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A better goal than seeking radical reform is

trying to improve the highly satisfactory
current structure

Peter Diamond, 2004
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Introduccion

Objetivo de suficiencia. Art. 50 de la Constitucion Espanola: Los poderes
publicos garantizaran, mediante pensiones adecuadas y periodicamente
actualizadas, la suficiencia economica a los ciudadanos durante la tercera
edad

Para que el sistema de reparto pueda atender al objetivo de suficiencia debe
ser viable/sostenible. Si el sistema no es sostenible no podra garantizar
pensiones adecuadas y suficientes, ...

...y generaraincertidumbres gque afectaran negativamente a la inversion,
al empleo, al crecimiento y al bienestar

Las sostenibilidad fue el objetivo de la reforma de 2013: garantizar el
equilibrio presupuestario estructural entre recursos y gastos del sistema
de reparto
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Introduccion

« El principal reto al que se enfrenta el sistema espafnol de pensiones publicas
refleja dos excelentes noticias:

1. Las personas viven cada vez mas, por el aumento de la esperanza de vida
tras alcanzar 65 anos. La esperanza de vida a partir de los 65 afnos aumenta
aproximadamente 16 meses cada 10 anos

2. La generacion del baby boom se empezara a retirar a principios de la
proxima década y lo haran con una esperanza de vida mayor que la de sus
homologos europeos (aproximadamente dos afios mas)



BBVA | reseanc

Introduccion

¢ Es viable nuestro sistema de pensiones?
Propuestas de mejora

Distribucién de la poblacion espafiola por afio de nacimiento en 2010

Fuente: BBVA Research
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La reforma de 2013

La reforma introdujo dos mecanismos:

1.Factor de Equidad Intergeneracional (FEI) o Factor de Sostenibilidad (FS)
en la propuesta del Gobierno, actia solo sobre el calculo de la pension inicial y
la modera por el aumento de la esperanza de vida respecto a un aio base

2.Factor de Revalorizacion Anual (FRA) o indice de Revalorizacién Anual
(IRP) en la propuesta del Gobierno, determina el crecimiento anual equilibrado
de las pensiones, de acuerdo con los ingresos disponibles por sistema publico
de pensiones en el medio plazo
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Factor de Sostenibilidad

1000 €
934,1€

20,3 aflos en 2014 21,7 aios en 2024

Nota: ejemplo bajo supuesto de carreras laborales iguales

« EIFS (20,3/21,7) multiplica la pension inicial para tratar por igual a
personas que, habiendo cotizado lo mismo, van a percibir pensiones durante
un numero distinto de anos (distinta esperanza de vida), ...

... igualando el producto de la pension inicial por la esperanza de vida
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Factor de Sostenibilidad

1074,5€
1000 €

20,3 aflos en 2014 21,7 aios en 2024

Nota: ejemplo bajo supuesto de crecimiento real de la base reguladora igual a la mitad del
crecimiento real medio entre 2001 y 2013 (1,41%)

 EI FS no implica pensiones iniciales menores, modula su crecimiento

« Gracias al crecimiento econdémico, las carreras laborales y las bases de
cotizacion mas elevadas daran lugar a pensiones iniciales mayores y a un
aumento del poder adquisitivo de las pensiones
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Implementacion del FS

Factor de Sostenibilidad

« Entrada en vigor en 2019: el retraso tiene una escasa incidencia
presupuestaria

 Revision de la variacion interanual de la esperanza de vida cada cinco
anos

» Tablas de mortalidad de la Seguridad Social

 Edad de referencia: 67 anos
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Factor de Equidad Intergeneracional. Edad de referencia 65 afios (2014=1)

Fuente: INE (2012)
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

Su objetivo es equilibrio presupuestario entre ingresos y
gastos del sistema de pensiones, corregidos por el ciclo
economico

Gasto en Ingresos del sistema

pensiones de pensiones

Un sistema de reparto solo puede distribuir los recursos de
gue dispone de manera estructural

El IRP permite todo salvo una cosa: no pueden pagarse
pensiones incurriendo en un déficit recurrente o estructural

11
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

« Siel sistema se encuentra en equilibrio, seguira asi cuando:

