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SOLVENCIA FINANCIERA'Y EQUIDAD EN EL SISTEMA DE
PENSIONES ESPANOL TRAS LAS REFORMAS DE 2011 Y 2013.

Beatriz Rosado Cebrian®, Inmaculada Dominguez Fabién?

Resumen

Este trabajo analiza la solvencia financiera y la equidad del sistema de
pensiones de jubilacion espafiol tras la reforma del afio 2011 y la inclusion
del Factor de Sostenibilidad y el indice de Revalorizacion de las Pensiones,
introducidos por la Ley 23/2013. Por un lado, se describen las medidas de
reforma introducidas en 2011 y 2013, y por otro lado y a partir de la Muestra
Continua de Vidas Laborales (MCVL 2010), se mide el desequilibrio
financiero actuarial y la equidad del sistema de pensiones espafiol a través
del Tanto Interno de Rendimiento y del Coste por Pension Unitaria. Los
resultados de estos indicadores actuariales permitiran comprobar en qué
medida las reformas aprobadas reducen el déficit y la inequidad detectada en
el sistema.

Palabras clave: Solvencia, Equidad, Factor de Sostenibilidad, Muestra
Continua de Vidas Laborales, Tanto Interno de Rendimiento, Coste por
Pension Unitaria.

Financial Solvency and equity in the Spanish pension system after
reforms in 2011 and 2013.

Abstract

This paper analyzes the financial solvency and the equity of the Spanish
pension system after the reform approved in 2011 and the inclusion of the
Sustainability Factor and the Index Revaluation of Pensions, introduced by
Law 23/2013. On the one hand, we describe the reform measures introduced
in 2011 and 2013, and from the Continuous Work History Sample (MCVL
2010), and on the other hand the actuarial financial imbalances and the
equity of the Spanish pension system through Internal Rate of Return and
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Pension Unit Cost are measured. The results of these actuarial indicators will
allow us to check how the approved reforms may reduce the deficits and the
inequity detected in the system.

Keywords: Solvency, Equity, Sustainability Factor, Continuous Work
History Sample, Internal Rate of Return and Pension Unit Cost.

1. Introduccion.

La sostenibilidad financiera de los sistemas publicos de pensiones es uno de
los retos mas importantes a los que se enfrentan las sociedades modernas.
Segun las proyecciones realizadas por la Comision Europea (2012) se estima
gue entre el afio 2010 y el 2050 el gasto en pensiones contributivas en
Espafia, se incrementaré del 8,9% al 15,5% del PIB y este incremento no se
producira en los ingresos, siendo uno de los paises europeos en los que se
prevé un incremento considerable del gasto en pensiones publicas.

El sistema publico de pensiones en Espafia se basa en un sistema de reparto
y de prestacion definida. Segin Mufioz y Esteve (1995) un sistema de
reparto “esta basado en el principio de solidaridad intergeneracional
permanente, y se fundamenta en que los activos financian las pensiones de
los jubilados, a través de cotizaciones sociales u otros mecanismos
impositivos, en el entendimiento de que cuando ellos se jubilen los nuevos
activos en el mercado de trabajo haran lo mismo”. Ademas, es de prestacién
definida puesto que la regulacién fija y define la formulacién de la cuantia
de la primera pension que se recibe.

El sistema de reparto esta sometido, entre otros, al riesgo demografico y al
econdmico. En cuanto al riesgo demografico, el actual cambio demografico
que se esta experimentando en la mayoria de los paises europeos se traduce
en el envejecimiento de su poblacién. Segin Celentani et al. (2007), el
envejecimiento de la poblacion se explica por el aumento de la esperanza de
vida y al descenso de la natalidad lo que puede agravar los problemas del
actual sistema de reparto.

Respecto al riesgo econdmico, la crisis econémica y financiera que se inicié
a finales del afio 2007 y se agravo en el periodo 2008-2014 ha tenido unas
consecuencias muy graves sobre el mercado de trabajo espafiol,
incrementandose la tasa de paro hasta el 25,02% a cierre del ejercicio del
afio 2012 y al 26,30% en el afio 2013 disminuyendo hasta el 24,47% en el
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cierre del segundo trimestre del afio 2014, segln datos de la Encuesta de
Poblacion Activa.

Ante esta situacién, el Gobierno espafiol aprob6 en el afio 2011 la Ley
27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacion y modernizacion
del sistema de Seguridad Social. Esta Ley establece una serie de medidas
paramétricas que tienen como objetivo reforzar la sostenibilidad financiera
futura del sistema de pensiones de jubilacion espafiol.

