ademais dunha contorna econémica cambiante que se caracteriza por baixos
rendementos, crecemento baixo e taxas de interese baixas, esta provocando que 0s
sistemas de pensions tefian que se enfrontar a problemas de sustentabilidade financeira.
Isto levou a que a maioria dos paises da OECD decidiran realizar reformas nos seus
sistemas de pensions co obxectivo de garantir a sustentabilidade financeira dos mesmos.
Se ben as reformas estanse levando a cabo dende os anos noventa, as reformas mais

2 Os funcionarios e a maioria dos autbnomos non estan baixo o esquema publico, as sdas pensions
sufraganse directamente dos orzamentos publicos. Existen esquemas especiais para os agricultores
e as profesions liberais (médicos, arquitectos ou avogados).
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activas déronse entre febreiro de 2012 e setembro de 2014. Basicamente as medidas a
considerar para acometer as reformas viran ben por incremento dos ingresos
(cotizacions), isto non parece moi acertado, pois suporia un maior custo para as empresas,
ou en tentar reducir gastos (reducir o importe das pensions ou o seu tempo de pago).
Ademais, os distintos lideres politicos xa manifestaron que se debe empezar a considerar
a posibilidade de analizar outras vias de financiamento adicionais.

0 estudo sobre o papel do Fondo de Reserva na sustentabilidade do sistema de pensiéns
permitiunos identificar oportunidades de mellora e poder formular aos organismos
oficiais a posibilidade de ter en conta unha serie de recomendacions:

Ampliar e aumentar as fontes de financiamento do sistema, a través dun axeitado
esquema impositivo, destinando aos Fondos de Reserva os excedentes que se poidan
xerar. Poderiase considerar, como xa se esta formulando, a posibilidade de obter novos
ingresos para o sistema mediante impostos, o cal permitiria reducir o custo que se
trasladou aos futuros xubilados, repartindoo deste xeito entre xeracions e tipos de renda.
Regulamentar un criterio obxectivo, no canto de que sexa unha decision politica como no
caso de Espafia, para a determinacion do importe das aportaciéns ao Fondo de Reserva, co
fin de que sexa posible cumprir co obxectivo que se estableza para o0 mesmo.

O Goberno deberia remitir ao Congreso o informe sobre a avaliacion do cumprimiento das
recomendaciéns aprobadas en 2011, froito da revision do Pacto de Toledo, co fin de que a
Comisién Parlamentaria do mesmo puidese debater e renovar as devanditas
recomendaciéns, abrindo un proceso de negociacion entre os interlocutores sociais e 0
Goberno, co fin de reforzar os ingresos do sistema.

Adoptar unha xestién activa dos distintos riscos que enfrontan os investimentos no que se
atopa materializados o Fondo de Reserva. Estudar a posibilidade de diversificar o
investimento do Fondo, volvendo ao investimento en renda fixa en outros paises ou
incluso a posibilidade de investir unha parte do Fondo en renda variable.

Aumentar a transparencia do rexime de pensions publicas, tal como se esixe ao sector
privado, proporcionando informacion periddica sobre a situacion do sistema. O Goberno
debe informar e concienciar a poboacién sobre o estado actual do Fondo de Reserva e
sobre o problema da sustentabilidade no futuro das pensiéns publicas.

Dado que a reforma das pensions publicas conducird previsiblemente & reducion das
mesmas, 0 Gobierno deberia estudar a posibilidade de instaurar un sistema obrigatorio de
aportacions a sistemas privados, como complemento & pension publica, co fin de garantir
que os cidadans tefian uns ingresos razoables & hora de xubilarse, na lifia do realizado
noutros paises como Suecia ou Italia.

Por ultimo, seria interesante que o Goberno estudase a posibilidade de introducir
incentivos fiscais tales como: deducion na cota do Imposto de Sociedades para as
aportacions empresariais, incentivar a promocién de planes sectoriais ou aumentar os
limites financeiros e fiscais de deducion do IRPF para as aportaciéns a plans no ambito
empresarial.

A instauracion destas recomendaciéns poderia converter o Fondo de Reserva nun
elemento relevante na solvencia do sistema de pensiéns, contribuindo a sla
sustentabilidade e aumentando a equidade entre as xeracions de pensionistas.
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