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Resumen

El objetivo que se plantea en este trabajo es tratar de contestar basicamente a
tres preguntas sobre el sistema publico de pensiones de jubilacion espanol:
(Esta justificada desde el punto de vista actuarial la reforma del sistema
publico de pensiones espafiol realizada en 2011, que entrara en vigor de
manera gradual a partir del 1-01-2013?, ;Qué medidas se hubieran adoptado
en el sistema espafiol si estuvieran en vigor los principios contables que se
aplican en el sistema de pensiones de cuentas nocionales de Suecia? ;Qué
medidas se adoptarian si en el sistema se aplicase la legislacion en vigor para
los planes de pensiones de prestacion definida? Para cumplir con el objetivo
se formula el balance actuarial modelo “sueco” del sistema publico de
pensiones de jubilacion espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta
un indicador de solvencia del sistema para el periodo 2010-2084 a partir de
un conjunto de escenarios previamente predeterminados.
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Is the reform of the Spanish public pension system of 2011 justified
from an actuarial point of view?

Abstract

The aim of this paper is basically to answer three questions about the
Spanish public retirement pension system. Is the 2011 reform of the system,
which will gradually come into force starting on 1-01-2013, justified from an
actuarial point of view? What measures would have been adopted in the
Spanish system if all the accounting principles applied in the notional
account pension system in Sweden were enforced? What measures would be
adopted if current legislation on defined benefit private pension plans were
applied to the system? To this end we formulate a Swedish-type actuarial
balance for the Spanish public retirement pension system as at 31-12-2010
and project a solvency indicator for the system for the period 2010-2084
based on a set of predetermined scenarios.

Keywords: actuarial balance, Spain, information about pensions, Sweden.

1.-Introduccion.

La informacion individual sobre pensiones puede definirse como todos
aquellos datos necesarios que se deben proporcionar a los individuos para
poder planificar adecuadamente los riesgos asociados principalmente a la
jubilacion, invalidez y fallecimiento. De acuerdo con Larsson et al (2008), la
informacién individual sobre pensiones tiene tres niveles:

v" Informacion contable. Es la informaciéon mas bdsica, es decir,
informacioén que se proporciona sobre cotizaciones, cuantia de las
cotizaciones, tiempo de cotizacion, bases de cotizacion, etc....

v Informacion sobre las consecuencias economicas de las diversas
decisiones que el cotizante podria adoptar, como cotizar mas,
anticipar o diferir la edad de jubilacion, etc....

v Informacion sobre el riesgo asociado a las estimaciones o
proyecciones de las prestaciones previstas. Es en este nivel, segin
Regulez-Castillo y Vidal-Melia (2012), en el que la conexion con el
balance actuarial aparece con mas fuerza.
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Para Sunden (2009), uno de los objetivos basicos de los gestores de las
administraciones publicas de Seguridad Social (APSS) es promover un
mayor interés entre los cotizantes y pensionistas por el sistema de pensiones
y sus bases de sostenibilidad, ya que la informacion individual periddica
fuerza a los cotizantes a pensar sobre la relacion que existe entre sus
cotizaciones y las opciones de jubilacion a diversas edades y la cuantia de la
prestacion a conseguir. Este mayor interés redunda a su vez en un mayor
conocimiento sobre el funcionamiento del sistema de pensiones.

Conectada con la informacién individual que se les proporciona a los
cotizantes y pensionistas de manera periddica aparece la denominada
informacion global, cuyo fin es reflejar la situacion del sistema de pensiones
mediante indicadores de solvencia y/o sostenibilidad. Se pretende trasmitir a
los cotizantes y pensionistas que sus prestaciones dependen de dos aspectos,
el individual: como las cuantias cotizadas, carrera contributiva, o edad de
jubilacion, y el colectivo, es decir: la capacidad del sistema de hacer frente a
las obligaciones adquiridas con cotizantes y pensionistas. El instrumento del
que derivan los indicadores globales es el denominado como balance
actuarial.

La formulacion periddica del balance actuarial es una practica habitual en
APSS de paises como, EE.UU (BOT (2010)), Japén (AAD (2009)), Suecia,
(Pensionsmyndigheten (2011)), Canada (OSFIC (2008)), UK, (GAD (2010))
o Finlandia (Elo et al (2010)), y se justifica fundamentalmente por el deseo
de despolitizar la gestion de los sistemas de pensiones de reparto, de
transmitir credibilidad a los cotizantes y pensionistas, la necesidad de contar
con una base objetiva sobre la que poder aplicar un mecanismo automatico o
semiautomatico de ajuste financiero (MAF)* en el supuesto de que el
indicador de solvencia lo requiera y poder valorar el efecto previsto de las
distintas propuestas de reforma que eventualmente se puedan exponer.

La APSS de Espafa no elabora periodicamente el balance actuarial, pero
Boado-Penas et al (2011) muestran que la obligatoriedad de formularlo de
manera oficial reportaria multiples ventajas al sistema publico de pensiones.
Podria suponer un incentivo importante para afrontar el desafio inminente al
que se enfrenta en materia demografica; reducir el populismo en pensiones,
y reconocer sus multiples problemas de tipo actuarial, entre los que destaca
que el coste de venta de las prestaciones de jubilacion, técnicamente el coste

* Es un conjunto de medidas predeterminadas establecidas por ley y de exigencia inmediata cuando el
indicador de solvencia o sostenibilidad asi lo requiere, que intenta restablecer mediante su aplicacion
sucesiva el equilibrio financiero de los sistemas de pensiones de reparto. Véase el trabajo de Vidal-Melia
et al (2009).
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de la cobertura, es muy inferior al precio de venta, es decir, las cotizaciones
o primas exigidas.

A la hora de formular un balance actuarial del sistema de reparto existen
fundamentalmente dos opciones, el denominado modelo de “Suecia” y el
modelo “EE.UU”. Ambos modelos presentan un conjunto de caracteristicas
bien diferenciadas con elementos positivos y otros més controvertidos’. Se
puede resumir diciendo que el modelo “sueco” muestra las relaciones de
(des)equilibrio actuarial de los sistemas de pensiones mediante un lenguaje
comprensible materializado en conceptos de activo y pasivo sin recurrir a las
proyecciones explicitas, aunque so6lo es aplicable a la contingencia de
jubilacion. Por otro lado, el modelo “EE.UU” explicita, mediante
proyecciones, los desafios futuros en el ambito financiero que se derivan
basicamente del envejecimiento, el aumento previsto de la longevidad y las
fluctuaciones de la actividad economica.

El objetivo que se plantea en este trabajo es tratar de contestar basicamente a
tres preguntas sobre el sistema publico de pensiones de jubilacion espaiiol:
(Esta justificada desde el punto de vista actuarial la reforma del sistema
publico de pensiones espafiol realizada en 2011, que entrara en vigor de
manera gradual a partir del 1-01-2013?, ;Qué medidas se hubieran adoptado
en el sistema espafiol si estuvieran en vigor los principios contables que se
aplican en el sistema de pensiones de cuentas nocionales de Suecia? ;Qué
medidas se adoptarian si en el sistema se aplicase la legislacion en vigor para
los planes de pensiones de prestacion definida? Para cumplir con el objetivo
se formula el balance actuarial tipo sueco del sistema publico de pensiones
de jubilacidon espanol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta un
indicador de solvencia del sistema para el periodo 2010-2084 a partir de un
conjunto de escenarios previamente predeterminados.

En la exposicion de motivos de la Ley 27/2011, no se hace referencia
explicita a motivos de tipo actuarial para realizar la reforma’. Se justifica

* Para un estudio en profundidad de sus principales semejanzas y similitudes véase los trabajos de Boado-
Penas y Vidal-Melia (2012) y Vidal-Melia et (2010).

¢ Los cambios son importantes y modifican sustancialmente las expectativas de pension de jubilacion para
los cotizantes jovenes y de mediana edad. Segln la Ley 27/2011, los cambios fundamentales establecidos
en la reforma del sistema que entrard en vigor el 1 de enero de 2013 son: la edad legal de jubilacion se
eleva progresivamente hasta los 67 afios, actualmente es de 65 afios, y la elevacion se aplicara a lo largo
de un periodo transitorio que se inicia en 2013 y abarca hasta 2027. Para cobrar el 100% de la pension
serd necesario haber cotizado 37 aflos, frente a 35 en la actualidad. La jubilacion sera del 100% de la base
reguladora a los 65 afios si se han cotizado 38,5 afios, frente a los 35 actuales. La jubilacion anticipada
seguira siendo posible a partir de los 63 afios con 33 afios de cotizacién y un requisito de pension minima
sin complementos de solidaridad, o a los 61 afios, también al menos con 33 afios de cotizacion, si la salida
de la empresa es involuntaria. Se refuerzan los incentivos para prolongar la vida laboral, se amplia el
periodo de calculo de la base reguladora al pasar de los 15 afios a 25 afos, y se modifican los coeficientes
por aio trabajado buscando un incremento de la justicia actuarial, y por ultimo se introduce un
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basicamente por las malas expectativas demograficas, disminucion
prolongada de la tasa de natalidad e incremento de la esperanza de vida, que
acompaiados por otros factores como la reduccion de la inmigracion, estan
provocando una inversion de la estructura de la piramide de poblacion. En
menor medida se argumenta la necesidad de reforzar la contributividad del
sistema, mediante el establecimiento de una relacion mas adecuada entre el
esfuerzo realizado en cotizaciones a lo largo de la vida laboral y las
prestaciones contributivas a percibir.

Hasta donde alcanza nuestro conocimiento existe un hueco importante en la
literatura que se pretende cubrir con este trabajo’. Por un lado las referencias
de tipo actuarial en la reforma legislada son escasas, y es un aspecto que
cada vez estd mas presente en los sistemas publicos de pensiones; el sistema
de Suecia es el ejemplo paradigmatico en este campo. Por otro lado, no
existen trabajos, fuera de los elaborados a nivel institucional por
Pensionsmyndigheten para Suecia®, que proyecten un indicador de solvencia,
derivado de los activos y pasivos, para un sistema de pensiones de reparto de
prestacion definida.

Con el fin de cumplir con los objetivos establecidos, después de esta breve
introduccion, en el segundo epigrafe se describe el balance actuarial modelo
de Suecia, convenientemente adaptado al sistema de prestacion definida, la
metodologia para proyectar el indicador de solvencia y los antecedentes para
el caso espaiol. En el tercer epigrafe se detallan los datos, las hipdtesis y los
escenarios socio-demograficos resultantes. El cuarto epigrafe se dedica al
analisis de los resultados obtenidos y en el quinto se desarrollan las
conclusiones y comentarios finales. El trabajo finaliza con las referencias
bibliograficas y tres apéndices en el que se presentan las formulas del activo
por cotizaciones y pasivo con los cotizantes y los pensionistas que permiten
estimar el indicador, el desglose de los resultados obtenidos en el epigrafe 4,
y una breve explicacion del mecanismo de ajuste financiero (MAF) en vigor
en Suecia.

