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Resumen: La demografia estd cambiando a nivel mundial, pero en Espafia estos
cambios se presentan de forma mas intensa, lo que amenaza la sostenibilidad del
sistema publico de pensiones. Dicha transformacion ha obligado a las autoridades a
realizar reformas en el sistema de pensiones con el fin de mitigar los efectos futuros en
la financiacion del sistema. El presente trabajo analiza la situacion demografica de
Espafia, Francia y Suecia, asi como sus respectivas reformas, con el objetivo de tener
una vision mas global de cuél es la situacion en algunos paises del entorno europeo.
Ademas, se analiza la equidad, desde el punto de vista contributivo, inter-generacional e
intra-generacional. Seguidamente, se estudia la eficiencia de dichos sistemas,
atendiendo a los distintos niveles de gasto, e influencia sobre el riesgo de pobreza.

Finalmente, se proponen algunas reformas para revertir la situacion.

Abstract: Demographics are changing globally, but in Spain these changes are more
intense, threatening the sustainability of the public pension system. This transformation
has forced the authorities to reform the pension system in order to mitigate future effects
on the financing of the system. This study analyzes the demographic situation of Spain,
France and Sweden, as well as their respective reforms, in order to have a more global
view of the situation in some European countries. In addition, equity is analyzed, from a
contributory, inter-generational and intra-generational point of view. Next, the
efficiency of these systems is studied, taking into account the different levels of
expenditure, and influence on the risk of poverty. Finally, some reforms are proposed to

reverse the situation.
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1. INTRODUCCION

El sistema de pensiones espafiol surge a finales del siglo XIX, apoyado por la tendencia
creciente en Europa de cubrir los riesgos inherentes al intenso crecimiento econémico,
urbano, e industrial. De esta forma, y tomando como sistema original el sistema
Bismarckiano aplicado en Alemania, los paises de Europa fueron disefiando planes cuyo
espectro de actuacion estaba delimitado segin sectores econémicos, de forma que eran
los trabajadores y las empresas pertenecientes al mismo los que recibian los beneficios y
los que hacian las correspondientes aportaciones La naturaleza del sistema
Bismarckiano es puramente redistributiva y tiene como principal objetivo el
mantenimiento de la capacidad adquisitiva de la poblacién tras la salida del mercado
laboral. Poco a poco, ya a lo largo del siglo XX, la cobertura de los programas publicos
se increment0 y se incluyé como beneficiarios a la poblacion mas necesitada, siendo un

avance de lo que hoy en dia se denomina pensiones de caracter asistencial.

Otro sistema es el que surgio, paralelamente en el tiempo a la aparicion del sistema
anterior, en paises de Europa del norte, que recibi6é el nombre de sistema Beveridgeano.
Difiere de la corriente anterior en dos aspectos. En primer lugar, en la forma de
financiar las prestaciones; en el sistema Bismarckiano dependen de las cotizaciones de
trabajadores y empresarios, mientras que en esta segunda corriente se llevan a cabo a
cargo de los presupuestos generales del Estado, es decir, mediante impuestos generales.
En segundo lugar, se distingue también en su naturaleza, ya que segun afirma Arza
(2009) en su publicacion “El sistema de pensiones en el contexto europeo” las
prestaciones de los sistemas Beveridgeanos no tenian como principal objetivo mantener
la capacidad adquisitiva una vez terminada la vida laboral, sino paliar la pobreza

existente en determinados sectores sociales.

Mas alla de las diferencias en naturaleza o en los objetivos principales que cada una de
las corrientes persiguid, lo que resulta interesante para el presente trabajo es ver como
desde los origenes ha habido diferencias en cuanto al modo de financiacién de distintos

sistemas de pensiones.

En lo que se refiere a Espafia, el mantenimiento de un sistema dictatorial hasta 1975

hizo que el desarrollo del Estado del Bienestar se llevara a cabo de forma tardia y



tuviera que enfrentarse a un panorama social especialmente complejo. Es por ello por lo
que el gasto publico en pensiones sigue siendo menor (en términos porcentuales) que en
la mayoria de paises de la Unién Europea. El sistema publico existente es puramente
Bismarckiano y se caracteriza por: i) Estar gestionado de forma centralizada. ii) La
naturaleza del sistema es redistributiva. iii) La financiacion recae sobre los cotizantes:
empresas Yy trabajadores. iv) La cuantia de la prestacion depende del salario previo, al
que se le aplica una tasa de sustitucion.

El sistema de pensiones de cualquier sociedad democratica basada en el Estado del
Bienestar es uno de los pilares basicos sobre los que se apoya, en la medida en que mas
pronto 0 mas tarde afecta a todos los ciudadanos, bien sea como cotizantes o
beneficiarios. Sin embargo, ello no significa que deba ser un pilar inmévil y rigido, sino
todo lo contrario, tiene que adaptarse e ir de la mano de los cambios sociales,
demogréaficos y econdmicos que se produzcan en el pais. No resultaria loégico querer
abordar las jubilaciones en 2050 de las personas mayores de 64 afios (se estima que
seran el 30% de los espafioles) con los mismos instrumentos que se emplean en la

actualidad, que representan el 18%, segun el INE (2014).

El presente trabajo tiene como objetivo realizar un estudio comparado de los sistemas
publicos de pensiones en Espafa, Francia y Suecia, para luego promover vias a traves

de las cuales mejorar la sostenibilidad del mismo.

En primer lugar, el motivo de la eleccion de Francia como pais con el que comparar a
Espafia es que, como se explicara mas adelante, es un sistema de reparto que se
complementa con otros instrumentos que en Espafia no han sido puestos a prueba en
ninguna de las reformas que se han llevado a cabo. Francia comparte con Espafia el
problema demogréafico, aunque el pais galo cuenta con una menor tasa de desempleo
(9,6%) y un Salario medio de 38.000€, lo que se traduce en unas mejores cotizaciones,
segun Datosmacro (2015). Resulta también interesante puesto que, como se explica mas
adelante, el régimen general o béasico se basa en la edad de nacimiento del trabajador.
Ademas, y puesto que el objetivo del trabajo es la propuesta de mejoras para el sistema
espafol, he escogido Francia porque no solo considera la base reguladora para calcular
la pensidn, sino que también valora mediante un sistema de puntos los demas afios en
los que el trabajador ha estado en activo. Finalmente, con la aplicacion desde 1990 de la
Contribucion Social Generalizada se introduce los impuestos generales como via

alternativa de financiacion de las pensiones.
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En el caso de Suecia, el motivo por el que esta presente en este trabajo es que el sistema
de pensiones que ahi se presenta es totalmente distinto al existente en cualquier pais de
Europa, bien sea porque existen varios tipos de financiacion o porque se le confiere al
trabajador mayor capacidad de decision e informacion sobre su pension. Ademas, en
dicho pais podemos encontrar al mismo tiempo modelos de capitalizacién y también de
reparto, lo que resulta interesante una vez que se han analizado paises como Francia y
Espafa, donde el sistema existente es de reparto. Finalmente, Suecia combina con su
sistema de pensiones otros instrumentos relacionados con la transparencia que pueden
servir de idea para el apartado final de propuestas o recomendaciones a incluir en el

sistema de pensiones espafiol.

Una vez analizado las caracteristicas de los sistemas de pensiones en los distintos
paises, asi como sus caracteristicas demograficas, se va a llevar a cabo un estudio de la
equidad y la eficiencia. Para ello, se van a analizar los distintos sistemas de pensiones
en términos de equidad inter-generaciononal, intrageneracional, y contributiva, y
finalmente se van a usar algunos indicadores para reflejar en qué medida esas

prestaciones son eficientes, y en qué cohorte demografica tienen mayor impacto.

2- Escenarios demograficos en Espafia, Francia y Suecia.

La demografia es uno de los elementos que mas afectan a la salud financiera de las
pensiones asi como a su sostenibilidad futura, ya que el nimero de beneficiarios y de
contribuyentes depende del peso que tiene cada cohorte generacional. En primer lugar
se va a analizar las caracteristicas demograficas de Espafia y, seguidamente, las de

Francia y Suecia.

2.1 Escenario demografico en Espafia.

El sistema de pensiones publico es muy sensible a la tasa de dependencia, es decir, a la
relacion existente entre personas inactivas y personas ocupadas. Es un indicador
demogréfico, con un elevado significado econdmico, en la medida en que muestra una
comparacion entre la poblacidn que es creadora de riqueza, con la que no lo es. En el

afio 2015 esta tasa tenia un valor de 52,954% segun el INE, es decir, casi dos personas
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ocupadas por una que no lo esta. Sin embargo este escenario esté lejos de mantenerse a
lo largo del tiempo.

El envejecimiento de la poblacion es uno de los retos, y uno de los riesgos mas
importantes a los que se enfrenta la sociedad espafiola, segin Gisbert (2007). Los
grandes avances en medicina, asi como cambios sociales y mejoras en los habitos de
vida han hecho que la poblacion viva mas tiempo, aumentando la esperanza de vida de
forma considerable. Ello, unido a la elevada tasa de natalidad que existi6 a finales de los
cincuenta y principios de los sesenta, asegura una mayor importancia relativa de la
cohorte de poblacién de mas de 65 afios en el futuro. Prueba de ello es que, segun el
INE, para 2052 se estima que dicho colectivo sera el 37% de la poblacion, frente al 17%
actual, algo que, en términos absolutos, supone un aumento de 6 millones de

beneficiarios de prestaciones publicas.