Crecimiento Efecto

+ Crecimiento

nimero de sustitucion — Inflacion real de los

pensiones (altas/bajas)

ingresos

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

« Como todas las variables entran corregidas por el ciclo econdmico,
Se evita que las pensiones disminuyan en las recesiones y que
se vean afectadas por factores coyunturales

12
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

« Siel sistema se encuentra en equilibrio, seguira asi cuando:

- Crecimiento Crecimiento Efecto
- Inflacion + real de los numero de sustitucion
ingresos pensiones (altas/bajas)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

« Larevalorizacidon de las pensiones sera superior a la inflacion si
el crecimiento real de los ingresos es superior a la suma del
crecimiento del numero de pensiones y del efecto sustitucion

13
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

La revalorizacion de las pensiones sera superior a la inflacion
si el crecimiento real de los ingresos es superior a la suma del
crecimiento del numero de pensiones y del efecto sustitucion

Crecimiento Efecto

flaci B Crecimiento ) o,
m - Inflacion — real de los - ndamero de - sustitucion

ingresos pensiones (altas/bajas)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

14
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

Por construccion, el IRP aumenta o disminuye igual que la
inflacion

., Crecimiento Crecimiento Efecto
— Inflacion + real de los - numero de - sustitucion
Ingresos pensiones (altas/bajas)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

Los pensionistas no ganan o pierden poder adquisitivo
dependiendo de si la inflacidon es menor o mayor ...

... lo hacen si el crecimiento real de los ingresos supera o no al
del gasto en pensiones debido a la demografia y al efecto
sustitucion

¢ Es viable nuestro sistema de pensiones?
Propuestas de mejora
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

 Ejemplo: equilibrio presupuestario de 2014 a 2050 con una tasa de
inflacion del 1,5%, un crecimiento medio del 2% de los ingresos
reales, del 1,2% del nUmero de pensiones y del 0,8% del efecto

sustitucion:

. - Crecimiento Crecimiento Ef_ectc_),
o Inflacion g el ol oe ndmero de sustitucion
ingresos pensiones CUEREIER)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

* Una inflacion mas elevada da lugar a un IRP mayor
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El Indice de Revalorizacion de las Pensiones

¢ Y si el sistema presenta un desequilibrio estructural?

. flacid Crecimiento Crecimiento Efecto Correccion
= BRluiE . - real de los namero de sustitucion [l o daficit
ingresos pensiones (altas/bajas)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

La propuesta es que cada afno se corrija cerca de una cuarta parte
del déficit estructural en términos porcentuales respecto a los
gastos totales del sistema pensiones

17
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El IRP tedrico de 2016

« Con las estimaciones para 2016 de los componentes del IRP
(medias de 2011 a 2021) puede calcularse la revalorizacion teodrica:

Crecimiento Crecimiento Efecto Correccion

nominal de namero de sustitucion del déficit
ingresos pensiones CUESEIER)

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

18
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Evolucidon de los componentes del IRP

Tasa de crecimiento nominal de los ingresos
contributivos de la Seguridad Social

Fuente: Devesa, Doménech y Mateu (2016)

o Con las previsiones actuales, los ingresos
° == Ingresos nominales estructurales del sistema (corregidos por el ciclo
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Evolucidon de los componentes del IRP

Tasa de crecimiento del niumero de pensiones Tasa de crecimiento de la pensién media debida
contributivas al efecto sustitucion

Fuente: Devesa, Doménech y Mateu (2016)
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Evolucidon de los componentes del IRP

Superavit (+) o déficit (-) del sistema contributivo en
2016

Fuente: Devesa, Doménech y Mateu (2016)
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Efectos del IRP sobre la pension media del sistema

« ¢COmo evoluciona la pension media del sistema?