2.-El balance actuarial modelo de Suecia, la metodologia para proyectar
el indicador de solvencia y antecedentes para el caso espafiol.

El balance actuarial del sistema de pensiones de reparto denominado modelo

denominado factor de sostenibilidad basado en la evolucion de la esperanza de vida de los individuos de
67 aflos a partir de 2032, pero que en la realidad no es mas que un mecanismo financiero de ajuste
semiautomatico que incorpora un gran nivel de discrecionalidad.

7 Véase la Disposicion adicional vigésima tercera de la Ley 27/2011.

% El indicador elaborado es para el sistema de cuentas nocionales, es decir el sistema de reparto de
aportacion definida.
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de “Suecia” no se encuadra dentro de ninguna de las metodologias mas
utilizadas para realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o
analizar la viabilidad o solvencia del sistema de reparto, y se puede definir
en su aplicacion al sistema de prestacion definida como el estado financiero
que relaciona las obligaciones con los cotizantes y pensionistas del sistema
de pensiones a una fecha determinada con las magnitudes de los diferentes
activos que respaldan esas obligaciones.

Las principales partidas que forman el balance actuarial modelo de Suecia,
adaptado a las exigencias del sistema de reparto de prestacion definida,
aparecen en la tabla 1.

Tabla 1: Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto
de prestacion definida.

ACTIVO PASIVO
Pasivo financiero (PF,)

Activo Financiero (AF,) .
Pasivo con los pensionistas (V)

Activo por Cotizaciones (AC) Pasivo con los cotizantes (V)
Déficit Acumulado (Da,) Superavit Acumulado (Sa)
Pérdida anual (Pa,) Beneficio anual (Ba,)
Total Activo Total Pasivo

Fuente: Elaboracion propia basado en Vidal-Melia y Boado-Penas (2013).

En la parte del activo se pueden encontrar las siguientes partidas:

Activo financiero ( AF,). Es el valor de los activos financieros propiedad

del sistema de pensiones a la fecha de referencia del balance. Suele formarse
en los periodos en los que hay superavits de tesoreria.

Activo por cotizaciones ( AC,). Es el elemento clave del balance del

sistema de reparto, intuitivamente se puede interpretar como el maximo
pasivo que puede ser respaldado en el largo plazo para la tasa de cotizacion
determinada sin requerir contribuciones extraordinarias del promotor, si las
condiciones a la fecha de efecto del balance se mantuvieran sin cambios. El
proceso de obtencion no es trivial, véanse los trabajos de Settergren (2001) y
(2003) para las ideas generales, Settergren y Mikula (2005) para una
demostracion en tiempo continuo aplicada al sistema de cuentas nocionales,
y Boado-Penas et al. (2008) y Vidal-Melida y Boado-Penas y (2013) para la
demostracion en tiempo discreto aplicada el sistema de reparto de prestacion
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definida.

El Activo por cotizaciones es el producto de las cotizaciones anuales, C, , por

el “Turnover Duration” (TD). Tiene sus raices fundamentales en conceptos
contables combinados con la técnica actuarial, en la que se tienen en cuenta
las condiciones econdmicas y demograficas del sistema’.

El periodo de maduracion del sistema o TD, es el tiempo que se espera que
transcurra desde que una unidad monetaria entra en el sistema en forma de
cotizacion hasta que sale en forma de pension. Igualmente se puede expresar
como la suma de la permanencia de una unidad monetaria en cotizacion, pay

in duration, ptz , y en jubilacion, pay out duration, ptz. Es equivalente a la
diferencia entre la edad media ponderada de los pensionistas por la cuantia
de su pension, A!,y la edad media ponderada de los cotizantes ponderada

por la cuantia de su cotizacion, A!.

AC= Co(A'=AYH =C(pti+pt)
%/_J
™.

Activo por cotizaciones

Multiplicador financiero

Al Bases Cotizantes
t t
0 - (ArmAY) 'zyeﬁk,o Nes o
Tasa de cotizacion k=0

Masa salarial imponible

[1.]

Déficit acumulado (Da,). Es el sumatorio de las pérdidas acumuladas por
el sistema a la fecha de elaboracion del balance.

Pérdida anual (Pa ). Es la diferencia positiva entre el incremento del valor

de los pasivos y los activos para el ejercicio en curso. Las pérdidas o
beneficios podrian detallarse en funcion de diversos aspectos: longevidad,
evolucion de los pensionistas y las cuantias, revalorizacion de los pasivos

® La formulacion concreta del caso de Suecia se puede encontrar en Pensionsmyndigheten (2011). El
impacto econdémico y demografico del TD sobre la solvencia y estabilidad de los sistemas de pensiones
esta todavia bajo investigacion como lo atestiguan los trabajos de Palmer (2012) o Vidal-Melia y Boado-
Penas (2013).
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con los cotizantes y pensionistas, variacion del TD y de los activos
financieros, etc. No deben confundirse las pérdidas con los déficits de
tesoreria. En un mismo ejercicio en el sistema podrian coexistir pérdidas y
superavit de tesoreria.

En la parte del pasivo se pueden encontrar las siguientes partidas:

Pasivo financiero (PF,). Es el valor de los pasivos financieros asumidos

por el sistema de pensiones a la fecha de referencia del balance. Suele
formarse en los periodos en los que hay déficits de tesoreria, y no aparece
habitualmente de manera simultanea en el balance con la partida de activos
financieros.

Pasivo con los pensionistas (V). Es el valor actual del importe de todas
las pensiones reconocidas. De una manera simplificada se puede expresar:

. W-Xe-A-1 . 1 n ?\‘ Kk
Vt = P(Xe.;.A’ t) kZ:ON(xe_pA_‘_k) t)'aie"'A#—k {m}
[2]

donde,

P, .a.y» pension de jubilacion de un individuo edad de “x.+A” afios en el

afio t, siendo “x.+A” afios la primera edad en la que es posible estar jubilado;
Nix.+a+k,t) » numero de jubilados de “x.+A+k” afios;

)
a‘xe+A+k >

tanto real A valorada a la edad de “x.+A+k” afios con un tipo de interés
técnico igual a d.

el valor actuarial de una renta vitalicia prepagable que varia al

El tipo de interés técnico coincide con G = (1+g)*(1+v)-1. Es el rendimiento

del sistema, o tasa de crecimiento o decrecimiento de los ingresos por
cotizaciones del sistema, que estan relacionados con la variacion de las bases
de cotizacion “g” y la poblacion cotizante “y”;

“w”, ultima edad a la que existen supervivientes;

“x.”, edad de incorporacién al mercado laboral;
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“A”, maximo nimero de generaciones de cotizantes de manera simultanea.
Pasivo con cotizantes (V:). Es la diferencia entre el valor actual de las
obligaciones futuras del sistema y las de los cotizantes:

Pensiones futuras

A A-1 k h

c 1+G N 1+ G
V Px+ tI]Xe+ Xe+ e Xetk, t Xet l: :|
(A ROeEAD eAh_l[ler} k:()hz::; " eerkn 1+d

Cotizaciones futuras

[3]
donde,

0, es la tasa de cotizacion para la contingencia de jubilacion;

Y (xerk. 1) » D@s€ de cotizacion de un individuo edad de “x.+k” afios en el afio t,

sabiendo que la ultima cotizacion puede ser realizada a la edad de “x.+A-1"
afios.

Superavit acumulado (Sa ). Es el sumatorio de los beneficios acumulados
por el sistema a la fecha de elaboracion del balance.

Beneficio anual (Ba). Es la diferencia positiva entre el incremento del

valor de los activos y los pasivos para el ejercicio en curso. No deben
confundirse los beneficios con los superavits de tesoreria. En un mismo
ejercicio en el sistema podrian coexistir beneficios y déficit de tesoreria.

El indicador de solvencia, [S;, a utilizar emerge del balance actuarial y se
expresa como:

Activo financiero  Activopor cotizaciones
—— ——

Activos AF., + AC,

Pasivo financiero Pasivo con jubilados Pasivo con cotizantes
— = = =

PF. + Vi + Vi

IS = -
Pasivos
[4.]

y deberia dar 1 o 100% en una situacion en la que los pasivos estuvieran
perfectamente casados con los activos. Si so6lo se tiene en cuenta en el
indicador las partidas exclusivamente actuariales del sistema de reparto y se
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quiere desagregar el efecto financiero, entonces el nuevo indicador ,[SA;,
es:

Activos actuariales AC,
[SA, = oovosactuanals AL 5]

Pasivos actuariales Vi + V¢

La metodologia para estimar el indice de solvencia derivado del balance
actuarial en un horizonte temporal de largo plazo se basa en la que se emplea
en el trabajo de Garcia-Garcia et al (2011) para la elaboracion del modelo
“EE.UU.”. Se apoya en la asuncion de diferentes hipotesis sobre la economia
y la demografia en su conjunto, en especial las futuras tendencias en la
demografia como son la evolucion de las tasas de fertilidad, flujos
migratorios y esperanza de vida; en las condiciones econdmicas,
particularmente el comportamiento futuro de las tasas de actividad, empleo,
salarios, y productividad; y en la reglas del sistema de pensiones que
determinan las partidas del balance actuarial.

Con la proyeccion del balance actuarial se pretende paliar uno de los
principales inconvenientes -para algunos investigadores virtudes- del balance
tipo “sueco”, la insensibilidad a la incertidumbre econdémica y demogréafica.
De acuerdo con Boado-Penas y Vidal-Melia (2012), al basarse en el
principio de los hechos verificables, a la fecha de efecto de formulacion, en
este balance no se realizan proyecciones explicitas por lo que bajo este
enfoque no se recogen las amenazas demograficas y econémicas del sistema.
Este inconveniente tiene fAcil subsanacion, ya que tal como se realiza en
Suecia'’, se formulan proyecciones explicitas del balance actuarial, con un
horizonte temporal de 75 afios, aunque en ningln caso se tienen en cuenta
para decidir si se activa el mecanismo financiero de ajuste automatico
(MAF).

La cuestion del balance actuarial enlaza directamente con los trabajos de
Boado-Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia et al. (2009), en los que se
formulé el balance actuarial para el periodo 2001-2006. Se concluia
basicamente que el sistema de pensiones contributivo espafiol se encontraba
en una posicion de solvencia comprometida y con un desequilibrio actuarial
notable, en el que el coste de la cobertura ofrecida por el sistema era
notablemente superior al precio de venta. Se alertaba sobre lo que se
denomind “efecto espejismo”, provocado por la ausencia del balance
actuarial oficial. Este efecto, al ocultar la presencia de un déficit patrimonial
importante, relativizaba los déficits de caja futuros y sobre todo, diferia la
toma de medidas efectivas para restaurar la solvencia del sistema.