Siguiendo con lo comentado al principio de este apartado, ello supondrd un aumento de
la tasa de dependencia. Segun el INE, en 2022 la tasa de dependencia sera del 58%, y en
2052 se elevara hasta alcanzar practicamente el 100%, lo que significa que habra una

persona inactiva por cada persona ocupada.

Lejos de contar con una tasa de natalidad creciente capaz equilibrar la situacion
descrita, el nUmero de nacimientos por mujer sigue estando por debajo de 1,5, algo que
hara que en 2052 la poblacién en Espafia haya disminuido un 10,2%, hasta alcanzar
41,5 millones, frente a los 46,5M actuales. Ambos fendmenos, tanto el envejecimiento
de la poblacion como la reduccion de la tasa de natalidad, van a suponer la
transformacion de la pirdmide demografica, estrechandola por los niveles bajos-medios
y ensanchandola en los niveles de mayor edad o superiores. Es por ello por lo que,
segun estudios realizados por la ONU, Espafia serd en 2050 el pais mas envejecido del
mundo, con el 40% de su poblacién por encima de los 60 afios, algo en lo que también
coindicen Garcia y Rodriguez (2017). No resulta dificil por tanto entender las
implicaciones y consecuencias que, en un sistema de reparto como el espafiol, esta

transformacién genera.

Ambos fendmenos pueden observarse de forma clara en la siguiente pirdmide, donde se
ve el proceso de transformacion demografico con el transcurso del tiempo, reduciéndose

las cohortes generadoras de riqueza y aumentando aquellas con derecho a prestacion.



Figura 2.1: Proyeccion de la poblacion en Espafia.

Piramides de poblacion de Espana

100 y mas
9500 \arones [ | Mujeres
90-94 | | | ]
85-89 | | 1 |
0-54 — R FTH
75-78 | 1} | |
T0-74 11 11
B5-69 1 | |
60-64 1 ] | |
55-54 | 1
50-54 | | -
45-49 1 | T
A0-44 I I I M
35-39 | |
30-34 .
2520 —
20-24 1
15-19
10-14
59 [ _I'I
0-4 | I | 1
500 400 300 200 100 0 100 200 300 400 500

Varones+Mujeres=10000

Fuente: INE (2016). Nota de prensa 20 de Octubre 2016.

Asi, el envejecimiento de la poblacidn, junto con tasas de natalidad inferiores a la tasa
de reposicion (2,1/mujer) sitta al sistema de pensiones espafol en un escenario futuro
dificilmente sostenible, o al menos, dificilmente sostenible tal y como se entiende hoy
en dia. Se puede caer en la tentacion de, ante una méas que probable falta de poblacion
activa a futuro, poner sobre la inmigracion la esperanza de que sea mediante dicha via
a través de la que se pueda equilibrar el peso existente entre las cohortes poblacionales.
Esta esperanza no es infundada si se tiene en cuenta que el crecimiento demogréafico en
Espafia ha sido especialmente moderado -con ritmos del 2% anual de media- y que el
74,17% de dicho crecimiento se debe al incremento de la poblacion extranjera, segun el

INE. No obstante hay que considerar algunos aspectos:

Dentro del grupo de inmigrantes, conformado segun el INE (2016) por un total de

4.418.898 personas, existe una tipologia concreta:

- EI6,51% son personas desocupadas de 65 afios 0 mas.

- EI8,34% son personas de 16 a 64 afios con estudios superiores.



- EI 85,15% son inmigrantes nacidos en el extranjero pero que no cuentan con

estudios superiores.

En términos generales la poblacion inmigrante ha alcanzado un nivel elevado de
educacion, ya que el 52,7% tiene educacién secundaria, el 20,5% educacidn terciaria, el
15,1% educacion primaria, y el 11,7% sin estudios. Sin embargo, existe una gran brecha
entre la cualificacion y los puestos de trabajo que ocupan, ya que en la mayoria de los
casos los puestos se encuentran bastante por debajo del nivel real de sus cualificaciones.
Ello tiene importantes implicaciones en el saldo de la Seguridad Social, puesto que al
ocupar puestos de baja cualificacion los salarios asociados a los mismos son precarios Y,
por tanto, la contribucién -en forma de cotizacién- menor.

Ademas, siguiendo con la estrecha relacion que tiene y tendran los flujos migratorios en
la salud del sistema de pensiones, la inmigracion tiene efectos y consecuencias distintas
en funcion del horizonte temporal que se tome de referencia. Por un lado, a corto plazo
la inmigracion supone un rejuvenecimiento de la poblacion, ya que aumenta el tamafio
de la fuerza de trabajo, y estimula la tasa de natalidad. Sin embargo, esta cara de la
moneda tiene un caracter coyuntural y transitorio puesto que se diluye a largo plazo. Es
precisamente en el largo plazo donde aquellos inmigrantes que supusieron en su dia un
refuerzo de las cohortes de mayor generacion de riqueza, pasan a formar parte del
colectivo con derecho a pension.

Por tanto, la solucion mas logica en el &mbito de la inmigracion radica en incluir
politicas que estimulen la fecundidad, llevar a cabo aumentos salariales con los que
aumentar en términos absolutos el volumen de cotizaciones, asi como garantizar un
volumen de inmigracién estable en el tiempo, reduciendo su dependencia con el ciclo

econdmico del pais. Como analiza Palacios (2010).

Aunque el presente trabajo tiene como objeto llevar a cabo una comparativa entre
Espafia y algunos de los paises pertenecientes a la Union Europea, para luego proponer
vias a través de las cuales mejorar la sostenibilidad del sistema de pensiones, es
importante, a modo introductorio, ver cudl es la situacion de Espafia en relacion con la
OCDE.



Tabla 2.2: Datos clave de Espafia en relacién con la OCDE.

Espafia| OCDE

Tasa de reemplazo de la pension | Salario Medio (%) 81,2 57,3

Esperanza de vida Al nacer 80,8 78,9
A los 65 afios 84,3 83,1
% de poblacion en edad de

Poblacion mayor de 65 trabajar 26,8 23,6

Salario medio Euros 23200 |27800

Fuente: OECD: Organisation for EconomicCo-operation and Development. (2013)

Lo més destacable es que la tasa de reemplazo es considerablemente superior en Espafa
que en la OCDE, algo que esta relacionado con el menor peso que tienen los sistemas de
capitalizacion obligatorios en Espafia, al igual que paises como Eslovenia, Italia,
Francia, o Grecia, segun el informe Pensions at Glance 2013, de la OCDE.

2.2 Escenario demografico en Francia.

En lo que a demografia se refiere Francia se encuentra en el puesto 22 del ranking de la
poblacion mundial, en el que figuran 196 estados, con una poblacion de 64.275.000
personas. La esperanza de vida actual se encuentra en 86 afios para las mujeres y en
79,5 para los hombres. En los afios anteriores ha sido notable la transformacion
demogréafica que se ha comentado al principio del trabajo, en el que destaca el descenso
de la poblacién. Prueba de ello ha sido la gran disminucién poblacional experimentada
del afio 2014 al 2015, con un descenso de 2,2 millones aproximadamente, segln
Datosmacro (2015).
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Como se puede ver, la transformacion demografica afecta también a este pais, pero de

forma menos intensa que en Espafia. En las generaciones inferiores y medias, los

valores son parecidos, pero a partir de los 65 afios Francia experimenta uno menores

incrementos de poblacion que los que suceden en Espafia. Ademas, asi como Espafia

experimentara una disminucion notable de poblacidn, Francia aumentard su poblacion

hasta alcanzar los 71,1 millones de habitantes en 2050.

2.3 Escenario demografico en Suecia.

En lo que a demografia se refiere Suecia cuenta con una poblacion de 9.851.000

habitantes, un 0,86% mas que el afio anterior, ocupando la 90° posicion, segln

Satandertrade y Datosmacro. Ademas ha experimentado un aumento de poblacién del

8,09% desde el afio 2006, y cuenta con una poblacion mayor de 65 afios que representa

el 18%. La esperanza de vida actual se encuentra en 80,4 en los hombres y en 84,2 en

las mujeres, segiin Datosmacro.

La transformacion demografica en Suecia es menos intensa en comparacion con los

paises analizados, ya que la cohorte de poblacion superior a los 65 afios muestra un
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aumento menor, pasando de ser del 10,6% en 2015 al 12,7% en 2050, mientras que en

Francia la diferencia es de 3,9 puntos porcentuales.

Figura 2.4: Transformacion demogréfica en Suecia 2015-2050.
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Fuente: Naciones Unidas. Perspectivas de poblacion mundiales (2015).

Pese a las diferencias existentes entre los paises que van a ser analizados, en todos los

sistemas de pensiones los métodos de reparto tienen una gran importancia y suponen la

fuente mas importante de ingresos para los pensionistas.

Fruto de los avances en materia de sanidad y en las mejoras de las condiciones de vida,

los europeos viven mas tiempo y disfrutan de una mayor calidad de vida. Ello hace que

la estructura de poblacién europea esté cambiando de forma dréstica, con aumentos

anuales del nimero de personas mayores de 60 afios de aproximadamente 2 millones,

segun Eurostat.
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Tabla 2.5: Proyeccion de poblacion en Espafa, Francia y Suecia.