Crecimiento Crecimiento

de la pension ==l Inflacion
media

_|_ Crecimiento ;
realdelos Bl numero de

ingresos pensiones

Nota: todas las variables entran corregidas por el ciclo econémico

 Lapension media gana o pierde poder adquisitivo dependiendo
de si el crecimiento real de los ingresos es mayor gue el
crecimiento del nUmero de pensiones
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Efectos del IRP sobre la pension media real

Proyeccion del niumero de pensiones de 2013 a 2050 Tasa de crecimiento medio del numero de pensiones

Fuente: Seguridad Social (2013) Fuente: Seguridad Social (2013)
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El debate sobre la idoneidad del IRP

El IRP se ha criticado con dos argumentos que son simultaneamente
iInconsistentes:

El sistema era sostenible y no necesitaba un factor de sostenibilidad antes de 2027
Si se aplica el IRP el poder adquisitivo de las pensiones caera entre un 15-28%

Para que el poder adquisitivo de las pensiones disminuya (revalorizacion sea inferior
al IPC) es necesario que:

El crecimiento real de la economia sea estructuralmente menor que el
crecimiento del numero de pensiones y el efecto sustitucion

El déficit del sistema sea estructural y no se aporte financiacidon adicional

Si lo anterior es cierto el sistema no es sostenible actualmente, lo que exigiria
actuar cuanto antes.

24
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El debate sobre la idoneidad del IRP

« La pérdida del poder adquisitivo se ha documentado con un mal uso del IRP. Por
ejemplo, para que

Inflacion

2.50%

con un crecimiento del numero de pensiones del 1,2% y un efecto sustitucion del
0,8%, se necesitaria que

Crecimiento

) Efecto
ndmero de

sustitucion
0.8%

Crecimiento Inflacion

real < 0.25% 2.5% pensiones

1.2%

 En el escenario que describen estas proyecciones, con un crecimiento potencial real
inferior al 0,25%, la pérdida de poder adquisitivo de las pensiones no seria el
mayor de los problemas de la economia espafiola
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La aplicacion del IRP: el IRP efectivo

« EIIRP se aplica con un suelo (0,25%) y un techo (inflacion+0,5%)

 Media movil centrada de 11 anos para eliminar los efectos del ciclo
economico

« EIl Ministerio de Economia y Competitividad publicara las previsiones
a 6 afos vista de las variables que entran en la formula y contara con
la opinion de la AIReF

26
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El FS vy el IRP: diez ventajas

1. Garantiza el mandato del articulo 135 de la Constitucion Espafola y de la Ley
Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera

2. La aplicacion automatica y anual del factor de sostenibilidad queda desligada de las
decisiones estructurales sobre los recursos del sistema

3. Permite que la pension media se ajuste suavemente a los cambios al alza o a la baja
gue se den en el resto de variables que componen la formula

4. Es mas amplio que laregla de revalorizacion actualmente vigente y que otros
factores de sostenibilidad en otros paises europeos. Junto con el FS es un Factor de
Sostenibilidad de tercera generacidon

5. Todas las variables estan corregidas por el ciclo econdmico para evitar que las
pensiones disminuyan en las recesiones
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El FS vy el IRP: diez ventajas

10.

Los superavits en las expansiones se acumulan en el Fondo de Reserva de la
Seqguridad Social y los déficits en las recesiones se financian con aquél

Los ahorros en exceso que pueda generar el Factor de Sostenibilidad de las nuevas
pensiones de jubilacion se devuelven a los pensionistas a través del IRP

No se podran financiar las pensiones con déficits estructurales

Redistribuye entre los pensionistas presentes y futuros los recursos adicionales y los
menores gastos que se consigan con otras reformas parameétricas

Establece un entorno de transparencia y conocimiento por parte de la sociedad,
permitiendo responder de manera anticipada a los retos demograficos y econoémicos
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Sostenibilidad y suficiencia

Garantizar la sostenibilidad del sistema publico de pensiones no interfiere
en los objetivos de suficienciay eficiencia

Dos debates que van en paralelo pero no deben mezclarse

El IRP garantiza la sostenibilidad del sistema, su equilibrio presupuestario a
largo plazo, vy ...

... permite todas las opciones posibles (aumento de ingresos
estructurales del sistema, reformas parametricas, etc.) salvo una: pagar

pensiones incurriendo en un déficit estructural, que requeriria tomar
medidas

Una vez garantizada la sostenibilidad el debate puede centrase en la
suficiencia, generosidad y eficiencia del sistema

29
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Sostenibilidad y suficiencia

 La pension de cada pensionistas gana poder adquisitivo si el
crecimiento real de los ingresos es superior al del nUmero de
pensiones y al efecto sustitucion (2% o superior a corto plazo)

 La pension media (la del pensionista representativo que va
cambiando con el tiempo) gana poder adquisitivo si el crecimiento
real de los ingresos es superior al del nUmero de pensiones (1,2% en
las proximas decadas)

« ¢ Que pasara con el cociente entre la pensidon mediay el salario
medio?