En la Ley 27/2011 qued6 pendiente de concrecion la regulacion y obtencion
del factor de sostenibilidad. Por esta razon, en junio de 2013 el Gobierno
solicita a un Comité de Expertos en pensiones un informe sobre el método de
calculo del factor de sostenibilidad para aplicarlo al sistema de pensiones
espafiol. Segun este informe, el Comité de Expertos (2013) propone un
factor de sostenibilidad con dos componentes esenciales: a) el Factor de
Equidad Intergeneracional (FEI) de las nuevas pensiones y b) un Factor de
Revalorizacion Anual (FRA) de todas las pensiones. Finalmente, el Pleno
del Congreso aprobé la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del
Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del Sistema de
Pensiones de la Seguridad Social.

A partir de la inclusién de estas medidas se prevé que mejorara la
sostenibilidad del sistema, entendida como la relacién entre los ingresos y
gastos del sistema, ya que el gasto en pensiones contributivas en relacion al
PIB disminuira. En este sentido, el Gobierno en la memoria econémica de la
Ley prevé que la entrada en vigor del IRP a partir del afio 2014 permitira
ahorrar a la Seguridad Social alrededor de 809 millones de euros anuales.
Ademas, se afirma que este ahorro se incrementara a medida que avancen los
gjercicios econdmicos, estabilizandose en torno a los 5.000 millones de
euros anuales en el periodo 2019-2022. Asi, el ahorro acumulado hasta el
afio 2022 se aproximara a los 33.000 millones de euros. Segln estos datos
estimados, tras la reforma de 2011 y la inclusion del FS y del IRP en el afio
2013 la sostenibilidad del sistema de pensiones de jubilacion espafiol estaria
asegurada.

Tras las reformas mencionadas surge el interés por analizar en términos de
solvencia financiera el sistema de pensiones de jubilacion espafiol, y por
tanto, el efecto que las distintas reformas han tenido sobre ella, ya que
ademas del ahorro en gasto de pensiones en términos de PIB interesa valorar
en qué medida se solventan los problemas de solvencia financiera y equidad
del sistema de pensiones, entendida como la equivalencia entre lo aportado
al sistema de pensiones, a partir de las aportaciones realizadas en el periodo
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de actividad y lo recibido del mismo mediante el cobro de las prestaciones
de contributivas percibidas durante la jubilacion.

El término equidad segin la RAE significa “disposicion del animo que
mueve a dar a cada uno lo que se merece”. En este sentido, la equidad
actuarial implica que todos los participantes en el sistema de pensiones han
de tener, a priori, la misma rentabilidad esperada o Tanto Interno de
Rendimiento (TIR) y por tanto, el mismo Coste por Pension Unitaria (CPU).

Segun Devesa y Dominguez (2013) la equidad en sentido actuarial “se trata
de que el esfuerzo contributivo de una persona se vea recompensado con
unas prestaciones equivalentes en término actuarial”. De esta forma, en este
trabajo se analizan diferentes tramos de bases de cotizacion, lo que va a
permitir determinar si el sistema de pensiones de jubilacion espafiol actla
igual ante individuos que presentan las mismas caracteristicas o si, por el
contrario, concede mas a unos que a otros. Asi, se entiende que un sistema
de pensiones es equitativo cuando reporta la misma rentabilidad a todos los
individuos sin perjuicio de que puedan recibir una pension distinta en
funcion de las bases de cotizacién, del nimero de afios cotizados y de la
edad de jubilacion.

Aunque el debate puablico se centra mas en torno a la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones publico, los problemas de solvencia
financiera y equidad deben afrontarse de igual forma, con el objetivo de
conseguir un sistema de pensiones justo, es decir, que evite agravios
comparativos entre los individuos. Por este motivo, se entiende que tanto las
reformas paramétricas introducidas en la Ley 27/2011 como las ultimas
medidas incorporadas en la reforma del afio 2013, consiguen el objetivo de
la sostenibilidad del sistema pero que ademas, deberian mejorar la solvencia
financiera y equidad del sistema de pensiones, siendo éstos objetivos
prioritarios para la Comision Europea como se puede comprobar en su Libro
Blanco de las pensiones (2012).