10 Véase Pensionsmyndigheten (2011).
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Las razones que aconsejan la formulacion del balance actuarial con fecha de
efecto 31-12-2010"" son relevantes, ya que las expectativas de longevidad
contrastadas han aumentado notablemente, la estructura de los cotizantes por
edades se ha modificado significativamente debido al gran impacto de la
crisis economica principalmente entre los jovenes, se incorporan mejoras
metodolégicas'? y es la mejor manera de proporcionar respuestas desde el
ambito actuarial a la cuestiones planteadas como objetivo del trabajo.

3.-Datos, hip6tesis y escenarios socio-demogréficos.

Los escenarios socio-demograficos que se presentan en este trabajo, con un
horizonte temporal de 75 afios, tal y como aplican las APSS de Canada,
“EE.UU.” o Suecia, abordan la incertidumbre desde la perspectiva de
descartar lo “extraordinario” y centrarse en lo “normal”. Se dejan de lado las
“rarezas” y se estudian los casos ‘“corrientes” aunque se denominen
escenarios pesimistas u optimistas. Los autores son plenamente conscientes
de los grandes errores de prediccion que se cometen a la vista de los
antecedentes historicos °, pero se debe tener en cuenta que el balance se
deberia formular peridodicamente, incorporandose la nueva informacién
disponible, y las proyecciones se deberian realizar con la misma
periodicidad, afiadiéndose las nuevas expectativas.

3.1.-Datos e hipotesis.

La formulacion del balance actuarial se basa en la hipotesis de legislacion
constante, reglas del sistema legisladas en 2010, a lo largo de todo el periodo
de proyeccion'®. También, en la medida de lo posible, se aplica el principio
basado en los datos o transacciones verificables a la fecha de formulacion
del balance, lo que implica tener muy presente lo que ha ocurrido en el
pasado reciente, es decir durante los tres o cinco ultimos afios segin los
casos y contrastado siempre que sea posible en las fuentes oficiales. Por

" Es el afio mas reciente para el que se puede elaborar el balance actuarial con rigor, ya que la totalidad
de los datos oficiales necesarios para su elaboracion para los investigadores no estan disponibles como
muy pronto hasta septiembre del afio siguiente. El balance de 2011 podria ser elaborado con cierto rigor a
partir de septiembre de 2012.

12 Véase el trabajo de Vidal-Melia y Boado-Penas (2013).

¥ Como sefiala Taleb (2007) “hacemos proyecciones a treinta afios del déficit de la seguridad social y de
los precios del petréleo, sin darnos cuenta de que ni siquiera podemos prever unos y otros para el verano
que viene”. A pesar de lo anterior se considera necesario realizar proyecciones, y repetirlas
periddicamente, por los motivos expuestos en la introduccion de este trabajo.

' No se tiene en cuenta la Ley 27/2011, que entrara en vigor el 1-1-2013 y se aplicara de manera gradual,
entre otros motivos porque se quiere determinar si existia justificacion actuarial para realizar la reforma.
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ejemplo, el nimero de cotizantes, por edad y sexo, se obtiene de manera
independiente para cada régimen como el producto de la poblacion ocupada
y la proporcion de los que efectivamente realizan cotizaciones. La
proporcion estimada es que el 94,25% de la poblacion ocupada media
durante los afios 2007, 2008 y 2009 realizdé cotizaciones a la seguridad
social. Es necesario realizar dicha operacion debido a la discrepancia
existente entre los datos de poblacion ocupada suministrados por la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) y el namero de afiliados en alta laboral ofrecidos
por Instituto Nacional de la Seguridad Social.

Para la evolucién de las bases de cotizacion para cada tipo de cotizante, que
dependen de la base de cotizacion media, escalas salariales y la tasa de
crecimiento de la base imponible, se utilizan también fuentes oficiales. La
base de cotizacion media para el afio 2009 se ha obtenido del MTIN (2010),
mientras que las escalas salariales se han construido a partir de la Muestra
Continua de Vidas Laborales (MCVL) 2009 de acuerdo con la metodologia
de Plamondon et al (2002).

En el sistema de Seguridad Social espafiol no existe desagregacion explicita
del tipo de cotizacion global por contingencia, por lo que es necesario
realizar algin tipo de hipdtesis que permita desagregarlo por contingencia.
Se utiliza el criterio de Boado-Penas et al (2008), esto es, la proporcion del
total de ingresos por contingencias comunes que se asignan como ingresos
para cubrir la contingencia de jubilacion es igual al porcentaje que represente
el gasto en pensiones de jubilacion sobre el total del gasto en pensiones. Se
estima que el tipo de cotizacion del régimen general asignable a Ia
contingencia de jubilacion es del 19,02%, para el régimen de auténomos el
18,48%, para el régimen de empleadas de hogar el 19,46%, para el régimen
del Carbon el 20,49%, Mar el 19,23% vy el régimen Agrario el 12,08%.
Ademas de los ingresos por cotizaciones, se supone que el Estado realiza
contribuciones para sufragar los complementos a minimos'”. De acuerdo con
el principio de datos y hechos verificables se supone que la aportacion del
Estado cubrira el 35,67% del total de los complementos a minimos. Para ello
se estima la parte del gasto en pensiones de jubilacion que corresponde a
complementos a minimo y se afiade como otros ingresos de la Seguridad
Social.

La proyeccion del gasto en pensiones se realiza de acuerdo con lo que se
establece en el trabajo de Garcia-Garcia et al (2011). Se parte del nimero de
pensionistas de jubilacion e importe medio de los mismos, por edad, sexo y

'S Montante extra que se afiade a las pensiones mas bajas a fin de que alcancen la cuantia minima que para
las mismas se fija anualmente.
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régimen, registrados en la seguridad social a 31 de diciembre del afo 2009.
Se es consciente de que debido al fendmeno conocido como “reclasificacion
de pensiones” se comete un error de partida, en el sentido de que parte de los
pensionistas que se consideran han originado su condicion en una
contingencia diferente, la invalidez, y que por motivos administrativos se
clasifican como jubilados a partir de los 65 afios.

Las nuevas altas de jubilacion, por edad, sexo, afios acumulados de
cotizacion y régimen adscrito, son el resultado del producto del coeficiente
de altas por pensiones y de la poblacion que potencialmente puede acceder a
la jubilacion. La evolucion de esta ultima variable es determinada tanto por
la demografia como por las tasas de actividad. Respecto al coeficiente de
altas por pensiones, se ha supuesto que permanecera constante durante todo
el periodo de proyeccion de acuerdo con la media obtenida en los ultimos 5
afios.

Para la determinacion de la pension media de las nuevas altas de jubilacion,
las principales hipotesis son: 1.-La distribucion de las altas por edad y sexo
se mantiene constante e igual a la distribucion media de los ultimos tres
afios. 2.-El numero de afios cotizados acreditados en el momento de la
determinacion de la pension también permanece constante ¢ igual a la media
de los tres ultimos afios. 3.-La base reguladora evolucionara a partir de los
valores registrados en 2009. Estas tres hipdtesis han sido estimadas a partir
de la MCVL 20009.

Los activos financieros propiedad del sistema de pensiones estan
constituidos por el fondo de reserva de la Seguridad Social'®, que acumulaba
recursos, a 31 de diciembre de 2009, por valor de 60.022 millones de euros.
Al igual que en el caso del tipo de cotizacion es necesario desagregarlo,
segun el criterio expuesto con anterioridad. El resultado es que la parte del
fondo atribuible a jubilacion alcanza la cifra de 40.133 millones de euros.

El fondo comenzo a dotarse con parte de los excedentes de tesoreria a partir
del afio 2000. En la realidad deberia tener una cuantia muchisimo mayor, si
efectivamente se hubiera reconocido como un activo para el sistema el valor
capitalizado de todos los excedentes netos reales previos a dicha fecha'’.

' De acuerdo con la Ley 28/2003, y el Real Decreto 337/2004, el Fondo de Reserva de la Seguridad
surge como consecuencia de la exigencia institucional para el sistema de Seguridad Social, de establecer
fondos especiales de estabilizacion y reserva destinados a atender las necesidades futuras en materia de
prestaciones contributivas originadas por desviaciones entre los ingresos y los gastos de la Seguridad
Social.

'7 Aunque la determinacién de este saldo, la deuda del estado con el sistema por los superavits ajustados
no atribuidos, requeriria un estudio pormenorizado que podria constituir por si mismo un articulo, no es
descabellado pensar que podria ascender entre 3 y 4 veces el valor constituido en la actualidad.
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Hay que tener en cuenta que durante muchos afios parte de los gastos
sanitarios se financiaron con cargo al sistema contributivo y todavia hoy no
todos los complementos a minimos se financian con impuestos. Este hecho
va a influir negativamente en la solvencia del sistema.

3.2 Escenarios Socio-Demogréficos.
Demografia.

El Instituto Nacional de Estadistica, INE (2010), publicé en enero de 2010
nuevas estimaciones de la evolucion futura de la poblacion espafiola para el
periodo 2009-2048, de las cuales se pueden extraer los siguientes rasgos
principales: 1.-Reduccion progresiva del crecimiento poblacional en las
proximas décadas, 2.-Crecimiento natural de la poblacion negativo a partir
de 2020, 3.-La poblacion mayor de 64 afios se duplicara en los préximos 40
afios y pasard a representar mas del 30% del total.

Con objeto de reconocer la incertidumbre sobre la evolucion demografica
durante el periodo de proyeccion se establecen tres conjuntos de hipotesis o
escenarios, que afectan a los principales elementos que determinan la
evolucion de la poblacion, fertilidad, migraciones y mortalidad. Los
escenarios se califican como “Normal”, “Optimista” o ‘“Pesimista”. A partir
de 2048 las distintas hipotesis de cada uno de los escenarios se consideran ya
constantes para el periodo de proyeccion restante, es decir se mantienen los
valores de 2048 hasta 2084.

De acuerdo con los datos proporcionados por el INE (2010), en el periodo
1998-2008 se observa una mejoria en los distintos indicadores de fertilidad
de la poblacion espafiola. Por ejemplo, la tasa global de fecundidad (TFG)
experimentd un crecimiento de un 22%, desde un valor de 1,19 en 1998
hasta 1,45 en 2008. El INE, prevé un incremento sostenido de la TGF desde
un valor de 1,44 en 2009 hasta 1,70 en 2048, lo que constituye el escenario
normal. En el escenario optimista se supone un incremento de la TGF
mayor, hasta alcanzar el valor 2,14 en 2048. Para el escenario pesimista se
estima que la TGF alcance un ligero incremento en las dos primeras décadas
proyectadas, desde el valor de 1,44 en 2009 hasta 1,49 en 2028, para
retroceder paulatinamente hasta el valor de partida en 2009.