30
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Suficiencia: pensiones y tasa de beneficio

Como los ingresos de la Seguridad Social representan un porcentaje
relativamente estable de las rentas salariales, es previsible que niumero
de pensionistas aumente mas rapidamente que el de cotizantes,
provocando una disminucidn de la pension media sobre el salario
medio:

Pensionmedia  Cotizantes " Ingresos Seguridad Social

Salario medio  Pensionistas  rentas salariales totales

Puesto que se espera que el numero de pensiones pase de 9 a 15 millones
en 2050, para mantener la tasa de beneficio actual seria necesario que
el numero de cotizantes a la Seguridad Social aumentara a 27 millones
en 2050
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Respuestas al aumento de la tasa de dependencia

« Ante el previsible aumento del numero de pensionistas la sociedad
espafola puede elegir entre combinaciones de las siguientes
alternativas:

1. Aceptar la reduccion de la pension media sobre el salario medio y
compensarla con mas recursos procedentes del ahorro privado

2. Aumentar los recursos destinados a pensiones publicas para evitar la
caida de la tasa de beneficio: mas impuestos 0 menos gasto publico en
otras partidas presupuestarias

3. Realizar reformas estructurales (Andrés y Doménech, 2015) que
disminuyan la tasa de desempleo, aumenten la poblacion ocupaday
sus salarios (mas capital productivo, humano y tecnologico) -> pensiones
mayores aunque disminuya la tasa de beneficio
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Respuestas al aumento de la tasa de dependencia

« El gasto en pensiones sobre PIB se puede descomponer como sigue

Gasto en

Tasa de Tasa de Tasa de Resto

pensiones dependencia beneficio empleo (#PIL65+,...)

sobre PIB L65+/L20-64 Pm/(GDP/Ld) Ld/L20-64
79, )l 3/,0%

X
X
2013-60 -0,8 +8,9 -4,4 -3,8 -1,5

29,
Fuente: The 2015 Ageing Report, Comisién Europea

2013 P uEEes

11,0%

2060
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1. Menor tasa de beneficio y mas ahorro privado

Tasas de beneficio (pension media sobre salario medio) en la UE

Fuente: The 2015 Ageing Report, Comisién Europea
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1. Menor tasa de beneficio y mas ahorro privado

Tasa de reemplazo (pension inicial sobre ultimo salario) y contribucion a

sistemas complementarios de contribucion definida, 2010
Fuente: Domenech (2013) en base a OCDE

15 o

= =
[ w
n
e
o
A~

\‘

Contribucién a sistemas
complementarios (% PIB)
(o]
® o
] ’é/
(92)

°

(@)

T

Tasa bruta de reemplazo (%) 35


http://www.fef.es/new/publicaciones/papeles-de-la-fundacion/item/download/885_ec7eda9f3720953dc02ba5b0c4147b53.html
http://www.fef.es/new/publicaciones/papeles-de-la-fundacion/item/download/885_ec7eda9f3720953dc02ba5b0c4147b53.html
http://www.fef.es/new/publicaciones/papeles-de-la-fundacion/item/download/885_ec7eda9f3720953dc02ba5b0c4147b53.html

BBVA | reseanc

¢ Es viable nuestro sistema de pensiones?
Propuestas de mejora

2. Aumentar el gasto en pensiones sobre PIB

Gasto en pensiones publicas sobre PIB y tasa de dependencia, 2010
Fuente: Domenech (2013) en base a OCDE
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2. Aumentar el gasto en pensiones sobre PIB

« Sacar del sistema algun régimen especial no resuelve el problema, solo lo mueve
de sitio. La restriccion presupuestaria debe satisfacerse para el conjunto de AA.PP.,
lo que implica aumentar impuestos (con efectos distorsionadores si no aumenta la
eficiencia en paralelo) o reducir otros gastos publicos

 Destopar bases maximas de cotizacion. Dos alternativas:

1. Gradual y aumentando las pensiones maximas proporcionalmente: resultaria
creible, no afectaria a la contributividad pero apenas aportaria recursos adicionales

2. Instantaneay sin aumento de la pension maxima: aporta recursos pero hace que
el sistema sea menos contributivo, encarece el factor trabajo, reduce el empleo y
genera problemas de credibilidad y reputacion

* Propuestas poco efectivas y/o con efectos negativos
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2. Aumentar el gasto en pensiones sobre PIB

Ingresos publicos y eficiencia de las AA.PP.
Fuente: Andrés y Doménech (2015) en base a Eurostat y WGI (2013)
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3. Reformas: mas eficiencia, empleo y productividad

Mejoras de eficiencia del sistema publico de pensiones

Lucha contra el fraude y nuevos sistemas de liquidacion

Eliminar regimenes especiales (autbnomos)

Aumentar la progresividad: tipo fijo con minimo exento en la cotizacion
Incentivar el retraso voluntario de la jubilacion (Domenech y Garcia, 2012)

Sistema de cuentas individuales (nocionales): incentivos para la participacion y basqueda,
e incrementa la contributividad (Grupo de Reflexion sobre Politicas Publicas de_UNESPA,
2013)

« Reformas que aumentan el empleo y la productividad

a ke

1. Reformas mercados de trabajo (BBVA Research, 2016), productos, sector publico,
instituciones, educacion, etc.

2. Devaluacion fiscal. Sustitucion de cotizaciones sociales por impuestos indirectos para
financiar pensiones: en un sistema de contribucion definida (prestacion no internalizada)
aumenta el empleo y aporta recursos adicionales para la Seguridad Social
(Bosca, Doménech y Ferri, 2013)
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3. Reformas: devaluacion fiscal

Contribuciones a la seguridad social sobre imposicion

indirecta y desigualdad, corregidos por la cufia fiscal
Fuente: Andrés y Doménech (2015) en base a Eurostat y OCDE.
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Conclusiones: sostenibilidad

» El sistema publico de pensiones es una pieza fundamental del Estado de bienestar
y, por lo tanto, necesita tener garantizada su sostenibilidad

« El Factor de Sostenibilidad es una regla transparente que:
1. asegura que el sistema publico de pensiones se sostiene por si mismo

2. refuerza el sistema ante las tensiones demograficas y condiciones economicas
cambiantes

« A medio y largo plazo, si el crecimiento real del PIB > # pensiones + E. sustitucion:
1. El poder adquisitivo de las pensiones no disminuira
2. Lapension media en términos reales aumentara si crecimiento PIB > # pensiones

3. La pensidon media sobre salario medio disminuira con el aumento de la tasa de
dependencia
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Conclusiones: sostenibilidad

« El mecanismo de revalorizacion (IRP) permite debatir por igual sobre la mejoras de
los recursos del sistema o la reduccion del gasto

« Cualquier solucion es posible salvo financiar pensiones mediante déficits
estructurales y recurrentes del sistema, lo que violaria el principio de estabilidad
presupuestaria al que obliga la Constitucion

« Los mecanismos de sostenibilidad garantizan a medio y largo plazo el equilibrio entre
los gastos e ingresos de un sistema publico de pensiones que debe estar en
observacidon permanente para que cumpla con sus objetivos:

1. pensiones adecuadas y suficientes,
2. equidad intergeneracional y

3. sostenibilidad a largo plazo

42



¢ Es viable nuestro sistema de pensiones?
RESEARCH Propuestas de mejora

Conclusiones: suficiencia

« Acorto plazo, el poder adquisitivo de las pensiones dependera de la intensidad de
la recuperacion econdémicay de los ingresos: a mayor crecimiento, mayor
revalorizacion

« Para afrontar el reto que plantea el aumento de la tasa de dependencia, la
sociedad puede elegir combinaciones de las siguientes alternativas:

1. Aceptar la reduccion de la pension media sobre el salario medio y compensarla con
mas recursos procedentes del ahorro privado

2. Aumentar los recursos destinados a pensiones publicas: mas impuestos 0 menos
gasto publico en otras partidas

3. Realizar reformas estructurales que disminuyan la tasa desempleo, aumenten la
poblacién ocupaday sus salarios (mas capital productivo, humano y tecnologico)
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