Uds. Miles de personas

2015 2030 2050

Espafia 46.122 45.920 44.840
SIRIEE 64.395 68.007 71.137
Suecia 9.779 10.766 11.881

Fuente: INE. (2015)

Como se puede observar en la tabla 2.5, las consecuencias futuras, concretamente en el
afio 2050, seran distintas dependiendo del pais puesto que cada uno ha experimentado
una trayectoria demografica distinta, y acontecimientos histéricos concretos que han
determinado la importancia relativa que tienen algunas cohortes de poblacion. No
obstante, en términos generales se producira una desaceleracion en el crecimiento de la
poblacion en dichos paises, con una tasa media anual de tan sélo 0,15% segun Eurostat.
Estas variaciones seran: en el caso de Espafia la poblacion disminuird un 2,78%. Sin
embargo, en Francia y Suecia la poblacion aumentara un 10,4% y 21,5%

respectivamente.

Es importante destacar la relacion inversa que existe entre la tasa de fecundidad, y el
envejecimiento demografico. Asi, en los paises en los que la tasa de fecundidad es
mayor, las proyecciones demograficas futuras son menos alarmantes. Prueba de ello es
que en Francia se producen 12,3 nacimientos por cada 1000 habitantes, en Suecia 12,
mientras que en Espafia el nUmero de nacimientos por cada 1000 habitantes es de 9,4
segun la CIA (2016). Prueba de la inexistencia en Europa de tasas de natalidad que
faciliten la existencia de ratios de dependencia inferiores en el futuro, es que no existe
ningln pais europeo entre los 100 paises del mundo con mayores tasas de natalidad,

segun Indexmundi (2014).

A continuacion se van a explicar las caracteristicas de los sistemas de pensiones de los
tres paises objeto de estudio, asi como las reformas mas significativas que se han
llevado a cabo en cada pais. Independientemente del sistema existente en cada pais,

cada uno de ellos cuenta con unas determinadas ventajas e inconvenientes. Los sistemas
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de reparto tienen mayor credibilidad ya que cuentan con la garantia del Estado, tienen
capacidad para asignar rentas vitalicias a costes mas bajos, y son mas solidarios que los
sistemas de capitalizacion. Sin embargo, son mas wvulnerables a procesos de
transformacion demografica, y suponen un cierto desincentivo al ahorro. Todos los
paises sobre los que se va a realizar el estudio —Espafia, Francia, y Suecia- financian
parte de sus pensiones con sistemas de reparto, que basicamente consiste en gravar el

trabajo para posteriormente transferir rentas a jubilados que cumplan las condicion.

3-Reformas de los sistemas de pensiones en Espafia, Francia y Suecia.
A continuacion se van a analizar las caracteristicas de los distintos sistemas de
pensiones, asi como las reformas que se han llevado a cabo para alcanzar dicha

situacién. En primer lugar se analiza Espafia y seguidamente Francia y Suecia.
3.1 Caracteristicas y reformas en Espafia.

Pese a que han pasado méas de treinta afios desde entonces, la primera reforma
destacable en el sistema de pensiones espafiol se realizd en 1985. Dicha reforma estuvo
encaminada en la misma direccién que tomaron las reformas siguientes, y consistio en
el aumento del minimo de afios de cotizacion de diez a quince afios, y en el nimero de
afios considerados para calcular la base reguladora, aumentandose de dos a ocho afios.
No obstante, y pese a que dichas reformas demostraron ser eficaces, en los diez afos
siguientes y segun el Banco Central el gasto en pensiones contributivas aumento del
5,6% del PIB al 8,4%, y la relacion entre afiliado-pensionista disminuyo desde 2,7 hasta
2,1, es decir, se produjo una considerable disminucién de la tasa de dependencia. Esta
situacion motivé la creacion del Ilamado Pacto de Toledo el 6 de abril de 1995, que
consiste en una comision formada por miembros de todos los partidos politicos y cuyo
objetivo principal es el andlisis del estado del sistema de pensiones asi como el debate y

aprobacion de las medidas a aplicar.

Posteriormente a la reforma de 1985 y concretamente el 9 de abril de 2001, el Gobierno
junto con algunas Confederaciones empresariales y de distintos sectores industriales
aprobaron algunas medidas como la modificacion de la edad de jubilacion, ampliandola
mas alla de los 65 afios vigentes en ese momento. Se aprobd ademas la jubilacion
anticipada a partir de los 61 afios a los trabajadores afiliados a la Seguridad Social con
posterioridad al 1 de enero de 1967, siempre que cumplieran un periodo minimo de

cotizacion de 30 afios, estuvieran inscritos como desempleados durante al menos 6
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meses, y asumieran coeficientes reductores en la prestacion. Ya en 2007, el 13 de julio
el Gobierno junto con UGT Yy algunas Confederaciones acordaron algunas medidas
como utilizar los dias efectivos de cotizacion para el célculo de la pension sin
considerar las pagas extraordinarias, para asi alcanzar los 15 afios de cotizacion para
calcular la pension. Ademés se aument6 hasta los 61 afios la edad para acceder a la
jubilacién parcial.

Para entender en qué momento se encuentra el pais en materia de pensiones es
importante saber cuales han sido las vias de actuacién recientes y los cambios
instaurados con las reformas llevadas a cabo en 2011 asi como en 2013. Conscientes de
que los ingresos del sistema de pensiones espafiol dependen directamente de la masa
salarial, y que cada vez esas cotizaciones tienen (y tendran) que hacer frente a un mayor
namero de beneficiarios, el objetivo de la reforma de 2011 fue implantar medidas que
restringieran el gasto, para asi mejorar la sostenibilidad futura de las pensiones. Algunas

de estas medidas fueron:

a) Aumento progresivo de la edad de jubilacion, de 65 a 67 afos, a partir del afio 2013.
Este aumento se realiza a razon de mes/afio hasta 2018, afio en que el incremento
comienza a ser de 2meses/afio hasta 2027. No obstante podran jubilarse con 65 afios
todos aquellos que hayan cotizado méas de 38,5 afios manteniendo integra su pension.
También podran optar por jubilarse a los 65 afios aquellos que aun no habiendo cotizado
38,5 afos estén dispuestos a asumir un coeficiente reductor de 1,8% en su pension por

cada trimestre restante hasta alcanzar los 38,5 afios cotizados.

b) Aumento de los afios de codmputo para realizar el calculo de la base reguladora, de 15
a los ultimos 25 afios. De esta forma a partir del 2013 se incluye progresivamente este
cambio, a razdn de afio/afio, computando desde 16 afios cotizados a partir del 2013, con

lo que finalmente serd en 2023 cuando se aplique el calculo de los 25 afios.

¢) Inclusion en los afios de cotizacion de los programas formativos o de investigacion,
de forma que computen para su futura jubilacion. Ademas, se traslada a los cotizantes

integrados en el Régimen Especial Agrario al Régimen General.

Estos Gltimos instrumentos, englobados en la reforma que se llevd a cabo en el 2011,
tuvieron un impacto positivo pero resultan todavia insuficientes para solventar el
desafio futuro que los cambios demogréaficos, econdmicos y sociales han generado.

Conscientes de ello, y de que la sostenibilidad futura del sistema de pensiones actual
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pasa por tener unos incrementos de ingresos superiores a la tasa de crecimiento del

nimero de pensiones, se ha disefiado un mecanismo cuyo objetivo es tener en

consideracion nuevas variables para realizar el calculo de las pensiones, predecir los

desequilibrios econdémicos asi como las consecuencias que generan en las mismas y, por

ualtimo, contar con la capacidad para corregir paulatinamente en el tiempo esos errores.

Este mecanismo recibe el nombre de Factor de Sostenibilidad, sera aplicable a partir de
2019, y costa de:

b)

a) Factor de Equidad Inter-generacional: Tiene como objetivo que la cuantia de
las pensiones percibidas no dependa de la pertenencia a una determinada
generacién. Domenech, R. (2013). Consiste en corregir la cuantia de la prestacion
mediante un coeficiente que recoge la relacién entre la esperanza de vida de una
determinada edad en un momento anterior, y la esperanza de vida de esa misma
edad en un momento posterior. Como es logico, fruto de los avances en materia de
salud, la esperanza de vida es mayor conforme transcurre el tiempo por lo que el
resultado del cociente serd, en todo caso, inferior a 1. A continuacion se puede ver
la formula, donde “e” es la esperanza de vida de una determinada edad “j”, en un

momento del tiempo “t” determinado.

— _Cjt
FEljp5= —25

€jt+s

A modo de ejemplo, en el afio 2014 segln el INE la esperanza de vida a partir de
los 65 arios era de 20,27 afios mas, sin embargo, en 2021 la esperanza de vida para
una persona de la misma edad serd de 21,28 afios mas. El cociente resultante es
0,95, lo que supone una reduccién de un 5% de la prestacion. Es importante poner
de manifiesto el caracter no retroactivo de la norma, en la medida que no afectara
a jubilados anteriores sino a los futuros. Asi, la aplicacién de este instrumento
tiene como objetivo hacer igualitaria la prestacion entre distintas cohortes
poblacionales con esperanzas de vida dispares, redistribuyendo la cuantia a la que

cada uno tiene derecho en funcidn de los afios que se estima que vayan a Vvivir.