Respecto a la migracion, el INE supone un flujo migratorio neto medio
(FMN) igual a 70.000 personas por afo. Durante los primeros diez afios de la
proyeccion se recoge el efecto previsto de la crisis econdmica, por lo que el
fluyjo medio migratorio neto anual se estima en 40.000 personas. En los
escenarios optimista y pesimista se supondran unos flujos migratorios netos
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medios durante el periodo de proyeccion igual a 100.000 y 40.000 personas
por afio respectivamente.

La evolucion de la mortalidad supuesta por el INE estd previsto que
provoque un incremento significativo tanto en la esperanza de vida al nacer
(EVy) como en la esperanza de vida a los 65 afios (EVgs). La EV, se vera
incrementada en 6,25 y 5,50 afios para hombres y mujeres respectivamente,
esta previsto que pase de 78,03 y 84,3 afios en 2009 a 84,37 y 89,88 afios en
2048. La EVgs se estima que crecerd en 4,07 y 4,33 afos para hombres y
mujeres respectivamente, al pasar de 17,82 y 21,81 afios en 2009 a 21,89 y
26,14 anos en 2048. Se asume que los tres escenarios demograficos
supuestos presentan la misma evolucion de la mortalidad para el periodo de
proyeccion.

Evolucién de la poblacién de Espafia
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Gréfico 1: Proyeccion de la poblacion de Espafia bajo diversos escenarios.
Fuente: Elaboracion propia.

La evolucién poblacional a lo largo del periodo de proyeccion para los
escenarios especificados es la que se muestra en el grafico 1. Durante los
primeros afios los cambios en la poblacion se manifiestan lentamente. En el
afio 2050 las diferencias de poblacion no son muy elevadas, pero en el
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ultimo afio de proyeccion presenta diferencias significativas, en el escenario
normal seria de unos 45 millones de habitantes, frente a 58 y 37 millones en
los escenarios optimista y pesimista respectivamente.

Macroeconomia.

Al igual que en el escenario demografico se construyen tres escenarios
macroecondomicos. A grandes rasgos los escenarios se pueden resumir de la
siguiente manera:

1.-Escenario normal: Se supone que las tasas de actividad y ocupacion de la
economia espafiola convergen en 2048 a las tasas de actividad y ocupacion
media de la Union Europea de los 15, UE-15"8, observadas durante el afio
2008. En este escenario se supone un crecimiento medio anual acumulativo
de la productividad del 0,95%.

2.-Escenario optimista: Se supone que las tasas de actividad y ocupacion de
la economia espafiola convergen en 2048 a las tasas de actividad y
ocupacion registradas en Alemania durante el afio 2008 (Alemania 2008). En
este escenario se supone un crecimiento medio anual acumulativo de la
productividad del 1,25%, que coincide con la senda de productividad
asumida por la Comisiéon Europea en EC (2008).

3.-Escenario pesimista: Se supone que las tasas de actividad y ocupacion de
la economia espafiola convergen en 2048 a las tasas de actividad y
ocupacion registradas en Espafia durante el afio 2008. En este escenario se
supone un crecimiento medio anual acumulativo de la productividad del
0,66%.

Para el primer afio de proyeccion 2010, se utilizan como hipdtesis de las
tasas de actividad, ocupacion y productividad media de los tres escenarios
las tasas realmente registradas para dicho afio. Mientras que para el afio 2011
las tasas registradas en el primer trimestre del afo.

Escenarios socio-demograficos.

A la hora de formular el balance actuarial proyectado siguiendo a
Pensionsmyndigheten (2011) se van a considerar solo tres escenarios, el
normal que combina la demografia y la macroeconomia normal, el optimista,
que combina la demografia y la macroeconomia optimista, y el pesimista,
que combina la demografia y la macroeconomia pesimista. Sus principales
hipotesis quedan resumidas en la tabla 2.

'8 Formado por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.
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Tabla 2: Escenarios socio-demogréficos. Principales hipdtesis resumidas.

Conceptos “Normal” “Optimista” “Pesimista”

1,44 en 2009, 1,49
1,44 en 2009, 1,70 en 2114;02% 28(0’?1’8 fa;fe en 2028, 1,44 en
Fertilidad (TFG) 2048. Constante a " 2048. Constante a
. a partir de ese .
partir de ese momento. partir de ese
momento.
momento.

40.000 personas por
afio los diez primeros

Migracion < 100.000 personas 40.000 personas por
(FMN) afios, el resto de los por afio. afio.
afios 70.000 personas
por afio.
De 2009 EV,: hombres (H) 78,03 y mujeres (M) 84,3 a 2048 EV,: (H)
Mortalidad 84,37 y (M) 89,88. A partir de ese momento permanece constante.

(EV) en afios De 2009 EVgs: hombres (H) 17,82 y mujeres (M) 21,81 a 2048 EVs:
(H) 21,89 y (M) 26,14. A partir de ese momento permanece constante.

Tasas de Convergen en 2048 a Convergen en 2048 | Convergen en 2048 a
Actividad (TA)y la TA y TO media de alaTAyTOde laTAyTO de
Ocupacion (TO) la UE-15, 2008. Alemania-2008. Espaiia-2008

- Crecimiento medio o o
Productividad anual del 0,95% 1,25% 0,66%

Fuente: Elaboracion propia.

En la primera parte del grafico 2 se representa el efecto de los diversos
escenarios sobre la evolucion del PIB real en base 100 para todo el periodo
de proyeccion. En el caso de los escenarios optimista y pesimista el PIB en
base 100 en el afio 2050 es un 29% mayor y un 24% menor respectivamente
que en el normal, o lo que es lo mismo, en el escenario optimista el PIB es
1,70 veces el del escenario pesimista. Las diferencias siguen creciendo, y en
el ultimo afio de proyeccion el PIB es un 68% mayor y un 40% menor
respectivamente que en el escenario normal; asimismo, el tamafio del PIB en
el escenario optimista es 2,79 veces el del pesimista.
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Gréfico 2: Proyeccion del PIB real en base 100 y de la relacién cotizantes pensionistas de jubilacién en
los diversos escenarios. Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, en la segunda parte del grafico 2 se muestra la evolucion prevista
de la relacion cotizantes-pensionistas que es la relacion que verdaderamente
importa a la autoridad que administra el sistema de pensiones. Puede verse
en cualquiera de los escenarios el importantisimo deterioro previsto en los
proximos afios debido fundamentalmente al envejecimiento poblacional. En
el escenario normal, pasa de 3,46 cotizantes por pensionista en el afio 2010 a
1,75 en el afio 2052, para recuperarse hasta 2,15 en el ultimo afo de la
proyeccion. En los escenarios extremos para el afo 2052, los resultados
previstos son 1,96 y 1,54 cotizantes por pensionista para los escenarios
optimista y pesimista respectivamente, mientras que para el ultimo afio de la
proyeccion los resultados son de 2,56 y 1,77 cotizantes por pensionista.

4.-Resultados
Agregados.

En las tabla 3 se presentan los resultados agregados de todos los regimenes,
para todos los escenarios y a tres fechas, 2010, 2050 y 2084 de los balances
actuariales y de algunos datos e indicadores significativos.
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Para el balance a 31-12-2010, lo primero que llama la atencidn, para los tres
escenarios, es el extraordinario volumen del déficit acumulado en relacion
con el PIB, pero que esta en la linea de los que se obtuvieron por Vidal-
Melia et al. (2009) para el afio 2006, aunque en el trabajo referenciado no se
consideraban mas que los regimenes general y de autonomos y el tipo de
interés técnico empleado (G) era nulo. Las diferencias en los tres escenarios
presentados para 2010 derivan del tipo de interés técnico utilizado en el
calculo, que influye en la magnitud de los pasivos, lo que determina el
volumen de déficit acumulado ya que las partidas del activo financiero y por
cotizaciones son idénticas para los tres escenarios.

Las pérdidas (PFA) para 2010, aunque aparecen con valor 0, no son nulas,
simplemente estan ya incluidas en el valor del déficit acumulado, aunque
para poder individualizarlas seria necesario determinar el balance actuarial a
fecha de efecto de 31-12-2009.

Por lo que hace referencia a los datos e indicadores que se muestran en la
tabla 3, el mas importante es el ratio de solvencia (IS), indicador que se
utiliza para medir la solvencia del sistema contributivo de pensiones de
jubilacion. Es el cociente entre los activos y pasivos del sistema. Para el afio
2010, el ratio de solvencia (IS) alcanza un valor de 65,7% en el escenario
normal, es decir, un 34,3% de los compromisos asumidos estan sin
cobertura, o lo que es lo mismo solo un 65,7% de los pasivos actuariales se
encuentran respaldados por activos. Para el escenario optimista y pesimista
el ratio de solvencia es del 73,1% (IS°) y 58,6% (ISP), lo que indica que el
sistema de pensiones de jubilacion esta lejos de alcanzar la solvencia'®. Los
resultados cambian ligeramente si se excluyen los activos financieros, en
este caso el indice de solvencia (ISA), que podria decirse que expresa solo
relaciones actuariales, es un poco mas bajo.

' Incluso si se considerase de acuerdo con la nota a pié¢ de pagina 14, que el valor de los activos
financieros atribuidos fuera el cuadruple de su valor actual, el IS estimado estaria muy lejos de alcanzar la
solvencia, 69,96%, 77,79% y 65,54% para los escenarios normal, optimista y pesimista respectivamente.
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Tabla 3: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilacién como % del PIB%.

Todos los regimenes.