En este sentido, el objetivo fundamental de este trabajo es analizar la
solvencia financiera y la equidad del sistema contributivo de pensiones de
jubilacion espafiol tras la reforma del sistema de pensiones aprobada por la
Ley 27/2011 y por la Ley 23/2013. El analisis se lleva a cabo a partir de la
Muestra Continua de Vidas Laborales en la version de 2010 (MCVL 2010) y
se ha trabajado con las reglas del sistema de pensiones segun la Ley 27/2011.

El articulo se estructura como sigue. En primer lugar se presentan las
principales caracteristicas de las reformas llevadas a cabo en el sistema de
pensiones de jubilacion espafiol en los afios 2011 y 2013. A continuacion, se
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muestra la metodologia utilizada en el anélisis de solvencia del sistema y las
hipotesis de trabajo que se han tenido en cuenta a partir de los datos
extraidos de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2010. Finalmente, se
presentan los resultados obtenidos en cuanto a los indicadores actuariales
utilizados en el analisis de solvencia y equidad del sistema de pensiones de
jubilacion espafiol para finalizar con las conclusiones extraidas del trabajo.

2. Lareforma del sistema de pensiones de jubilacidn espafiol en 2011.

El envejecimiento acelerado de la poblacion espafiola junto con el
impacto de la crisis financiera y econdémica de los ultimos afios, ha
intensificado el debate entre la opinién publica, investigadores y expertos
sobre la viabilidad financiera de los sistemas de pensiones, poniendo de
manifiesto las carencias de los sistemas de pensiones de reparto.

El Gobierno esparfiol aprobd la Ley 27/2011, sobre actualizacion, adecuacion
y modernizacion de la Seguridad Social. Esta Ley describe un conjunto de
medidas que tienen como objetivo la sostenibilidad futura del sistema de
pensiones espafiol en la linea marcada por las recomendaciones del Pacto de
Toledo.

De esta forma, la Ley 27/2011 introduce modificaciones en cuanto a la edad
legal de jubilacidn y al fortalecimiento de la contributividad, implicando que
tienen derecho al 100% de la pension contributiva, las personas que redinan
las siguientes condiciones:

- Haber cumplido 67 afios de edad. Sin embargo, quiénes hayan
cumplido 65 afios de edad también podran acceder a la jubilacion
ordinaria cuando se acrediten 38 afios y 6 meses de cotizacion.

- Tener cubierto un periodo minimo de cotizacién de 15 afios, de los
cudles al menos 2 afios deberan estar comprendidos dentro de los 15
afios inmediatamente anteriores a la jubilacion.

Para fortalecer la contributividad del sistema y la correlacion entre las
cotizaciones efectuadas y las pensiones de jubilacion que se percibiran en el
futuro, la reforma incrementa a 25 afios de cotizacion efectiva, los afos a
tener en cuenta en el célculo de la base reguladora de la pensién.

Por otra parte, la Ley dispone que la cuantia de la pension de jubilacién en
su modalidad contributiva se calcula en funcién de la base reguladora,
siendo ésta el cociente que resulte de dividir por 350 (teniendo en cuenta las
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pagas extraordinarias) las bases de cotizacion durante los 300 meses (25
afios) inmediatamente anteriores a la jubilacion. Las bases de cotizacion de
los 24 meses (2 afios) inmediatamente anteriores se toman por su valor
nominal, las restantes bases se actualizaran de acuerdo con la evolucion del
IPC.

A la base reguladora de la pensién se le aplicara unos porcentajes que
dependeran del nimero de afios cotizados. De este modo, por los primeros
15 afos de cotizacion efectiva se aplicara el 50% a la base reguladora, a
partir del afio 16°, por cada mes adicional de cotizacion, comprendidos entre
los meses 1 y 248, se afadira el 0,19% y los que rebasen el mes 248, el
0,18%, sin que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100%.

Por otro lado, la reforma introduce modificaciones respecto a la jubilacion
anticipada precisando dos modalidades de acceso:

a) La jubilacion anticipada derivada del cese por causas no imputables
al trabajador, es decir, por situaciones de crisis. En dichas
circunstancias se exige tener cumplidos los 61 afios de edad, estar
inscritos en las oficinas demandantes de empleo durante al menos 6
meses antes y acreditar un periodo minimo de cotizacién efectiva de
33 afios.

b) Para poder acceder a la jubilacion anticipada voluntaria, se debe
cumplir los requisitos siguientes: tener cumplidos los 63 afios de
edad y acreditar un periodo minimo de cotizacion efectiva de 33
anos.