Factor de Revalorizacion Anual: Tiene como objetivo referenciar la cuantia de las
prestaciones a la salud financiera de la Seguridad Social, reduciendo el peso de la

vinculacién al IPC que tradicionalmente ha tenido. De esta forma, ante situaciones
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de mayor gasto que ingreso, el FRA restringe el crecimiento de las pensiones y,
del mismo modo, ante situaciones de superavit expande dicho crecimiento. No
obstante, se puede deducir con lo comentado hasta el momento que resulta
practicamente imposible que se produzca este Gltimo escenario, por lo que dicho
factor es un instrumento contractivo cuya consecuencia es, al igual que el FEI,
una reduccion de la pension. En este caso, el instrumento se aplicard con carécter
retroactivo por lo que afectara a todos los jubilados, tanto presentes como futuros.
Como analiza Ramos (2014).

c) Con estos mecanismos se huye del calculo de la pensién en base a una férmula
que recoge Unicamente variables del historial laboral de cada persona, y se ponen
en consideracion aspectos como la situacion econémica y demografica del pais,
asi como la esperanza de vida de las personas. No obstante la puesta en marcha de
este instrumento, de naturaleza claramente presupuestaria, exige que los
responsables politicos valoren medidas como la introduccién de una clausula

suelo que limite la caida de las pensiones.

3.2 Caracteristicas y reformas en Francia.

La estructura del sistema de pensiones frances es mas compleja que la de Espafia,
puesto que cuenta con 26 regimenes distintos. En el régimen general se encuentran
principalmente trabajadores del sector privado, y también existen regimenes agricolas,
asi como otros de caracter especial. Pese a esta heterogeneidad, s6lo en el caso de los

regimenes especiales existe limite de edad de permanencia en el trabajo.

Francia encabeza la lista de paises en los que destaca el sistema de reparto, de forma
que personas que no han podido contar con trayectorias laborales extensas o han
contado con ellas pero con retribuciones escasas, disfrutan de pensiones aceptables en
comparacion con otros paises. Ello ha sido consecuencia del aumento en gasto social
que el Estado francés ha protagonizado en afios anteriores, consiguiendo que el gasto en
materia de pensiones alcance el 28,5% del PIB. Prueba de la eleccion por parte del
Estado francés de optar por un sistema de reparto es la escasa importancia que las

pensiones capitalizadas tienen en relacién al PIB, que alcanza tan solo un 0,3%.
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El régimen general de reparto estd dividido en dos sistemas, el basico y el
complementario. El objetivo del sistema de reparto basico es proporcionar una
pension de hasta el 50% de la base reguladora, comprendida por los 25 afios de mayor
cotizacion. Para el régimen general, la edad de jubilacion depende del afio en el que
haya nacido el trabajador:

Figura 3.1: Edad de jubilacién.

FECHA NACIMIENTO EDAD DE JUBILACION

A partir del 01/07/1951 hasta 31/12/1951 | 65 afios y 4 meses

En 1952 65 afos y 9 meses
En 1953 66 afos y 2 meses
En 1954 66 afos y 7 meses
A partir de 1955 67 afos

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Asi como en Esparia el niUmero de afios necesarios para obtener la pension completa es
de 38,5 tras la ultima reforma, en el caso de Francia son destacables una serie de
diferencias. El numero de afios necesarios para tener derecho al 100% de la prestacion
depende del afio de nacimiento del cotizante, siendo de 40 afios para los nacidos antes
de 1949, de 40,25 afios para los nacidos en 1949, y de 40,5 afios para aquellos nacidos

en 1950. La progresion continda hasta los 41,25 afios para los nacidos en 1953.

Figura 3.2: Edad de jubilacion anticipada, por afos.

FECHA NACIMIENTO EDAD DE JUBILACION
A partir del 01/07/1951 hasta 31/12/1951 | 60 afios y 4 meses

En 1952 60 afios y 9 meses

En 1953 61 afios y 2 meses

En 1954 61 afios y 7 meses

A partir de 1955 62 afos

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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Al igual que en el caso de Espafia, las jubilaciones anticipadas estan contempladas y
permitidas por ley, teniendo para ello que asumir un coeficiente reductor determinado
que, en el caso concreto de Francia, también depende del afio de nacimiento.

El coeficiente se aplica teniendo en cuenta el nimero de trimestres que faltan para
alcanzar los afios de cotizacion con los que se obtendria la pensién completa y tiene una
cuantia que abarca desde el 2,375% para los nacidos en 1944 hasta el 1,25% para los

nacidos en 1952.

Francia cuenta ademas con un sistema de reparto complementario, que trata de
suplementar las cuantias recibidas mediante el sistema de reparto basico. Este sistema
de reparto complementario estd gestionado por agencias independientes del Estado
francés, aunque supervisadas por este, y son las encargadas de cuantificar a través de un
sistema de puntos los derechos pensionables de cada trabajador. Las cuantias maximas
del sistema complementario dependen de la tipologia del trabajador, y de las agencias
con las que se opere en cada caso.

El funcionamiento consiste en canjear puntos por prestaciones de jubilacion futuras.
Asi, las cotizaciones anuales realizadas por cada trabajador en funcion de su renta tienen
una contrapartida en forma de puntos. Por ejemplo en 2015 el valor de cada punto fue
de 1,2513€ y de 0,4352€ segin se tratara de la agencia ARRCO o AGIRC
respectivamente. En el momento en el que el trabajador decida jubilarse tendra derecho,
ademas de a la prestacion correspondiente al sistema de reparto basico, al importe
resultante de multiplicar el total de puntos acumulados a lo largo de su vida laboral por
el valor del punto en el momento de la liquidacion de la pensién. De esta forma, ademas
de considerar como base reguladora los 25 afios de mayor cotizacion, se tiene en cuenta

el conjunto de las cotizaciones llevadas a cabo en la totalidad de la vida laboral.

Para comprender con mas precision los efectos de las siguientes reformas es necesario

tener en cuenta la formula de pension por jubilacion:

Pensién = (Cuota de célculo de pension) x (salario promedio) x (tiempo del seguro)

-Salario promedio: Su céalculo se realiza considerando los ingresos medios de los

mejores afios de cotizacion.

19




-Tiempo del seguro: Periodo de cotizacion necesario para obtener la pension completa.
-Tasa de célculo: Dependiendo del tiempo cotizado, de la edad, y del régimen al que se

pertenezca, se obtiene una tasa que como maximo ascendera al 50%

En cuanto a las reformas que se han llevado a cabo en Francia son las siguientes:

La primera reforma sustancial recibié el nombre de Proyecto Fillon, y se llevé a cabo
en el afio 2003 con el objetivo de abordar los problemas de financiacion del sistema de
pensiones causados por la transformacién demografica; en segundo lugar, también tuvo
como objetivo conseguir la armonizacion del fragmentado sistema de pensiones francés.
Su rango de actuacién es amplio, en la medida en que afecta a casi la totalidad de los
regimenes, exceptuando regimenes especiales distintos a los de la funcién publica y
obreros del Estado. La ley mantiene los 40 afios de cotizacién en el sector privado para
alcanzar la pension plena. Asimismo, los regimenes especiales tales como los
empleados publicos deberan cotizar 40 afios en vez de 37,5 afios, y ya a partir del afio
2008 se requiere 41 afios de cotizacion (42 a partir de 2020) para obtener la prestacion
plena sin tener penalizacion. Ademas se llevo a cabo un aumento de los afios de
computo para calcular la base reguladora, pasando de los 10 mejores afios a los 25 afios
con cotizaciones mas altas. La reforma por tanto trata de estabilizar el sistema de
pensiones a traves de un aumento del tiempo de vida de trabajo, y de garantizar a todos
los pensionistas una pension minima equivalente al 85% del salario minimo oficial.

No obstante segun el COR, teniendo en cuenta las medidas comentadas asi como las
proyecciones demograficas de Francia, sera dificil que los pensionistas obtengan
pensiones a tasa maxima, ya que sera complicado completar carreras laborales con

duracion conforme a lo que la ley exige.

Con la reforma del 2010 llevada a cabo por el gobierno de Sarkozy es importante tener
en cuenta una serie de datos. Francia contaba con 16 millones de pensionistas, cuya
pension promedia era de 1.400€. Asi, el gasto en dicho afio en concepto de pensiones
ascendia a 279 miles de millones de euros, lo que suponia un 14,4% del PIB. Por ello, el
objetivo principal de esta reforma fue aumentar la edad de acceso a la pension, con el
objetivo de reducir el déficit de 32 mil millones que soportaba el sistema global de
pensiones.

Para conseguir este objetivo los instrumentos que se utilizaron fueron varios:
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a) En primer lugar se aumenté la edad de jubilacion anticipada para los nacidos a
partir del 1 de julio de 1951 a razdn de 4 meses por afio a partir del 1 de julio de
2011. Por tanto la edad prevista de 62 afios se alcanza para la cohorte nacida en
1956. Para recibir la pension completa la edad se aumenta de 65 afios y 4 meses
a 67 afos, para aquellos nacidos a partir del 1 de julio de 1956 (ver tablas 4.1 y
4.2). Para los nacidos en momentos anteriores la edad de jubilacion aumenta
paulatinamente a razon de cuatro meses por afo.

b) En la ley se establecieron excepciones para aquellos trabajos que fueran de alto
riesgo o peligrosidad, siempre que se desempefiasen durante un determinado
periodo de tiempo. En estos casos la edad de jubilacion se fija en 60 afos, siendo
necesario que demuestre que el desempefio del trabajo ha supuesto como
minimo una merma del 20% en las capacidades laborales del trabajador.
Siempre que se cumplan todos los requisitos mencionados, el trabajador tiene
derecho a percibir su pension completa, aunque no cumpla todos los parametros
que la ley exige.

c) Ademas de retrasar la edad normal de jubilacion dos afios, las autoridades
francesas comenzaron a utilizar recursos procedentes del “Fonds de Reserve
pour les Retraites” para favorecer la recuperacion de la economia y reducir la
deuda de la Seguridad Social francesa, algo que coincide con la conducta llevada

a cabo por el ejecutivo espafiol en los Gltimos afos.