Fecha 2010 2050 2084
Escenarios N | e} ‘ P N | e} ‘ P N ‘ e} ‘ =)
Activo
Activos 3,7 | 37 | 37 [FEm i
Financieros
ACIVOPOT 115y 5| 1715 | 1715 | 190,5 | 190,0 | 193,6 | 193.9 | 1949 | 1959
Cotizaciones
Pérdidas
4 2 | 112 2 1
(PFA) 65 3, 9 7,8 ,8 7,3
Deéficit
OI1 | 643 | 122.6 | 4063 | 274,5 | 581.4 | 6458 | 3792 | 1.052,3
acumulado
Total activo | 266,4 | 239.6 | 298,8 | 6034 | 467,7 | 786.2 | 847,5 | 576,9 | 1.265,5
Pasivo
Pasivoscon | ¢ 2 | 564 | 68,1 | 1661 | 1267 | 2245 | 1350 | 99.5 | 189.8
penSIonIstaS
Pasivoscon | o016 | 183.1 | 220.8 | 287.1 | 237.6 | 3420 | 2842 | 237.8 | 335.3
cotizantes
Pasivos e | | - | 1502 | 1034 | 2197 | 4283 | 239,6 | 7404
financieros
Total Pasivo | 266,4 | 239.6 | 298,8 | 6034 | 467,7 | 786.2 | 847,5 | 567,9 | 12655
Datos e Indicadores.
1S% 657 | 73.1 | 58.6 | 31,6 | 406 | 246 | 233 | 337 | 155
ISA% 643 | 71,6 | 575 | 42,0 | 521 | 342 | 463 | 57.8 | 373
P1% 768 | 764 | 77.1 | 47,6 | 500 | 435 | 33,5 | 412 | 265
P29% 768 | 764 | 771 | 634 | 652 | 604 | 678 | 705 | 63,9
TD (afios) | 303 | 303 | 303 | 323 | 322 | 323 | 33 | 331 | 329
G% 096 | 157 | 032 | 076 | 155 | 0,07 | 0.83 | 1,58 | 0.17

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con el trabajo de Vidal et al (2009), el indice de solvencia
experimentd un deterioro sostenido durante el periodo 2001-2006. Este
proceso de deterioro ha continuado durante el periodo 2006-2010 debido
principalmente a los siguientes motivos:

? Desde el punto de vista de la autoridad que gobierna el sistema seria més 1ogico presentar las tablas
referenciadas a la base imponible del sistema, pero se referencia al PIB al ser una magnitud que al lector
le resulta mas facil relacionar con el tamafo de la economia. De cualquier manera, no es dificil convertir
las tablas, ya que la relacion de la base imponible del sistema y el PIB en el afio base es aproximadamente

un 0,2998, por lo que habria que multiplicar por 3,3355 para obtener la tabla.
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v El aumento del niimero de parados provocado por la crisis econdomica se
ha traducido en la destruccion de un millon de cotizantes. Esta reduccion
provoca una reduccion del activo y el pasivo con cotizantes.

v La reduccion del niimero de cotizantes ha afectado de manera desigual a
los distintos grupos de edad. Los grupos de cotizantes mas jovenes son
los mas severamente afectados, 1o que ha derivado en un envejecimiento
de la poblacion cotizante, provocando el aumento del pasivo con los
cotizantes. Esto es 16gico ya que el sistema tiene menores compromisos
con los cotizantes de menor edad, con pocas cotizaciones realizadas y
prestaciones por jubilacion lejanas, que con los cotizantes de mayor
edad, con elevadas cotizaciones acumuladas y prestaciones a percibir
mucho mas cercanas.

v El numero de pensionistas registrados ha aumentado en un 1.100.000, lo
que se traduce en un incremento del pasivo con los pensionistas ya en
curso de pago.

v Se ha producido una actualizacion de las tablas de mortalidad utilizadas
para el céalculo de los pasivos con los cotizantes y los pensionistas. Los
mencionados autores utilizaron tablas mucho mas antiguas (PEMF-98-
99). La actualizacion se ha materializado en incremento de la esperanza
de vida a todas las edades. La esperanza de vida a los 65 afios se ha
incrementado en 2,21 afios. La consecuencia logica es un incremento
notable en el valor de los pasivos.

En la tabla 3 también se muestran otros indicadores como la relacion del
pasivo con cotizantes respecto al pasivo total con pasivos financieros (P1) y
sin pasivos financieros (P2), y el valor estimado del TD.

El valor del Pasivo con cotizantes (P1), que representa la deuda del sistema
con los cotizantes por las cotizaciones realizadas, constituye el 76,8% de las
obligaciones totales adquiridas por el sistema en el escenario normal. Este
pasivo tradicionalmente no se suele contabilizar/valorar en los sistemas de
reparto de prestacion definida, lo que provoca una imagen falsa de los
sistemas de pensiones al ocultar una parte importantisima de los pasivos. Es
uno de los problemas del balance actuarial modelo “EE.UU.”.

En 2010, el TD en Espaia es 30,3 afios, lo que implica que el sistema puede
financiar, sin que se tengan que realizar contribuciones extraordinarias por
parte del promotor, un pasivo de hasta 30,3 afios las cotizaciones del afio
2010, o lo que es lo mismo, 30,3 afios es la duracidon estimada que una
unidad monetaria permanece en el sistema desde que entra en forma de
pasivo con los cotizantes hasta que sale en forma de pago por pension
después de haber estado formando parte del pasivo con los pensionistas. Los
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resultados mostrados en el balance, reflejan que el pasivo comprometido por
el sistema con los cotizantes, por las cotizaciones realizadas, y con los
pensionistas, por las pensiones prometidas, es mucho mayor, y que si que se
necesitarian contribuciones extraordinarias para equilibrar actuarialmente el

sistema.
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Gréfico 3: Proyeccion del ratio de solvencia (IS) y de los resultados (RFA) para los tres
escenarios. Todos los regimenes. Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados del balance actuarial a 31-12-2050 y 31-12-2084, bajo la
hipotesis de legislacion constante y de que todas las pensiones
comprometidas se liquidan, son realmente estremecedores para cualquiera de
los escenarios, el déficit acumulado alcanza un nivel en relacion al PIB de
cada afio muy alto, consecuencia de la acumulacién continua de pérdidas
(PFA).

Como se puede apreciar en el grafico 3, en el que se muestra la evolucion del
ratio de solvencia (IS) y del resultado (RFA) para los tres escenarios, el
indicador de solvencia decrece para todo el horizonte de proyeccion
consecuencia de que el pasivo del sistema crece sistematicamente a un ritmo
mayor que el activo, lo que se manifiesta en unos resultados muy negativos.
Al final del periodo de proyeccion, el indice de solvencia alcanza unos
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valores de 24,6%, 33,7% y 15,5% respectivamente para los escenarios
normal, optimista y pesimista.

En el grafico 3 también se puede observar la evolucion de las pérdidas
(RFA) en funcion del PIB previsto de cada afio para los tres escenarios
considerados, normal, optimista y pesimista. Las pérdidas medias son
durante el periodo de proyeccion del 7,60% 4,29% y 12,8% respectivamente
para los escenarios considerados®'. Para el escenario central, es en 2042
cuando se produce la mayor pérdida anual, que se estima en el 10,38% del
PIB, y a partir de dicha fecha se produce una cierta mejoria hasta alcanzar al
final del periodo de proyeccion una pérdida anual de aproximadamente del
7,8% del PIB. Las méaxima pérdida, alrededor del 17% del PIB, se alcanzaria
en el escenario pesimista al final del periodo de proyeccion, mientras que la
menor perdida, sobre el 1,9% del PIB, se obtendria en el escenario optimista.
Hay que resaltar que durante el horizonte de proyeccion no se alcanzarian
beneficios en ningln periodo.

Es necesario destacar que la condicién para que mejore el indice de
solvencia es que el crecimiento porcentual de los pasivos sea menor que el
de los activos, es decir, incluso en una situacion de pérdidas puede haber
mejora de la solvencia. Como puede observarse en la tabla 2 los pasivos
financieros acumulados por el sistema alcanzaran un montante muy elevado
al final del periodo de proyeccion, trasladandose este incremento de manera
automatica al indice de solvencia. En el escenario central el sistema
acumularia pasivos por valor del 428,3 % del PIB de ese afio, lo que
representaria el 50,5% de los pasivos totales del sistema.

! Hay que recordar que las pérdidas respecto a la base imponible del sistema serian muchisimo més
elevadas: 25,35%; 14,31%; y 42,70%.
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normal. Todos los regimenes. Fuente: Elaboracion propia.

Los indicadores anteriores tal y como se han mostrado presentan sélo una
parte de la realidad. Para poder ser percibida en su totalidad es necesario
desagregar tanto el indice de solvencia como el resultado. En el gréfico 4,
para el escenario normal, se muestra la evolucion del ratio de solvencia y del
resultado (RFA) en los que se desagrega la parte estrictamente actuarial
(RA). El indicador de solvencia (IS) presenta un gran deterioro, aunque el
indicador de solvencia estrictamente actuarial (ISA) mejora a partir de 2045,
ya que la demografia comienza a favorecer al sistema de pensiones.

El sistema obtiene beneficios estrictamente actuariales (RA) en el periodo
2049-2069, y a partir de 2079, pero el resultado (RFA) es siempre negativo
debido al gran volumen de obligaciones financieras que debe asumir el
sistema para seguir pagando las pensiones comprometidas, tal y como se
aprecia en la tabla 3. En definitiva, el indicador de solvencia actuarial (ISA)
muestra una mejoria significativa al final del periodo de proyeccion si se
compara con el indice de solvencia total (IS). El IS es un 23,3% en 2084
frente a un 46,3% para el ISA. En el afio 2045 el sistema de pensiones
alcanzaria el momento de mayor insolvencia desde el punto de vista
estrictamente actuarial, el valor estimado es igual a 41,13%.
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Balance tipo “EE.UU” y comparacion con el modelo de “Suecia”.

Tal y como se anticipd en la introduccion a la hora de formular un balance
actuarial del sistema de reparto existen fundamentalmente dos opciones, el
denominado modelo de “Suecia” y el modelo “EE.UU”. Este Gltimo modelo
presenta un indicador basico que es a diferencia en valor actual entre el gasto
por pensiones y los ingresos por cotizaciones, expresada como porcentaje del
valor actual de las bases de cotizacion para el horizonte temporal
considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras a la
fecha de efecto alcanza un valor minimo.

Precisamente el trabajo de Garcia-Garcia et al (2011) formula el balance
actuarial modelo “EE.UU” del sistema publico de pensiones de jubilacion
espafiol para los mismos escenarios considerados este trabajo. Los
mencionados autores presentan un indicador de solvencia que se basa en
flujos financieros y que se puede comparar con el indice de solvencia (IS)
utilizado en este trabajo.

El indicador que construyen intenta emular al indicador de solvencia de
Suecia con el fin de evitar uno de los inconvenientes que tiene la forma de
presentacion tipica del modelo “EE.UU.”, segiin Jackson (2004), la mayor
importancia que se le concede a la liquidez sobre la solvencia. Este problema
se acentua si especialmente se espera que el déficit de tesoreria tarde en
aparecer o el fondo de reserva en agotarse en un punto no demasiado cercano
en el tiempo. Este tipo de balance parece transmitir que los problemas del
sistema de sitflan en un punto lejano del tiempo, lo que tiende a diferir la
aplicacion de soluciones.

La presentacion alternativa que proponen estos autores, tabla 4, se inspira en
el modelo de “Suecia” y permite calcular un indicador de solvencia
financiera, formula 6.

Tabla 4: Presentacion alternativa del balance actuarial del sistema de reparto.
Modelo EE.UU.

ACTIVO PASIVO

Fondo de reserva inicial (1) Valor actual de las prestaciones (3)

Valor actual de los ingresos del sistema (2) | Valor actual del Fondo de reserva deseado (4)

Valor actual de los déficits (neto) Valor actual de los superavits (neto)
(G)+4)-(1)-(2))>0 (HH2)-B)-(4)>0
Total Activo Total Pasivo

Fuente: Garcia-Garcia et al (2011)
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(1) ()
[S* = Activos _ Activos financieros + Valor actual de las cotizaciones
o Pasivos B Valor actual de las prestaciones + Activos financieros
3) “)
[6.]

