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E l sistema de pensiones es un meca-
nismo de seguro para diferir rentas 
y mantener los niveles de consu-

mo y bienestar a lo largo de la vida. Por 
ello, los sistemas de reparto deben tener 
como objetivo la revalorización de las 
pensiones con la inflación. Y para asegu-
rar este principio a largo plazo, las pensio-
nes a las que acceden las personas que se 
jubilan deben asegurar el equilibrio ac-
tuarial y la sostenibilidad futura del siste-
ma, lo que exige tener en cuenta las pro-
yecciones demográficas y económicas. 
Sin embargo, el sistema en España pro-
porciona pensiones que en valor presente 
son más elevadas que lo cotizado durante 
la carrera laboral (entre un 50% y un 60% 
de media según el IAE, y un 74% según el 
Banco de España). 

¿Cuál es la experiencia en los países eu-
ropeos de revalorización de las pensio-
nes? Según el estudio Pensions at a Glance 
2021 (OCDE), de los 22 países de la UE 
analizados, nueve revalorizan pensiones 
en función del IPC, seis lo hacen según el 
crecimiento de los salarios, y siete utilizan 
una combinación de ambas variables o al-
gún otro elemento adicional. Desde el año 
2000, nueve países han hecho menos fa-
vorable la indexación, como forma de 
contener el aumento del gasto sin reducir 
las tasas de reemplazo en el momento de 
la jubilación. A pesar de su deseabilidad, 
la evidencia europea muestra que revalo-
rizar las pensiones con el IPC no es una 
norma general. Además, Alemania, Ho-
landa y Suecia han introducido mecanis-
mos correctores de revalorización en fun-
ción de la sostenibilidad del sistema, co-
mo hacía el derogado Índice de Revalori-
zación de las Pensiones (IRP) en España. 

La revalorización con el IPC en sustitu-
ción del IRP aumentará el gasto en pen-
siones en 2,3 puntos porcentuales del PIB 
en 2050, de acuerdo a las estimaciones de 
la AIReF. En ausencia de otras medidas, 
ese mayor gasto irá aumentando el déficit 
contributivo ya existente, que en térmi-
nos anuales era del 2,4% del PIB en el ter-
cer trimestre de 2021 pese a la buena evo-
lución de las cotizaciones sociales. Con las 
estimaciones actuales, la supresión del 
Factor de Sostenibilidad (que reducía el 
crecimiento de la pensión inicial en fun-

ción del aumento de la esperanza de vida) 
y del IRP presionará al alza el gasto en 
pensiones en más de tres puntos del PIB 
en las próximas décadas, lo que se sumará 
al déficit ya existente. 

Desequilibrio intergeneracional 
Siguiendo las recomendaciones del Pacto 
de Toledo, se ha optado por mantener el 
poder adquisitivo de las pensiones, pero 
también sus tasas de reemplazo y de pres-
tación (respecto al último salario o al me-
dio, respectivamente), sin adoptar meca-
nismos de ajuste automático que retrasen 
la edad de jubilación o reduzcan el creci-
miento de las nuevas pensiones en fun-
ción de la esperanza de vida. Se trata de 
blindar a los pensionistas y se traspasa to-
do el riesgo económico y demográfico a 
los contribuyentes actuales y futuros, au-
mentando el desequilibrio intergenera-
cional y poniendo en riesgo la sostenibili-
dad del sistema. Si esto termina ocurrien-
do y la situación desemboca en una crisis 
fiscal, la garantía del Estado puede ser in-
suficiente para asegurar las pensiones del 
futuro, como quedó demostrado en la cri-
sis de deuda soberana de 2010 a 2012. 

Tampoco es una opción la solución 
contraria; es decir, blindar a los contribu-
yentes y traspasar todo el riesgo a los pen-
sionistas, que se verían abocados a una 
pérdida de poder adquisitivo. La mejor al-
ternativa consiste en realizar reformas y 
cambios graduales en el cálculo de la pen-
sión inicial para converger a un sistema 
similar al de reparto con cuentas nociona-
les individuales, como en Suecia y otros 
países, que garantice el equilibrio actua-
rial, la equidad, la contributividad y la sos-
tenibilidad del sistema. 

De la crisis del Covid vamos a salir con 
una deuda pública más elevada y unos 
compromisos de gasto en pensiones mu-
cho mayores que cuando entramos. Ga-
rantizar la autosuficiencia del sistema con 
pensiones que se revalorizan con la infla-
ción, pero también con mecanismos de 
ajuste automáticos y medidas compensa-
torias equivalentes en términos de gasto, 
contribuiría a evitar una dinámica de in-
sostenibilidad de la deuda, aseguraría las 
pensiones del futuro, aumentaría la certi-
dumbre, y reduciría el coste futuro de fi-
nanciación de la economía española. 
Cuanto antes se diseñen soluciones en es-
ta dirección, mejor. 