Otra medida de gran importancia es la conocida como Contribucién Social
Generalizada (CSG), que se trata de un impuesto que entrd en vigor en 1990 y cuyo
objetivo principal es aumentar los ingresos que se destinan a la Seguridad Social. El
impuesto es aplicable a todas las personas residentes, y abarca rentas de trabajo, de
capital, de actividades econémicas, y patrimoniales. Asi, cualquier persona con

domicilio fiscal en Francia tiene la obligacion de contribuir mediante dicho impuesto.
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Figura 3.3: Desglose del impuesto CSG.

Naturaleza de la remuneracion Tipo de CSG Base impositiva
Salario 7,5% 98,25% del salario bruto
Complementos salariales 7,5% 100% importe bruto
Prestaciones desempleo 6,2% 98,25% del salario bruto
Pensiones de jubilacion 6,6% 100% importe bruto
Prejubilaciones 7,5% 100% importe prestacion
Prestaciones de la Seguridad Social 6,2% 100% de la prestacion

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social. Revista n°171 (2013).

Cabe mencionar que en las prestaciones por desempleo, pensiones de jubilacion y
prejubilaciones el tipo aplicable es de 3,8% sobre la base imponible, en el caso de que
los ingresos anuales obtenidos sean inferiores a 13.956€.

Este impuesto tiene una elevada potencia recaudatoria, y refuerza el carécter

redistributivo que todo sistema impositivo debe asegurar en una sociedad del bienestar.

3.4 Caracteristicas y reformas en Suecia.

Como introduccion, y con el objetivo de entender mejor las reformas llevadas a cabo y
que se explicardn mas adelante, es importante nombrar que el sistema de pensiones
sueco se basa en tres pilares basicos: pension de garantia (sociales), pensién de rentas, y
pension de aportaciones de gestion privada. Las dos ultimas se financian via
cotizaciones, mientras que las pensiones de garantia se financian a través de los
presupuestos generales del Estado.

Las pensiones sociales, o de garantia, son la base del sistema de pensiones sueco, y
tratan de complementar las pensiones recibidas por cada persona hasta alcanzar el
minimo definido. Para acceder a esta pension son necesarios 40 afios de residencia en el
pais o en la UE, y no se puede solicitar antes de los 65 afios. EI complemento monetario
es decreciente a la cuantia de la prestacion recibida por el sistema de reparto, de forma
que cuanto mayor es la pension que se recibe via reparto menor es el aumento relativo

del complemento social.
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Figura 3.4: Relacion entre pension de reparto y pension social.

Pension de reparto | Disminucion € pension / € complemento Ejemplo
0-539€ 1€ 511€
539-1314€ 0,48€ 623€
>1314 Sin derecho a complemento -

Fuente: BBVA Research (2014). (La cuantia de 911 corresponde a la pension social

maxima.)

Explicacion ejemplo: para una persona que reciba una pension de 400€, el complemento
sera de (911-400) = 511€, mientras que si una persona recibe una 600€ de pension, el
complemento sera de 911- (0,48*600) = 623€.

Lo que verdaderamente ha hecho del sistema sueco un sistema eficiente, sostenible,
transparente, flexible y diversificado ha sido la ruptura con la concepcion tradicional
de los sistemas de pensiones, ya que ha sabido conformar un sistema mixto donde la
financiacion de las pensiones de cada afio depende de las cotizaciones de dicho periodo,
mientras que las prestaciones se calculan segun el saldo virtual acumulado conformado
por el total de cotizaciones y rendimientos generados, algo distinto a lo que se ha ido
haciendo histéricamente en la mayoria de los paises. De esta forma, cuenta con un
sistema de reparto con cuentas nocionales, que se complementa con un sistema
capitalizado de planes personales obligatorios, y con planes de empleo, tal y como sale
reflejado en el articulo “Por un sistema de pensiones publico e inteligente, de PwC, y
como afirma Javier Diaz Jiménez en su publicacion “Las pensiones Europeas y sus

reformas recientes”.

Suecia es uno de los paises en los que la convivencia entre sistemas de reparto y
sistemas de capitalizacidn se ha dado de forma mas intensa. Asi, y en coherencia con la
trayectoria llevada a cabo por paises del norte de Europa como Finlandia, Dinamarca y
Holanda, es un sistema flexible en el que tienen cabida varios tipos de sistemas, y donde

cada persona elige en funcion de sus preferencias.
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El sistema de reparto se basa en la existencia de cuentas individuales de pension,
receptoras de las cotizaciones que realizan los empleadores y los empleados. Asi, cada
trabajador acumula un montante a lo largo de su vida laboral, al que se le aplica una tasa
de capitalizacion. En el momento en que cada persona decide recibir su jubilacion,
siempre que sea a partir de los 61 afios y se hayan cumplido 3 afios de residencia, el
montante acumulado se transforma en una renta vitalicia, una vez se haya corregido
considerando la esperanza de vida y la edad elegida para la jubilacion. Ademas, con el
objetivo de garantizar su sostenibilidad futura, el sistema de reparto cuenta con un factor
estabilizador que depende de la relacién entre activos y pasivos del sistema, de forma
que cuando los segundos exceden a los primeros, las revalorizaciones de los saldos
existentes en las cuentas individuales asi como las pensiones en pago se reducen. Asi, se
puede observar que existe cierto paralelismo entre el sistema de estabilizacién
comentado y el FRA, que aparece contemplado en la reforma mas reciente del sistema

de pensiones espafiol, y que ha sido expuesto en apartados anteriores.

El sistema capitalizado obligatorio, aprobado en 1998 con un 85% de apoyo
parlamentario, complementa al sistema anterior en la medida en que obliga a los
trabajadores suecos a aportar el 2,5% de su salario a cuentas de ahorro individual, con
libertad para elegir la naturaleza y riesgo de la cartera entre un total de 800 fondos de
pensiones distintos, con un nimero maximo de 5 por persona. La gestion de las cuentas
individuales de cada cotizante esta en manos del sector privado, y bajo la supervision de
la Agencia de Pensiones Sueca. Ademas, con periodicidad anual el Estado envia un
informe a cada cotizante informando del saldo de su cuenta virtual y también del saldo
de la cuenta de capitalizacién, contemplando varias posibles edades de jubilacion. A la
hora de la jubilacion, a partir de los 61 afios, el montante acumulado puede mantenerse
para recibir anualmente una renta variable, o puede transformarse en una renta vitalicia

fija.

Los planes de empleo son el dltimo elemento que forma parte de la prestacion de
jubilacion. Hay cuatro grandes planes en funcion de la tipologia de los trabajadores, no
obstante las caracteristicas principales son similares en todos los casos. El
funcionamiento de dichos planes consiste en que los empleadores destinan un

porcentaje (por ejemplo, en el sistema SAF-LO, los empleadores aportan el 4,5% del
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salario) a un plan de aportacion definida al que el empleado tiene acceso una vez supera
los 65 afios, siempre que cuente con un historial minimo de 30 afios trabajados.

4-Analisis comparado de la equidad.

La equidad, dentro del marco del sistema de pensiones, corresponderia a la entrega de
una pension justa, atendiendo a una serie de pardmetros. Estos parametros, segiin Ayuso
y otros (2013) son: en primer lugar, la relacién entre la prestacion y las contribuciones
realizadas por el cotizante a lo largo de su vida activa. En segundo lugar, atendiendo a la
relacion que guarda cada prestacion con las prestaciones de su misma generacién y, por
ultimo, considerando el efecto que tiene el aumento en la esperanza de vida en el célculo

de las pensiones de generaciones futuras.

Para analizar el primer aspecto, la equidad contributiva, cobra especial interés la tasa de
sustitucion ya que, como se ha nombrado con anterioridad, recoge la relacion entre el
ultimo salario recibido y la prestacion de jubilacion que se obtiene tras la finalizacion de
la vida activa. Asi, ante una mayor tasa de reemplazo, menor es la diferencia entre ambas

variables.

Figura 4.1: Tasa de reemplazo en 2011.
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Fuente: OECD (2013). Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico 4.1 Espafia tiene una mayor tasa de reemplazo
que Suecia (55,6%) y Francia (58,5%), paises que representan perfectamente la
situacion general de los paises miembros de la Union Europea, donde la media se
encuentra en 52%, segin datos de la OECD en su informe “Pensions at a Glance”
(2015). Por tanto, la equidad contributiva en Espafia es notablemente superior a la de
los otros dos paises, concretamente un 18,3% por encima de Suecia y un 15,4% por

encima de Francia. Ello sitla al pais en una posicidn mas lejana de tener un sistema

publico sostenible desde la perspectiva de la equidad contributiva.

Esta tendencia existente en 2013, sigue manteniéndose en afos sucesivos ya que la tasa
de reemplazo en 2015 sigue siendo superior en Espafia que en el resto de paises, como

se puede ver a continuacion.

Figura 4.2: Diferencia en la tasa de reemplazo, por género.

2015 Total Hombres Mujeres Diferencia
Espafia 66% 71% 50% 21%
Francia 59% 67% 68% -1%
Suecia 58% 60% 55% 5%

Fuente: Eurostat (2016). Elaboracion propia.
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No obstante, si se analiza la diferencia existente entre la tasa de sustitucion aplicable a

los hombres con la de las mujeres, Espafia se encuentra muy lejos de estar en una

situacion de equidad de genero, como si lo esta Francia y Suecia.