Dichos autores encuentran que el sistema de pensiones se debe enfrentar a
fuertes tensiones financieras en los préximos 75 afos. Estas tensiones
financieras quedan resumidas en un ratio de solvencia (IS*) igual al 58,57%,
para el escenario normal, que no estd muy lejano del que se obtiene (IS) para
el escenario normal en este trabajo 65,7%, pese a que la concepcion y
construccion son claramente diferentes. El resultado del indice de solvencia
(IS*) determinado segun la féormula 6 indica que si no se aportan recursos
adicionales, se tendrian que dejar de pagar aproximadamente el 41,5% de las
prestaciones previstas. El indice de solvencia calculado por Garcia-Garcia et
al (2011) no mejora significativamente para el escenario mas optimista
(IS°*), 65,22%, es decir, aunque la demografia y la economia fueran mucho
mejor de lo previsto, de promedio y sin recursos adicionales, un 34,78% de
las prestaciones previstas quedarian impagadas o sin cobertura. Nuestro
indice, (IS®), para el mismo escenario optimista es superior, el 73,1% segun
la tabla 3.

En el trabajo de Garcia-Garcia et al (2011) se determina el resultado del
balance actuarial modelo “EE.UU” para el denominado escenario normal,
siendo el resultado de -13,95%, es decir, habria que incrementar el tipo de
cotizacion un 13,95% adicional desde el momento inicial y para todo el
horizonte de proyeccion para que se pudiera hacer frente a todas las
prestaciones previstas.

En definitiva, los resultados alcanzados con sus indicadores son
razonablemente consistentes con los obtenidos en este trabajo, si bien hay
que matizar el significado diferente de los indicadores.

Medidas en otros &mbitos/paises.

Ante los resultados que se acaban de mostrar del balance a fecha de efecto
de 2010, y las proyecciones del mismo, al intentar relacionarlos con las
medidas que se adoptarian en otros ambitos o paises, inmediatamente surgen
algunas reflexiones que llevan a formular dos cuestiones:
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1.-;Qué medidas deberian ser aplicadas si en el sistema publico de pensiones
contributivas de jubilacion de Espafia estuviese en vigor la legislacion de
Suecia?

Para poder contestar a la pregunta es conveniente analizar la tabla 5 en la
que se compara el balance actuarial del sistema de pensiones de jubilacion
como % del PIB de Espafia para todos los regimenes, y el de Suecia para el
sistema de cuentas nocionales, que se financia por reparto?’. En este caso se
puede aplicar el proverbio o aforismo, atribuido a Don Miguel de Cervantes,
que dice que “las comparaciones son odiosas”.

Tabla 5: Balance actuarial comparado del sistema de pensiones de jubilacién como %

del PIB
para Espafia (todos los regimenes) y Suecia (cuentas nocionales).

ACTIVO Espafia | Suecia PASIVO Espafia | Suecia
Activos Financieros 3,7 27,1 Pasivos actuariales 266,4 2232

chuvo_por 171,5 199,2 Pasivos Financieros - -

Cotizaciones
Déficit acumulado 91,1 --- Superavit . 3,1
acumulado
Total activo 266,4 226,3 Total pasivo 266,4 226,3
indice de solvencia%
ESPANA SUECIA
65,7 100,24

Fuente: Elaboracion propia a partir de Settergren (2012).

A la vista de los datos de la tabla 5, la respuesta a la pregunta es clara, si en
el sistema publico de pensiones contributivas de jubilacion de Espafa
estuviese en vigor la legislacion de Suecia, la activacion de un MAF entraria
en vigor de manera inmediata para reducir el crecimiento del pasivo e
intentar recuperar la solvencia de manera gradual. De hecho es lo que ha
ocurrido precisamente en Suecia en los Ultimos tres afios, con un indice de
solvencia inferior al 100% pero en todo caso muy superior al determinado en
este trabajo como puede verse en la tabla 6.

2 El sistema de pensiones de Suecia para la contingencia de jubilacion es mixto, se destina un 86,49 % de
las cotizaciones al sistema de reparto, modalidad nocional de aportacion definida, y el resto, 13,51 %, al
sistema de capitalizacion de aportacion definida.
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Tabla 6: Balance actuarial del sistema de pensiones de Suecia como % del PIB.
Sistema NDC (cuentas nocionales).

Afios | 2010 | 2009 | 2008 | 2007
Activo
Activos Financieros 27,1 26,8 22,1 28,7
Activo por Cotizaciones 199,2 205,9 | 202,1 195,6
Pérdidas 2,6 8,2 2,7
Déficit acumulado 9,8 7,9
Total activo 235,1 2432 | 2324 227,0
Pasivo
Pasivos 2232 2432 | 231,8 2238
Beneficios 12,9
Superdvit acumulado 0,6 32
Total Pasivo 235,1 2432 | 2324 227,0
Indicadores
indice de solvencia original% 101,39 95,70 | 96,72 100,26
indice de solvencia modificado% 100,24 95,49 | 98,26 99,45

Fuente: Elaboracion propia a partir de Settergren (2012).

En Suecia, por primera vez desde el 2001, primer afio de elaboracion del
balance actuarial, el indicador de solvencia modificado cay6 por debajo del
100% en 2008. Este hecho implico tener que activar el MAF>, en el periodo
2010. La activacion caus6 una reduccion del valor de las cuentas nocionales
de los cotizantes en un 1,4% y la cuantia de las pensiones en curso de pago
se redujo en términos reales un 3%. En el afio 2011, el valor de las cuentas
nocionales se ha reducido un 2,7% y las pensiones un 4,3%, lo que ha
producido una recuperacion de indice de solvencia®.

Con el fin de reducir la transmision de la elevada volatilidad anual de los
mercados financieros, y por tanto la volatilidad del balance actuarial y del
indicador de solvencia derivado de éste, se decidio en 2008 modificar el
indice de solvencia. Para su calculo se suaviza el valor de los activos
financieros, tomando no su valor al 31 de diciembre del afo de su
formulacidn, sino la media de los tres ultimos afios en el que se incluye el de
la formulacion.

2 Véase el apéndice 3.
* Los detalles y explicaciones pormenorizadas pueden consultarse en Pensionsmyndigheten (2011) y
Settergren (2012).
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Por ultimo, y de acuerdo con la informaciéon proporcionada por
Pensionsmyndigheten (2011), pagina 27, la proyeccion del balance actuarial
de Suecia hasta el 2084 en el escenario base muestra que su indice de
solvencia estara rondando el 100% hasta el afio 2020, con ciertas
variaciones. A partir de 2021 se proyecta un aumento de la solvencia debido
a factores demograficos y al rendimiento financiero del fondo de reserva. En
2063 esta previsto que supere el 110% lo que implicaria tener que distribuir
entre cotizantes y pensionistas el superavit acumulado. Afortunadamente,
para la ciudadania de Suecia, las perspectivas de su sistema de pensiones son
mucho mejores que las previstas para el caso espafiol.

2.-;Qué medidas deberian ser aplicadas si el sistema publico fuese un plan
de pensiones de capitalizacion privado regido por la legislacion espafiola?

La respuesta a la segunda pregunta también es bastante clara. Ante esta
situacion de insolvencia o de déficit acumulado requeriria la aplicacion de
medidas correctoras inmediatas. Segun la legislacion espafiola en vigor,
Orden EHA/407/2008, en el caso de la existencia de déficit en el plan de
pensiones, éste deberia eliminarse mediante contribuciones extraordinarias
del promotor, el estado en el sistema publico, en un periodo de tiempo no
superior a 5 aflos, excepcionalmente 10 afios. Debera establecerse un plan de
amortizacion del déficit, que se tendra que ir adaptandose a las posibles
modificaciones que se produzcan en el mismo como consecuencia de las
condiciones reales del plan de pensiones, no pudiendo extenderse el periodo
de amortizacién, en ningin caso, por encima del plazo establecido
inicialmente. Podria interpretarse que este plan de amortizaciéon es un
instrumento similar al MAF en vigor en la legislacion de Suecia.

También se establece que cuando la situacion de déficit es superior al 10%,
en el sistema publico de jubilacion es del 34,3% como se acaba de ver,
deberia procederse a revisar las hipotesis empleadas en la base técnica, el
equivalente en los parametros que determinan la prestacion en el sistema
publico, salvo que existieran razones fundadas para estimar que el déficit ha
surgido por una desviacion puntual. No parece ser este el caso del sistema
publico de pensiones de jubilacidon, ya que la proyeccion del indice de
solvencia pronostica una persistencia en el déficit actuarial.

Igualmente, deberian modificarse las hipotesis empleadas cuando el déficit
presentado por el plan de pensiones, aun siendo inferior al 10 % , suponga
un porcentaje de relevancia y se presente de forma recurrente durante varios
ejercicios economicos, lo que precisamente se aprecia en el indice de
solvencia proyectado para el periodo 2010-2084 en cualquiera de los
escenarios explorados en este trabajo.
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Por ultimo, se establece con gran cautela que las nuevas hipotesis deberan
estar basadas en las expectativas de mercado -el equivalente a las hipotesis
utilizadas en la proyeccion para el escenario normal o mejor estimacion
disponible- en la fecha de modificacion de la base técnica, no pudiendo
situarse en un rango de variacidon superior al 25 por ciento respecto de la
media del comportamiento real de las variables en los ultimos 5 afios, salvo
que se acredite adecuadamente la conveniencia de utilizar otras hipotesis
distintas en base a las expectativas de los proximos ejercicios. Como puede
apreciarse, el legislador espafiol recurre a que se aplique el principio de los
datos y transacciones verificables a la fecha de formulacion del balance en el
que se determina el déficit.

5.-Resumen, conclusiones e investigaciones futuras.

En este trabajo se ha tratado de contestar basicamente a tres preguntas sobre
el sistema publico de pensiones de jubilacion espafiol: ;Estd justificada
desde el punto de vista actuarial, la reforma del sistema publico de pensiones
espafol realizada en 2011, que entrard en vigor de manera gradual a partir
del 1-01-2013?, ;Qué medidas se hubieran adoptado en el sistema espafiol si
estuvieran en vigor los principios contables que se aplican en el sistema de
pensiones de cuentas nocionales de Suecia? ;Qué medidas se adoptarian si
en el sistema se aplicase la legislacion en vigor para los planes de pensiones
de prestacion definida?

El fundamento, para poder responder razonadamente desde el punto de vista
actuarial a las cuestiones planteadas, se ha basado en la formulacion del
balance actuarial tipo sueco del sistema publico de pensiones de jubilacion
espaiiol a fecha de efecto 31-12-2010; y la proyeccion, mediante la sucesion
de balances actuariales, de un indicador de solvencia, para el periodo 2010-
2084, a partir de un conjunto de escenarios previamente predeterminados.