A unque el BCE mantenga, en gran medida, 
invariable su política, limitándose a acele-
rar la finalización de los programas de 

compra de activos, el énfasis de Lagarde al no des-
cartar una subida de tipos se ha interpretado por 
los mercados como el anuncio de un movimiento 
en tal sentido antes de finalizar el año. El euro se ha 
apreciado de inmediato frente al dólar, al tiempo 
que la remuneración del bund experimentaba un 
apreciable incremento. El comunicado del BCE ya 
no contempla la inflación como mero fenómeno 
pasajero, fruto de los desajustes provocados por la 
rapidez de la recuperación. 
Reconoce abiertamente que 
constituye un serio problema 
destinado a gravitar sobre la 
economía bastante más tiem-
po del inicialmente previsto. 
No es la única razón que le 
mueve a modificar el tono de 
su mensaje. El cambio de rum-
bo emprendido por la Reserva 
Federal le fuerza a seguir sus 
pasos para no quedar descol-
gado, colocándose por detrás 
de la curva. Europa importará 
un inevitable encarecimiento 
del crédito a medida que los ti-
pos se eleven en la zona dólar.  

No cabe esperar que el BCE 
adopte una actitud en exceso 
militante. Pesa en su ánimo la 
necesidad imperiosa de man-
tener la estabilidad de la deuda 
en un contexto de multiplica-
ción de pasivos públicos por 
las políticas expansivas instru-
mentadas para combatir la cri-
sis. De ahí que compense el cierre de la ventanilla 
de las compras extraordinarias con un incremento 
temporal en el ritmo de las ordinarias y siga rein-
virtiendo sine die los títulos que venzan de ambos 
programas. En suma, no reducirá el abultado ba-
lance que mantiene, atesorando intacta su cartera 
para apuntalar la sostenibilidad de las finanzas pú-
blicas en la zona euro. Perduran en el recuerdo las 
desaforadas tormentas que provocaron en la ante-
rior crisis tan serias dudas sobre la solvencia de los 
socios más vulnerables. Intentar a toda costa que 
no se repitan se erige así en objetivo prioritario. 

Tampoco pretende encarecer las condiciones 
crediticias en un momento del ciclo en que las eco-
nomías europeas no han recuperado todavía el te-
rreno perdido por la caída en picado de la activi-
dad hace dos años. El mercado sigue además sin 
presionarle, preservando tipos a largo marcada-

mente bajos. Con la ventaja que le otorga el eleva-
do peso de la banca en nuestro continente, facili-
tando así la transmisión de la política monetaria, el 
BCE puede permitirse elevar los tipos de forma 
moderada sin afectar demasiado al coste de la fi-
nanciación a largo. Es el paso que previsiblemente 
dará en el último trimestre, siempre que la infla-
ción se mantenga por encima del objetivo. De mo-
mento, se contentará con endurecer su mensaje. 

Sin riesgo de retroalimentación 
Al igual que Powell, Christine Lagarde no confía 
demasiado en las subidas de tipos como remedio 
para combatir la actual inflación de costes. A dife-
rencia de lo que se constata en EEUU, no se apre-
cian aquí subidas salariales que tomen el relevo, 
provocando un peligro de espiral alcista en los pre-
cios. Los mercados laborales en Europa todavía 

registran tasas elevadas de pa-
ro y, salvo en sectores muy 
concretos, las ofertas de em-
pleo no experimentan serias 
dificultades de cobertura. 
Mientras no se produzcan si-
tuaciones de tirantez, la infla-
ción no correrá el riesgo de re-
troalimentarse como ya ocurre 
al otro lado del Atlántico. Una 
razón adicional para no preci-
pitarse a la hora de operar 
vueltas de tuerca a la política 
monetaria. 

Sólo cuando el crecimiento 
alcance una sólida velocidad 
de crucero, el BCE podrá con-
templar una elevación paulati-
na de los tipos hasta niveles 
que le aseguren una mínima 
potencia de fuego para encarar 
coyunturas de vacas flacas. Pe-
ro, de momento, deberá con-
tentarse con retirar ordenada-
mente los estímulos. Tiempo 
habrá de imprimir un sesgo 

más activo a su política, siempre con un recorrido 
forzosamente limitado. Tanto el BCE como la Re-
serva Federal carecen de margen para sobrepasar 
un cierto techo en los tipos para evitar desequili-
brar el mercado de deuda y asegurar la absorción a 
coste razonable de las nuevas emisiones. No en 
balde, este mercado constituye la piedra angular 
del sistema financiero. Por eso, Lagarde combatirá 
la inflación con la palabra, retrasando cuanto pue-
da el uso de la fuerza. 

El cambio que se avecina en la política moneta-
ria invita a no demorar el ajuste de los desequili-
brios en nuestras cuentas públicas. Permanecer en 
números rojos constituye siempre un riesgo, más 
en un panorama de retirada progresiva de las mu-
letas proporcionadas por el BCE. Bien haríamos 
en aplicarnos el cuento de la cigarra y la hormiga.
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