En cuanto a la equidad inter-generacional, los tres paises objeto de estudio han

aplicado diferentes medidas para aumentar la igualdad entre las prestaciones de las

distintas cohortes.

En el caso de Espafia se empieza a aplicar a partir del afio 2017 el factor de equidad

inter-generacional, que ya se ha explicado con anterioridad en el apartado 3.1. Resulta

igualmente interesante analizar la evolucion entre las distintas clases de pensiones a lo

largo del tiempo, ya que ello también pone de manifiesto el grado de equidad entre

distintas generaciones.

Figura 4.3: Total de pensionistas y pension media segun clases, en Espafa.

Total Invalidez Jubilacion
Total pensionistas | Pension media | NUmero | Pensidn media Nimero | Pensién media
2012 8.919.997 829,77 € 943.296 887,28 € 5.330.195 946,32 €
2014 9.201.080 870,99 € 929.484 925,56 € 5.558.964 999,77 €
2016 9.447.945 907,77 € 940.553 930,71€ 5.764.058 1.047,98 €
Variacion 2012-2016 6% 9% -0,3% 5% 8% 11%
Viudedad Orfandad Favor familiar
Numero Pension media | Numero | Pensidon media Nimero | Pensidén media
2012 2.322.938 601,55 € 285.343 366,59 € 38.225 485,66 €
2014 2.348.388 624,03 € 325.911 369,45 € 38.334 508,33 €
2016 2.362.301 639,81 € 341.091 375,48 € 39.942 527,66 €
Variacién 2012-2016 2% | 6% 20% | 2% 4% | 9%

Fuente: INE, Boletin mensual de estadistica (Diciembre 2016). Elaboracion propia.
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La variacion del IPC segun el INE desde Diciembre de 2012 hasta Diciembre de 2016

ha sido de +0,8%, por lo que los aumentos en las prestaciones recogidos en la tabla

anterior solo suponen un aumento real, es decir, un aumento de poder adquisitivo, en el

caso de la pensién media de jubilacion, en las pensiones por favor familiar, asi como en

el dato agregado del total de las pensiones. Con ello, aquellas personas que hayan

necesitado a finales de 2016 una pension de invalidez, viudedad, u orfandad habran

recibido prestaciones de menor cuantia (en términos de reales) que las que hubieran

recibido, por ejemplo, en el afio 2012.

Otro elemento importante a la hora de ver si las pensiones son equitativas, es analizar

las distintas prestaciones que existen teniendo en cuenta en qué sector se ha

desempefiado la vida laboral.

Figura 4.4: Pension media en Espafa dependiendo del regimen

Total Régimen general R. Especial Autonomos
Ao Total pensionistas | Pension media | Numero | Pension media | NUumero | Pension media
2012 8.919.997 829,77 € 6.009.563 935,24 € 1.871.856 583,12 €
2016 9.447.945 907,77 € 6.721.320 1.004,09 € 1.943.436 631,60 €
Régimen del Mar Mineria del carbdn SovI
Ao Ndmero Pensidn media | NUumero | Pensiéon media | Numero | Pensién media
2012 131.108 888,65 € 67.572 1.434,67 € 411.736 375,05 €
2016 128.793 947,06 € 65.980 1.571,35 € 344.309 381,18 €

Fuente: INE (Diciembre 2016). Elaboracion propia.

Como se puede observar en la Figura 4.5 existen sustanciales variaciones con respecto a

la pension media en funcion del régimen de cotizacién. Asi, encontramos que los

Autdénomos y los beneficiarios de las SOVI (cotizantes anteriores a 1967 y sin derecho a

otra prestacion) ven reducida su pensién media en un 30,4% y 58% en 2016,

respectivamente. Por otra parte aquellos trabajadores pertenecientes al régimen General,

trabajadores del mar, y mineria, reciben en 2016 mayor cantidad que la pension media,

concretamente un 11%, 4%, y 73,1% respectivamente.
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Figura 4.5: Variacion de la pension media en diferentes regimenes en comparacion

con la pension media espafiola.

Régimen General Auténomos Mar Mineria SOVI
Variacién 2012 13% -29,7% 7% 72,9% -55%
Variacién 2016 11% -30,4% 4% 73,1% -58%

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de Francia también se han aplicado medidas para vincular el sistema de
pensiones a la esperanza de vida, mediante la introduccion del ya comentado sistema
por puntos, con el que se pretende tener en cuenta la totalidad de la vida laboral para el
calculo de la prestacion, y que por tanto supone un aumento en la equidad.

Finalmente, el caso de Suecia puede considerarse el objetivo a alcanzar, en términos de
equidad actuarial, puesto que al contar con Planes de Contribucion Definida (en este
caso formados con un saldo virtual), la prestacion guarda una equivalencia perfecta con
las contribuciones que se han ido realizando. Es por ello por lo que en la Figura 4.6 no
existen datos sobre la pension maxima, ya que cada prestacion es diferente y depende de
la suma total de las aportaciones que hayan ido realizando, y no existe un limite

maximo.

En la siguiente tabla se puede observar mediante el analisis del ratio S80/S20, cociente
que relaciona el 20% de los ingresos totales del quintal de mayor riqueza con el quintal
con menores ingresos, que Espafia y Francia padecen una mayor desigualdad en la

distribucién de ingresos en personas de 65 afios 0 mas.

Figura 4.6: Relacién entre la pension minima-maxima y la desigualdad de ingresos.

2016 Pension minima | Pension maxima | Ratio S80/S20
Espafna 605 € 2.567 € 43
Francia 514 € 1.145 € 45
Suecia 803 € - 3.4

Fuente: Eurostat (2016); Real Decreto 1170/2015 (2016); Centro de Relaciones Europeas e
Internacionales de la Seguridad Social (2016).
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Con lo comentado hasta ahora, podria esperarse una mayor desigualdad en la
distribucion de ingresos en Espafia que en Francia, ya que excede el méaximo de la
pension francesa en 1400€, y la diferencia entre pension maxima y minima en Espafia es
el doble que la existente en Francia, no obstante, en este Gltimo pais el indice de
desigualdad para los mayores de 65 afios es incluso mayor que el existente en Espafia.
Finalmente, en el caso de Suecia, donde los ingresos del 20% del quintal superior son
3’4 superiores que los del 20% del quintal con menores ingresos, la sittan por debajo de
ambos paises y también de la media Europea (4,1), algo que puede ser debido a la

existencia de una pensién minima sustancialmente superior.

5-Analisis comparado de la eficiencia.

Un sistema de pensiones es eficiente cuando es capaz ofrecer la mejor rentabilidad al
mismo tiempo que incurre en costes minimos, eleva los niveles de bienestar y
redistribucion de la riqueza, y sirve de elemento asegurador del futuro ante cambios en

el ciclo econdmico o en la estructura demografica.

Continuando con el estudio comparado entre Espafia, Francia y Suecia se ha realizado la
siguiente tabla con el objetivo de ver si el gasto que realiza cada pais en materia de

pensiones es cercano 0 no al salario medio existente en cada uno de ellos.

Figura 5.1: Gasto en pensiones en 2014, por habitante, % PIB, y salario medio.

Gasto pensiones Gasto % PIB Gasto/hab | Salario medio | Desviacion
Espafia 132.370,69 M 12,8% 2.718 € 2.183 € 536 €
Francia 324.960,62 M 15,2% 4.744 € 3.109 € 1.635 €
Suecia 49.771,72 M 11,5% 4.602 € 3.737 € 865 €

Fuente: Datos macro y Eurostat (2014). Elaboracion propia.

Si se observan los datos de gasto en pensiones en 2014 de Espafia, Francia y Suecia,
éstos corresponden con el 12,8%, 15,2% y 11,5% de su PIB respectivamente. En el caso
de Espafia, supone un gasto anual por habitante de 2.718€, es decir, 536€ mas que el
salario medio. Esta diferencia entre el gasto por habitante y el salario medio aumenta

hasta ser del 53% en el caso de Francia, y del 23% en Suecia, con lo que se puede
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concluir que Francia es el pais con una mayor diferencia, lo que indica una mayor

ineficiencia dado que el gasto repercutible a cada ciudadano es mayor.

A continuacion se muestra una tabla en la que se compara la variacion del gasto per
cépita en pensiones en Espafia, Francia y Suecia, considerando las variaciones de

poblacion de cada pais.

Figura 5.2: Efecto en el gasto por habitante de la transformacion demografica,

manteniendo constante el nivel de gasto actual.

Gasto pensiones 2015 | Habitantes 2050 | Gasto/hab | Variacion gasto
Espana 132.370,69 41,5 3.190 € 17%
Francia 324.960,62 70,1 4.634 € -2%
Suecia 49.771,72 11,9 4190 € -9%

Fuente: Elaboracion propia. Datos: Datos macro (2015). Elaboracion propia.