Hasta donde alcanza nuestro conocimiento existia un hueco importante en la
literatura que se ha cubierto con este trabajo. Por un lado las referencias de
tipo actuarial en la reforma legislada eran escasas, y por otro lado, no
existian trabajos que proyectasen un indicador de solvencia, derivado de los
activos y pasivos, para un sistema de pensiones de reparto de prestacion
definida. Asimismo, y por primera vez, lo que es una novedad digna de
resaltar, se compararan los resultados de los balances actuariales modelo de
“Suecia” y “EE.UU” para el mismo conjuntos de escenarios y fecha de
formulacion.

Los resultados del balance actuarial a 31 de diciembre de 2010 y la
proyeccion para el periodo 2010-2084 permiten realizar una serie de
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consideraciones relevantes entre las que se encuentran las respuestas a las
cuestiones planteadas en los objetivos del trabajo.

Para el afio 2010, el ratio de solvencia (IS) alcanza un valor de 65,7% en el
escenario o normal. Un 34,3% de los compromisos asumidos estan sin
cobertura, o lo que es lo mismo, s6lo un 65,7% de los pasivos actuariales se
encuentran respaldados por un activo explicito. Para el escenario optimista y
pesimista el ratio de solvencia es del 73,1% y 58,6% respectivamente, lo que
indica que el sistema de pensiones de jubilacion esta lejos de poder ser
considerado plenamente solvente desde el punto de vista actuarial.

Los resultados no son mucho mas negativos que los que se obtuvieron en los
trabajos anteriores formulados a fecha de efecto de 2006, pese a que ha
habido hechos que han agravado claramente la situacion del sistema como
son: la disminucion de activos provocada por la crisis economica, el
envejecimiento de la poblacion cotizante, el aumento notable de los
pensionistas o el incremento de la longevidad. La razén fundamental estriba
en la técnica de los escenarios que liga el tipo de interés técnico y que hace
que en este trabajo el rendimiento del sistema sea mayor que el que fue
considerado en anteriores trabajos, lo que influye en el indice de solvencia.
Se podria afirmar, que los resultados anteriormente obtenidos eran una
especie de cota minima de la solvencia, ya que so6lo se consideraba el
escenario mas conservador para el tipo de interés técnico.

La proyeccion del indice de solvencia (IS) refleja, bajo la hipotesis de
legislacion constante y de que se asumen los desembolsos financieros de la
totalidad de las prestaciones previstas, una caida notable de la solvencia.
Esto es debido fundamentalmente a la acumulacion sistematica de las
pérdidas (RFA) provocadas por el incremento continio de los pasivos
financieros para hacer frente a los compromisos de gasto y al envejecimiento
previsto de la poblaciéon. Si en la proyeccion se aisla el efecto financiero, la
demografia mas favorable de los afios de la segunda parte de la proyeccion
hace que el indice (ISA) mejore a partir de 2050, e incluso las perdidas
puramente actuariales (RA) se tornen en beneficios en diversos periodos.

Los resultados desglosados por regimenes, apéndice 2, muestran que el
grado de solvencia varia de unos regimenes a otros, el régimen general es el
mas solvente frente al régimen del SOVI, que por no tener cotizantes no
tiene solvencia y que las discrepancias en el nivel de solvencia se mantienen
durante todo el horizonte de proyeccion.

Los resultados alcanzados por Garcia-Garcia et al (2011) después de
formular el balance actuarial modelo de “EE.UU.” con los mismos
escenarios que los utilizados en este trabajo, permiten compararlos. Se puede
afirmar que sus resultados son razonablemente consistentes con los
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obtenidos en este trabajo, si bien hay que matizar el significado diferente de
los indicadores. Nuestro indicador, (IS), proporciona un grado de solvencia
mayor que el utilizado por los autores mencionados, (IS*), pero la
proyeccion de nuestro indicador pronostica una caida de la solvencia a lo
largo del horizonte contemplado.

Las implicaciones de los resultados alcanzados en el caso espaifiol para 2010,
si se aplicasen los principios que rigen en el sistema de pensiones de Suecia,
activarian de manera inmediata un mecanismo de ajuste financiero (MAF).
La puesta en marcha del MAF tenderia, de manera gradual, a reducir la
velocidad de crecimiento del pasivo del sistema de pensiones, lo que
provocaria una reduccion de la expectativas de la cuantia de la prestacion a
percibir por los actuales cotizantes y una reduccién de la cuantia de la
pension en curso de pago en términos reales para los pensionistas.

De manera similar, si se aplicasen los principios que rigen en Espafia para
los planes de pensiones de prestacion definida, el déficit patrimonial del plan
deberia eliminarse mediante contribuciones extraordinarias del promotor en
un horizonte temporal corto, entre 5 y 10 afios, y procederse a revisar las
hipotesis empleadas en la base técnica, en otras palabras, modificar los
parametros que determinan la prestacion en el sistema publico lo que
significa reformar el sistema.

Los resultados alcanzados no dejan lugar a muchas dudas respecto a la
justificacion desde el punto de vista actuarial de la reciente reforma del
sistema de pensiones. Es mas, se podria afirmar, y a diferencia de lo que se
expone en la exposicion de motivos de la Ley 27/2011, que el principal
motivo que justifica la reforma en 2011 es el desequilibrio actuarial del
sistema de pensiones por encima de las cuestiones demograficas, si bien es
cierto que la evolucion previsible de las variables demograficas supondra
una disminucién muy notable de la solvencia actuarial. El problema actuarial
se manifiesta en el hecho de que el coste de la cobertura, precio de coste, o
coste de venta de la prestacion valorada es muy superior al precio de venta
de la misma. Ademads, es muy probable que de contar con un instrumento
elaborado de manera oficial, independiente y periddica, como el balance
actuarial formulado en este trabajo, la reforma del sistema de pensiones se
hubiera debido realizar mucho tiempo antes como se sugirié en los trabajos
en los que se formulo el balance actuarial para el periodo 2001-2006.

Una cuestion intimamente relacionada con este ultimo punto es el impacto
previsto de la reforma®. Desde el punto de vista actuarial la reforma

 En Espaiia algunos investigadores han realizado “primeras valoraciones” o “rapidas estimaciones” del
impacto de la reforma, principalmente del impacto del gasto en pensiones sobre el PIB previsto. Son
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pretende reducir el coste de la cobertura, o coste de venta de la prestacion
para acercarla a su precio de venta. Si se contara con el instrumento descrito
se hubiese podido mostrar de manera transparente los beneficios de los
cambios introducidos en el sistema, y poder valorar si “a priori” la reforma
es una solucion para los problemas de solvencia, o no es mas que un
diferimiento de las tensiones de tesoreria que haran inevitable en un plazo no
muy lejano nuevas reformas. Evidentemente, esta cuestion necesita de mas
investigacion para ser abordada y podria ser objeto de un proximo trabajo, en
el que se podria valorar el impacto de la reforma desde la perspectiva
actuarial y compararla con lo que hubiera supuesto introducir un sistema de
cuentas nocionales al estilo de Suecia, alternativa que va ganando partidarios
en el caso espafiol™.
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Apéndice 1: Activo por cotizaciones y pasivo con los cotizantes y los
pensionistas.

Para poder realizar las proyecciones requeridas se utiliza la metodologia de
Garcia-Garcia et al (2011), que desarrolla un método de proyeccion de los
ingresos y gastos del sistemas de pensiones contributivo para la contingencia
de jubilacion a partir de un conjunto de hipotesis sobre la demografia, la
economia y las reglas del sistema de pensiones.

Los ingresos del sistema estan integrados por los ingresos por cotizaciones,
los ingresos financieros y las aportaciones que realiza el estado para
financiar los complementos a minimos de las pensiones de jubilacion. Por el
lado de los gastos del sistema se consideran los gastos en prestaciones y los
gastos financieros.

De acuerdo con la ecuacion 2, el activo por cotizaciones se obtiene como el
producto de las cotizaciones realizadas, IC,, por el “Turnover Duration”,
TD. . Esta ultima variable se define como la diferencia de las edades medias
de los pensionistas y cotizantes ponderadas respectivamente por la cuantia
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de la pension y de la cotizacion, A'y Al. Asi el activo por cotizaciones

sera:
Ai A.
R 1 x=X R 1 x=z
cico @3 3 e $3 8 G e,
r=1 s=0 x t r=1 s=0 x=e t
[7.]

Siendo, GR(x,s,r) y ICt(X,s,r) el gasto en pensiones e ingreso por

cotizaciones de jubilacion del conjunto de afiliados de edad X, sexo S
adscritos al régimen r.

El pasivo con los pensionistas, V,, se define como el valor actual del
importe de todas las pensiones reconocidas:

1+A T_X‘I

ZZZL (X,r,s)- Xsr)a(+G

r=1 s=0 x=X]
[8.]
donde, P.(X,s,r), pension de jubilacion de un individuo de edad X sexo sy

régimen r en el afio t, siendo x afios la primera edad en la que es posible
estar jubilado;

L, (X, r,s), numero de jubilados de edad X y sexo s adscritos al régimen r.

Por ultimo, el pasivo con los cotizantes es la diferencia del valor
actual de las pensiones futuras y las cotizaciones futuras:

Cotizacion futura

R 1 2 (zx) x)
YR 2 NSRS FIVPE SN ey B s CTNEN ey
r=] s=0 x=e 1+d i=X 1+d
Pension futura
[9]

donde, Ct(X,s, r), es el nimero de cotizantes de edad de X y sexo s

adscritos al régimen r en el afio t,
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n,n n_n

e" y "z" representan respectivamente las edades de entrada y salida al

mercado laboral; 9’ es el tipo de cotizacion para la contingencia de
jubilacion;

BC, (i,s,r), es la base de cotizacion de un afiliado de edad X y sexo s
adscrito al régimen r en el afio t;

.p. » es la probabilidad de que un individuo de edad X sobreviva i afios mas.

La probabilidad es distinta cada afio ya que se utilizan las tablas de
mortalidad proyectadas.

P.(X,s,r), es la pension a la que tendré derecho un cotizante actual de edad

X vy sexo s adscrito al régimen r cuando se produzca la salida del mercado
laboral a la edad "z". La cuantia de la pension futura dependera de las bases
de cotizacion consideradas para determinar las cotizaciones futuras.

Apéndice 2: Resultados detallados.