Como se ha comentado con anterioridad, Espafia va a sufrir un proceso continuado de
destruccion de poblacion hasta alcanzar una disminucion total del 10% en 2050, cuando
se alcanzaran los 41,5 millones de habitantes. Ello causara una disminucion total de
aproximadamente 5 millones de personas, por lo que, manteniendo la variable del gasto
total constante, supondra un gasto por habitante de 3.190 €, un aumento del 17% con
respecto al gasto/habitante en 2014, recogido en la Figura 4.5. Hay que tener en cuenta
que este aumento de gasto por habitante sera mayor, puesto que no solo se producira
una disminucion de poblacion sino que sera necesario un aumento del volumen de gasto
total por parte del Estado como consecuencia del aumento de beneficiarios. Aunque la
tabla anterior no recoge un escenario real, puesto que el gasto no se mantendra
constante, y se ha considerado constante la productividad, sirve para ver que en Espafa,
debido a la drastica transformacion demogréafica, se va a aumentar el gasto por
habitante,

respectivamente.

mientras que en Francia y Suecia va a disminuir un 2% y 9%

31



Figura 5.3: Tasas de actividad en Espafia, Francia y Suecia, entre 15y 65 afios.

Espana | Francia | Suecia
2012 59% 56% 64%
2016 | 58,7% 55% 67%

Fuente: Banco Mundial. (2016)

Como se puede observar en los datos, ningin pais ha alcanzado todavia el objetivo
fijado en esta materia. No s6lo eso, sino que para el caso de Espafa, se espera una
disminucion progresiva de la tasa de actividad en los siguientes afios, pasando de un
59,34% en el primer cuatrimestre del 2017 a una tasa del 58,36% en 2020, hasta llegar
al 53,84% en 2029, segun el INE (2017).

La tasa de actividad es importante a la hora de analizar la eficiencia puesto que esta
directamente relacionada con la capacidad recaudatoria de cada Estado, ya que
representa la poblacion que trabaja o que esta en disposicion de hacerlo. Para tener una
idea del grado de recaudacion que se aplica a la poblacion activa se ha comparado el
tipo impositivo sobre la mano de obra empleada en los distintos paises. Segun el
glosario de términos de Eurostat este concepto es definido como “la suma de todos los
impuestos directos e indirectos y de las cotizaciones sociales de los empleados y
empleadores percibidos sobre los ingresos laborales, divididos por la remuneracion de
los trabajadores que trabajan en el mismo territorio econémico.” Es una medida que se

aproxima a la carga efectiva media sobre los ingresos laborales en la economia.

Figura 5.4: Tasa impositiva implicita sobre el trabajo

Espana Francia Suecia

2012 36,1% 39,5% 38,6%

Fuente: Eurostat (2017)

Teniendo en cuenta tanto la tabla 5.3 como la figura 5.4 se puede deducir que Espafia se
encuentra mas lejos que Francia y Suecia de ser eficiente desde la perspectiva de la
sostenibilidad del sistema, es decir, de ser capaz de hacer frente a los pagos mediante las

cotizaciones recaudadas. En primer lugar, cuenta con una menor tasa de actividad por lo
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que el nimero de contribuyentes es menor, en términos relativos, que en Francia y
Suecia. En segundo lugar, la carga impositiva que se aplica, en términos medios, es

también menor que en ambos paises.

Figura 5.5: Evolucion del saldo de la Seguridad social, en % del PIB.
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-10,0 \v/
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2002 2008 2012 2016
e Spain -0,4 -4,4 -10,5 -4,5
France -3,1 -3,2 -4,8 -3,4
= Sweden -1,5 1,9 -1,0 0,9

Fuente: Eurostat (2016). Elaboracion propia.

El resultado de la combinacion de ambos factores es el que se muestra en esta tabla 5.5,
que refleja la evolucion del saldo de la seguridad social en los tres paises objeto de
estudio, y donde concretamente se ve que el déficit de la seguridad social espafiola ha

sido histéricamente superior al de Francia y Suecia.

A continuacion, y para seguir analizando la eficiencia en estos tres paises, se ha llevado
a cabo una comparacion de varios indices de pobreza antes y después de la aplicacion
de transferencias sociales y pensiones, para ver la capacidad de éstas de cambiar 0 no la

situacion de pobreza en la poblacion.
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Figura 5.6: Indices de riesgo de pobreza, antes y después de transferencias sociales

y pensiones.
2014 Antes de transferencias y pensiones | Después transferencias y pensiones
Espafia 47,5% 22,2%
Francia 44,4% 13,3%
Suecia 44% 15,1%

Fuente: Central Statistics Office (2014)

La poblacién que se encuentra en riesgo de pobreza es aquella con una renta por debajo
de lo que se considera nivel de vida medio en la sociedad en que reside. El umbral se
fija como el 60 por ciento de la mediana de los ingresos anuales de las personas
residentes en cada pais. Asi, la tasa de riesgo es el porcentaje de personas que quedan

por debajo de este umbral.

Como se puede ver en los datos la tasa de riesgo de pobreza varia sustancialmente en
todos los paises, una vez que las transferencias sociales y pensiones han llegado a sus
beneficiarios. Concretamente, la tasa se ve reducida un 53% en el caso de Espafia, un
70% en Francia, un 65% en Suecia. Por lo tanto, y considerando el conjunto de
transferencias sociales y pensiones de todo tipo, las menos eficientes son las de Esparia,

ya que su capacidad paliativa sobre la pobreza es menor.

Hasta ahora se han tratado de forma conjunta las transferencias sociales y las pensiones,
no obstante, y con el objetivo de separar el efecto que tienen las transferencias sociales

del que tienen las pensiones, se presenta la siguiente tabla.

Figura 5.7: Efecto aislado en la tasa de pobreza de las transferencias sociales y de

las pensiones.

2015 Antes trans. Sociales Después trans. sociales Después pensiones
Espafna 47% 30% 22%
Francia 44% 24% 14%

Suecia 42% 27% 15%

Fuente: Eurostat-European Statistics on Income and Living Conditions (2016)
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En la tabla 5.7 se muestran las distintas tasas de riesgo de pobreza, desglosando los
resultados después de haber considerado primero el efecto de las transferencias sociales
y, seguidamente, el de las pensiones. Como se observa, el efecto separado que las
pensiones causan en la tasa de pobreza es mayor en Suecia (12%), seguido de Francia
(10%), y Espafia (8%). Las pensiones espafioles estan, en términos de eficiencia y como

ya se adelantd en la figura 4.10, por detras de Suecia y Francia.

Las pensiones de jubilacion representan el 61% en el caso de Espafia, segun el INE
(2014) por lo que es importante analizar en qué situacion se encuentra dicha cohorte en
la actualidad, para asi ver cudl ha sido la eficiencia de los distintos sistemas de

pensiones hasta la fecha.

Figura 5.8: Riesgo de pobreza para pensionistas mayores de 65 afios.
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Fuente: Encuesta condiciones de vida, INE (2016): Eurostat (2016).

Si se considera la tasa de riesgo de pobreza existente en mayores de 65 afios como
indicador de la eficiencia de las prestaciones, las mas eficientes son las proporcionadas
por sistema francés, seguido del espafiol, donde ademas existen unos valores similares
entre hombres y mujeres. No obstante, no se puede afirmar lo mismo en el caso de
Suecia, ya que el riesgo de pobreza en mayores de 65 afios es del 19% del total, y donde

ademas la diferencia entre y hombres y mujeres alcanza los 12 puntos porcentuales.
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Por tanto, y teniendo en cuenta todos los datos analizados hasta ahora, el sistema
publico espafiol es més eficiente que el sueco en cuanto a las prestaciones que otorga a
los mayores de 65 afios, en la medida en que tiene mayor capacidad para reducir el
riesgo de pobreza en esta generacion. No obstante, las transferencias sociales y las
pensiones dirigidas a personas de entre 18-64 afios (jubilacion anticipada, viudedad,
invalidez...) son menos eficientes que las de los sistemas francés y sueco, como se ha

comentado a continuacion de la figura 5.6.

Para concluir con este apartado otra forma de analizar la eficiencia con la que estos
paises gestionan sus sistemas publicos de pensiones es mostrar el volumen de los gastos

administrativos en las instituciones de la Seguridad Social:

Figura 5.9: Gastos administrativos en la Seguridad Social, por paises.

Gastos administrativos
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Espana Francia Suecia

N2 beneficiarios |9.374.301 18.853.000 2.625.737

Fuente: Eurostat (2014).

Como se observa en la figura 4.13 Francia es el pais donde se incurren en unos gastos
administrativos mayores, representando el 4% del total de gastos de la seguridad social.
Ello puede tener origen en la existencia de 26 regimenes distintos que obliga por tanto a

dedicar mas recursos e imposibilita la estandarizacion de procesos. Suecia y Espafia
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tienen, en términos relativos, un nivel de gastos administrativos parecidos, siendo éste
altimo el que tiene los mas bajos. No obstante, si se tiene en cuenta el nivel de
beneficiarios a los que cada pais atiende a través de las instituciones de la seguridad
social, Espafia es mucho mas eficiente que Suecia, ya que con un porcentaje de gastos

administrativos similar atiende a casi tres veces el nimero de beneficiarios.

6. Propuestas de reforma para el sistema de pensiones espafiol y

conclusiones.

Con lo analizado hasta ahora y si se toma como base la légica contributiva tradicional
que acompafia al sistema de reparto espafiol, la prestacion media esta destinada a
disminuir, es decir, que el sistema actual no es sostenible. Las reformas hasta ahora
llevadas a cabo se han basado en la modificacion de las variables controlables por el
gobierno, o en la introduccibn de mecanismos como el factor de equidad
intergeneracional o el factor de revalorizacion anual, analizados en apartados
anteriores. Estas medidas tienen como objetivo modificar a la baja, via reduccion de
gasto, las pensiones futuras, asi como mejorar la equidad existente, tanto entre
prestaciones de la misma generacion como de distintas. Estas dos reformas tienen como
consecuencia directa la reduccion de la tasa de reemplazo, algo necesario para
aumentar las posibilidades de que el sistema sea sostenible desde el punto de vista
financiero. Esta reduccion puede motivar la busqueda de, ante unas prestaciones de
menor cuantia en relaciébn con el salario histérico, otros sistemas privados

complementarios, aliviando asi la financiacion de las pensiones publicas.

No obstante, no es la Unica opcion para abordar la sostenibilidad del sistema, ya que,
como todo saldo financiero, el de la Seguridad Social lo conforman tanto ingresos como
gastos, y hasta ahora solo se ha explorado el camino del gasto, no del ingreso.

Explorar la via del ingreso supone adoptar medidas como las llevadas a cabo en Francia,
lo que significa acercar el modo en que se financia hoy en dia el sistema sanitario en
Espafia -antiguamente también financiado mediante cotizaciones- con el sistema de
pensiones. Por ello, la primera reforma implicaria la creacion de un nuevo impuesto,
de caracter general y aplicable a todos los residentes en el pais, como en el caso de

Francia, con la llamada “Contribucion Social Generalizada”.
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El atractivo de introducir un impuesto para financiar las pensiones es que; por un lado
se reduce el grado de vinculacion con la masa salarial, alineandolo a la riqueza general
del pais. Por otro lado, el gobierno dispone de un instrumento con el que abordar la falta
de competitividad caracteristica del mercado de trabajo espafiol, en la medida en que, al
contar con fuentes de financiacion alternativas, puede rebajar las cotizaciones para asi
disminuir los costes laborales que asume la empresa. Por ultimo, es un instrumento que
constituye una fuente de ingresos con un alto grado de estabilidad, y que consolidaria el

compromiso de los cargos publicos con la sostenibilidad de las pensiones.

En segundo lugar, otra medida cuya aplicacion podria resultar atractiva seria el
establecimiento del sistema por puntos aplicado en paises como Francia y Alemania,
de forma que se complementaran las prestaciones recibidas mediante el sistema de
reparto basico. La principal ventaja de la introduccion de esta medida esta en que se
establece una relacion mas directa entre cotizante y cuantia de la prestacion, ya que no
solo se tiene en cuenta el periodo de la base reguladora sino todas aquellas cotizaciones
que se hayan realizado a lo largo de la vida laboral, y por las que se hayan canjeado
puntos. Ello tendria un efecto directo en la equidad contributiva, en la medida que la
prestacion final guardaria una relacion mas amplia con la contribucion total de una

persona a lo largo de su vida.

En tercer lugar, y en consonancia con las reformas que han llevado a cabo paises de la
Unidn Europea, la introduccion de regimenes de capitalizacion obligatorios dentro los
ya existentes sistemas de reparto puede ayudar a liberar el peso que el Estado va a tener
que afrontar en el futuro ante el reto que tanto la demografia como la coyuntura
econdmica provocaran. De esta forma el empleado deberd destinar parte de las
retribuciones recibidas a lo largo de toda su vida laboral a fondos de inversion de su
propia eleccion, para disponer de una cantidad complementaria a la hora de la
jubilacion. Existe un amplio consenso en torno a la idea de complementar ambos
sistemas por parte de varios economistas como Rafael Doménech (2014).

Esta propuesta y la anterior tienen como objetivo principal que el célculo de las
pensiones no se base Unicamente en los afios comprendidos en la base reguladora, sino
en todos en los que se produzcan cotizaciones. Ello obtiene especial relevancia si se

tiene en cuenta la cada vez mas tardia edad de entrada en el mercado laboral y la
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dificultad que ello conlleva para alcanzar los niveles maximos de prestaciones de

jubilacion.

Ademas con el objetivo de favorecer la transparencia asi como las operaciones de
prevision de cada persona, y tomando como base los informes que el estado sueco
manda cada afio a cada cotizante, seria conveniente elaborar una plataforma virtual en la
que cada persona viera qué derechos va acumulando a lo largo del tiempo, y en qué

prestacion se transformarian considerando varios escenarios posibles de jubilacion.

Asimismo, con el objetivo de aumentar la eficiencia de la seguridad social, podria ser
interesante digitalizar algunos procesos, con el objetivo de disminuir los gastos

administrativos o de gestion.

Aumentar la tasa de actividad, aumentando las politicas activas de empleo,
fomentando la formacion de trabajadores en sectores con gran demanda de capital
humano, o regulando actividades profesionales que hasta ahora no lo estan. Disminuir la
cuantia de segun qué pensiones (viudedad, favor familiar), o condicionar el recibimiento
de las mismas al cumplimiento de unos requisitos que prueben la incapacidad de las

personas afectadas para tener un futuro estable y seguro.

Con lo analizado hasta ahora, el sistema publico de pensiones espafiol es, en
comparacion con Francia y Suecia, mucho mas generoso que los sistemas de Francia y
Suecia. La tasa de reemplazo de las pensiones espafiolas es mucho mas elevada que las

de los paises de su entorno, y ello dificulta el sostenimiento futuro de estas prestaciones.

Ademas, el sistema espafiol no es equitativo, ni entre miembros de la misma
generacion, ni con beneficiarios pertenecientes a distintas generaciones, ya que, en el
primer caso existen diferencias de hasta el 70% con respecto a la pension media
dependiendo del régimen al que se pertenezca y, en el segundo caso, la variacion en las
cuantias de las pensiones a lo largo del tiempo no se produce de forma homogénea entre
los distintos regimenes, llegando a haber diferencias de siete puntos porcentuales entre

distintos regimenes en un intervalo de tan solo 4 afios.
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La sostenibilidad desde el punto de vista de la eficiencia también estd comprometida,
puesto que la presidn fiscal sobre el trabajo en Espafia es menor que en Francia o Suecia
y, sin embargo, las prestaciones son mayores. Ademas, la eficiencia de las pensiones
dirigidas a personas de entre 18 y 64 afios es menor que la eficiencia de las destinadas
personas mayores de 65 afios, ya que el efecto reductor que tienen sobre varios indices
de pobreza relacionados con la pobreza en la tercera edad es menor que el que tienen en

las generaciones anteriores.

40



7-BIBLIOGRAFIA

Arza, C. (2009). El sistema espafiol de pensiones en el contexto Europeo: estructura
institucional, reformas e impactos sociales. La situacion social en Espafa. 111 (pp. 163-
212). Fundacion Francisco Largo Caballero.

Ayuso, M, Guillén, M. y Valero, D. (2013). Sostenibilidad del sistema de pensiones en
Espafia desde la perspectiva de la equidad y la eficiencia. Presupuesto y Gasto publico,
71, 193-204

BANCO DE ESPANA: Direcciéon General del Servicio de estudios. “La reforma del
sistema de pensiones en Espaiia”

<http://www.bde.es/f/webbde/GAP/prensa/ficheros/es/mfo150409_notaservicioestudios.pdf>

BBVA RESEARCH (2014): Pensiones, bienestar y crecimiento economico Paginas 4-
6,10 y 12<https://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1403_tcm346-419456.pdf >

Diaz-Giménez, J. (2014). Las pensiones europeas Y sus reformas recientes. Documento

de trabajo n° 7.

Domenech, R. (2013): "La reforma de las pensiones publicas en Espafia: el factor de
sostenibilidad”.l1ll ~ Jornada  institucional ~de  Pensiones BBVA, 2013.
<https://www.bbvaresearch.com/wpcontent/uploads/migrados/131001_Lareformadelasp

ensionespublicasenespana_tcm346-404206.pdf>

Gisbert, G. (2007). ¢Cuantos somos? Una excursién por las estadisticas demograficas
del Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Garcia, A y Pujol Rodriguez, R. (2017). El estado de la poblacion mayor en Espafia,
2017.

INE (2011): “Proyecciones de Tasas de Actividad Globales y Especificas por Grupos
de Edad y Sexo”

41



INE. Nota de prensa, 20 de Octubre 2016: <http://www.ine.es/prensa/np994.pdf>
INE. Cifras de Poblacién a 1 de enero de 2016. <http://www.ine.es/prensa/np980.pdf>

Martinez, J. M. D. (2012). La reforma de las pensiones en Espafia: una aproximacion
econdmica. Documentos de Trabajo (IAES, Instituto Universitario de Anélisis

Econdmico y Social), pags. 17-33.

MINISTERIO DE EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL. Revista 128/48: “Financiacion
del sistema de seguridad social en Francia”

< http://www.empleo.gob.es/es/mundo/Revista/Revistal28/48.pdf>

MINISTERIO DE EMPLEO Y SEGURIDAD SOCIAL: “Hacia un nuevo modelo de
financiacion de la seguridad social en Esparia. Partes I y II”.

< http://www.seg-social.es/prdi00/groups/public/documents/binario/174267.pdf>

OECD (2011): “Espafia. Panorama de las pensiones 2011”.
< http://lwww.oecd.org/els/public-pensions/47371728.pdf>

OECD. (2015). “Pensions at a glance 2013: OCDE and G20 Indicators.”

Palacios, D. (2010). Efectos de la productividad, envejecimiento, empleo e inmigracion
sobre la sostenibilidad del sistema publico de pensiones en Espafia. Propuestas de

reforma.

Ramos R. (2014): “El nuevo factor de revalorizacion y de sostenibilidad del sistema de

pensiones espariol”’
<http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/Boletin
Economico/14/Jul/Fich/bel407-art3.pdf>

42