(Presentan todos los regimenes el mismo nivel de solvencia? Los resultados
son los que se muestran a continuacion, y se puede afirmar que el indice de
solvencia es desigual. El régimen general, el mas solvente, de acuerdo con la
tabla 7 presenta un ratio de solvencia para el afio 2010 igual al 69,3% para el
escenario normal, mientras que en el escenario optimista alcanzaria el
77,4%. Los graficos 5 y 6 muestran la evolucion del ratio de solvencia total
y de los resultados para los tres escenarios, y la evolucion del ratio de
solvencia y del resultado para el escenario normal. Los resultados y
evolucion de los indices son muy parecidos a los mostrados en los graficos 3
y 4 dado que el peso del régimen general dentro del conjunto es muy elevado
y determina la evolucion del agregado.
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Tabla 7: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilacion como % del PIB.

Régimen general

|27

Fecha 2010 2050 2084
Escenarios | N o ‘ P N | o) ‘ p N ‘ o ‘ P
Activo
Activos 45 | 45 | 45 | — | — | — | = | —
Financieros
ACHIVO POF | s ¢ | 1458 | 1458 | 163,1 | 1632 | 1650 | 166,5 | 1684 | 1672
Cotizaciones
Pérdidas | ] 15025 |80 | 61 | 23 | 138
Deficit 664 | 438 | 928 | 3213 | 2143 | 464,6 | 509,5 | 299,0 | 8402
acumulado
Total activo | 216,8 | 1943 | 2433 | 489,3 | 380,0 | 638,5 | 682,1 | 4697 | 1.021,2
Pasivo
Pasivoscon | s 7 | 417 | s05 | 1372 | 105.0 | 1855 | 1125 | 837 | 1580
penSIOHIStaS
Pasivoscon |01 1 | 1555 | 1928 | 246.8 | 204.5 | 293.6 | 245.7 | 2063 | 288.7
cotizantes
Pasivos e | e | | 1054 | 705 | 1594 | 3239 | 1797 | 5746
financieros
Total Pasivo | 216,8 | 1943 | 243.3 | 489,3 | 380,0 | 638,5 | 682,1 | 469,7 | 1.021,2
Datos e Indicadores
1S% 693 | 774 | 618 | 333 | 43,0 | 258 | 244 | 359 | 164
ISA% 67,28 | 75,08 | 59,96 | 42,5 | 527 | 344 | 46,5 | 58,1 | 374
P1% 789 | 785 | 792 | 504 | 53.8 | 456 | 360 | 43,9 | 283
P2% 789 | 78,5 | 792 | 643 | 660 | 613 | 686 | 712 | 646
TD (afios) | 29,8 | 29.8 | 29.8 | 32,9 | 32,8 | 33,0 | 33,6 | 337 | 335
G% 0,96 | 1,57 | 032 | 076 | 1,55 | 0,07 | 0.8 | 1,58 | 0,17

Fuente: Elaboracion propia.

" La cifra de los activos financieros atribuidos al régimen general es mayor que la del conjunto del
sistema debido a que al desagregar entre regimenes se utiliza el criterio del déficit o superavit de
tesoreria. A los otros regimenes les corresponde un pasivo financiero, véase tabla 8, por lo que el valor
neto de los activos financieros asignados al sistema es correcto.
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En la tabla 8, se presentan los resultados para los otros regimenes que
ademas del Régimen de Autdénomos, segundo en importancia por nimero de
cotizantes, incluye también los Regimenes Especiales Agrario, Hogar, Mar,
Carbon y SOVI. Para el afio 2010 el indice de solvencia es el 50,9% en el
escenario normal, muy por debajo del régimen general. Dentro de los
denominados otros regimenes la solvencia también seria muy diferente.
Variaria entre el 61,19% del régimen de empleadas de hogar o el 58,82% del
régimen de autonomos y el 0% del SOVI, ya que es un régimen que carece
de activos™. Las discrepancias en el nivel de solvencia se mantienen durante
todo el horizonte de proyeccion. En el grafico 7 se representa para todo el
horizonte de proyecciéon la evolucion del indice de solvencia para los
denominados otros regimenes (OR), mientras que en el grafico 8 se
comparan los indices de solvencia y resultados para los dos grupos, otros
regimenes (OR) y régimen general (RG), con el sistema en su conjunto.
Puede observarse como el peso del régimen general es determinante en la
evolucion del sistema.

Tabla 8: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilacion como % del PIB.
Resto regimenes (incluye auténomos).

Fecha 2010 2050 2084
Escenarios N ‘O ‘p N ‘O ‘p N ‘O ‘p
Activo

Activos
Financieros
Activopor 1 s o | 556 | 256 | 275 | 268 | 286 | 274 | 265 | 2856
Cotizaciones
Pérdidas 00 | 00 | 00 | 14 | 07 | 23 | 17 | 05 | 35
Deficit 247 | 204 | 29.8 | 850 | 602 | 1169 | 1363 | 802 | 2121
acumulado
Totalactivo | 504 | 461 | 555 | 1139 | 87,7 | 147,8 | 165.4 | 107.2 | 244.2
Pasivo
Pasivoscon | e | 147 | 17.6 | 289 | 217 | 388 | 225 | 159 | 318
penSIonIstaS
Pasivoscon | 535 | 306 | 37.0 | 403 | 332 | 484 | 385 | 315 | 466
cotizantes
Pasivos 08 | 08 | 08 | 447 | 328 | 606 | 1044 | 598 | 1658
financieros
Total Pasivo | 50,4 | 46,1 | 555 | 1139 | 87,7 | 147,8 | 1654 | 107.2 | 244.2

Datos e Indicadores

% No tiene cotizantes. Los resultados desagregados de otros regimenes estan a disposicion de los lectores
que los soliciten.
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1S% 50,9 | 55,7 | 46,2 | 242 | 30,6 | 194 16,6 24,7 11,7

ISA% 51,7 | 56,6 | 46,9 | 39,8 | 48,8 | 32,8 | 449 56,0 36,5

P1% 66,5 | 663 | 66,6 | 353 | 37,8 | 32,8 | 2373 29,4 19,0

P2% 67,6 | 67,5 | 67,7 | 583 | 60,4 | 554 | 63,1 66,5 59,4

TD (afos) 29,5 | 29,5 | 29,5 | 30,2 | 30,1 | 30,0 | 30,8 31,1 31,0

G% 096 | 1,57 1 032 | 0,76 | 1,55 | 0,07 | 0,83 1,58 0,17
Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 7: Proyeccion del ratio de solvencia para el escenario normal. Otros regimenes. Fuente:
Elaboracion propia

213




¢ Esta justificada la reforma del sistema publico de — Anales 2012/171-216
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Graéfico 8: Comparacion del ratio de solvencia (IS) y de los resultados (RFA) para el escenario
normal, sistema, régimen general (RG) y otros regimenes (OR). Fuente: Elaboracién propia.

Apéndice 3: Breve descripcion del Mecanismo de ajuste financiero en
vigor de Suecia.

Suecia, tal y como se mostro en los epigrafes anteriores, publica un balance
anualmente del que se deduce el ratio de solvencia, y una cuenta de
resultados actuarial. El ratio de solvencia se utiliza en Suecia con un doble
proposito: medir si el sistema puede hacer frente a las obligaciones
contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha el MFA.

Si por el resultado de algun choque, el ratio de solvencia es menor que la
unidad, entra en funcionamiento el MFA, que consiste basicamente en
reducir el crecimiento del pasivo por pensiones, es decir las pensiones
causadas y el fondo nocional de los cotizantes. De este modo se utiliza el
denominado “indice de balance” en vez de la variacion de los salarios
promedio (expresadas mediante el “indice de salarios”) para la

revalorizacion de las pensiones causadas y el fondo nocional de cada uno de
los cotizantes.
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La expresion para calcular el “indice de balance” en el afio “t”, el primer afio
en el periodo que el ratio de solvencia es menor que la unidad, es:

IB, =1, RS, [10.]

donde, IB,: indice de balance en el afio “t”; I,: Indice de salarios del afio
“t”, que expresa el nivel del salario promedio hasta el afio t; RS,: Ratio de
solvencia en el afio “t”.

En el afio “t+i” el indice de balance es igual a:

I,
B, =—“_RS,, IB

t+i t+i-1 T

I, TIRS,, [11]
i=0

t+i-1

donde, IB,,;: indice de balance en el afio “t+i”, Vi; I,;: “Indice de

salarios” del afio “t+i”, que expresa la variacion acumulada de los salarios
promedio hasta el afio “t+i”’; RS,,; : Ratio de solvencia en el afio “t+i”.

t+i

Si el ratio de solvencia es mayor que uno cuando el mecanismo esta
activado, la revalorizacion del fondo nocional de los cotizantes y de las
pensiones causadas serd mayor que la variacion salarial promedio. Esto
continuard hasta que las pensiones y el fondo nocional obtengan el mismo
valor que si el mecanismo no hubiese sido activado. Puede haber algunos
casos en que las pensiones y el fondo nocional obtengan un valor mayor al
valor que les corresponderian si el mecanismo no hubiese sido activado, lo
que se debe a que la revalorizacion del fondo nocional fuera mayor cuando
el balance estuviera activado®.

Este procedimiento del calculo del indice de balance se repite sucesivamente
(Y952

hasta el afio “s” en el que el mecanismo se desactiva ya que el valor del
indice de balance es igual o superior al del indice de salarios (1B, >1,,,)- A

€9
S

partir del afio el balance se desactiva y la variacioén del fondo nocional es
igual a la variacién salarial promedio, y las pensiones causadas un 1,6%

menor. Por otra parte, la expresion del “indice de salarios” para el afio “t” es
la siguiente:
]
IPC A IPC
It _ U g t—4 t—1 k It—l [12]
u,_, IPC,_ IPC, ,

¥ Esto es una ineficiencia en el disefio del mecanismo sueco y para evitarse se deberia haber aplicado un
mecanismo mucho mas complejo que el que se aplica en realidad.
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Y . ~ .
donde, u, = N—t ; Y, : Ingresos del grupo de cotizantes de 16 a 64 afios sin
t

limitacion de ingresos y con deduccion de las cotizaciones realizadas en el
afio “t”; N, : Numero de personas en el afio “t”; IPC,_, : Indice de precios al

consumo hasta junio en el afio “t”, y k: factor de ajuste de los errores de

estimacion de u_, >’

Abreviaturas mas utilizadas:

APSS: Administraciones publicas de Seguridad Social.

IS: Indicador de solvencia.

ISA: Indicador de solvencia actuarial.

MAF: Mecanismo automatico o semiautomatico de ajuste financiero.
MCVL: Muestra Continua de Vidas Laborales.

TD: Periodo de maduracion del sistema.

PIB: Producto interior bruto.

RA: Resultado actuarial.

RFA: Resultado financiero-actuarial

3 La racionalidad que justifica la complejidad de esta formula, es que produce un ajuste mas rapido de las
pensiones ante cambios en la inflacion que el ajuste resultante considerando la variacion promedio de los
salarios de los tres ultimos afios. El factor de correccion se explica por la dilacion temporal en el
conocimiento de ciertos datos.
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