Estas condiciones de acceso a la jubilacion anticipada se endurecen a partir
del Real Decreto-ley 5/2013, de medidas para favorecer la continuidad de la
vida laboral de los trabajadores de mayor edad y promover el envejecimiento
activo.

Poco tiempo después de que el Gobierno hiciese publicas las medidas de
reforma de la Ley 27/2011, comenzaron a analizarse por parte de organismos,
investigadores y expertos, el efecto de estas medidas en el sistema de
pensiones publico espafiol a través de la proyeccion del gasto en pensiones
contributivas y de la evolucion de la pension.

De esta forma, segun Melguizo (2011) la reforma de 2011 va a mejorar
significativamente la sostenibilidad financiera a largo plazo del sistema de
pensiones espafiol, reduciéndose el gasto en pensiones un 3,5% del PIB a
largo plazo. Por su parte, Conde Ruiz (2011) prevé una reduccion del gasto
en pensiones contributivas del 3% del PIB en el afio 2050.
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Boado y Lanot (2012) concluyen que la reforma del sistema de pensiones, a
pesar de haber reducido ligeramente el grado de desequilibrio, es insuficiente.
La reforma induciria, de manera positiva, una reduccion en la desigualdad de
la cuantia de la pension inicial media entre los individuos.

De la Fuente y Doménech (2011) manifiestan que bajo los supuestos de
evolucién del empleo, de la productividad y de la demografia, las medidas
de reforma aprobadas tendrdn un impacto apreciable sobre el gasto en
pensiones, un ahorro del 2% del PIB al final de 2027. Asimismo, estos
autores sugieren el adelanto del factor de sostenibilidad al inicio de la
reforma con el objetivo de llevar a cabo las reformas previstas cuando la
situacion financiera del sistema lo exija. Alonso (2012) expone que la
combinacion de las medidas de 2011 y la regulacion prevista del factor de
sostenibilidad ademas de la mejora de los ingresos del sistema, reducirian el
déficit futuro previsto.

3. La regulacion de un factor de sostenibilidad en el sistema de
pensiones de jubilacion espafiol en 2013.

Una de las novedades introducidas en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre
Actualizacion, Adecuacién y Modernizacion del sistema de la Seguridad
Social, es la introduccién de un factor de sostenibilidad con el objetivo de
garantizar la solvencia financiera futura del sistema de pensiones espafiol.
De esta forma, se establece que a partir del afio 2027 se revisaran los
pardmetros fundamentales por las diferencias entre la evolucion de la
esperanza de vida a los 67 afios de la poblacion en el afio en que se realice la
revisiéon y la esperanza de vida a los 67 afios en 2027. Dichas revisiones se
efectuarian cada 5 afios utilizando las previsiones realizadas por organismos
oficiales competentes, pero en la ley de reforma no se especifica de qué
modo se va a calcular ese factor.

La crisis econémica y financiera sufrida durante el periodo 2008-2013 ha
tenido unas consecuencias muy graves sobre el mercado de trabajo espafiol,
incrementandose la tasa de paro lo que produce un descenso de los ingresos
de la Seguridad Social por cotizaciones sociales mientras que los gastos en
prestaciones contributivas siguen incrementandose, este hecho ha provocado
problemas de caja en el sistema, a partir de lo cual se decide adelantar la
regulacion y aplicacion del factor de sostenibilidad.

En junio de 2013 el Gobierno solicitd a un Comité de Expertos un informe
sobre la regulacién y obtencién del factor de sostenibilidad de las pensiones.
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Asi, el Comité de Expertos (2013) propone un factor de sostenibilidad con
dos componentes esenciales:

a. El Factor de Equidad Intergeneracional (FEI) de las nuevas
pensiones, segun el cual se multiplica la pension inicial con la que
los nuevos jubilados entrarian cada afio en el sistema, segun la
normativa vigente, por un factor de las nuevas pensiones de
jubilacion. Este coeficiente resultaria de dividir la esperanza de vida
de los que han entrado en el sistema a una edad determinada en un
momento anterior, entre la esperanza de vida de los nuevos jubilados
que entran con la misma edad pero en un momento posterior. Se
aplicaria una Unica vez a los nuevos jubilados en el célculo de la
primera pension y tendria el efecto de hacer variar la pension inicial
con la esperanza de vida de cada cohorte.

€

e

j,t+s

FEI

j,t+s =

Siendo:

€, - La esperanza de vida para la edad de referencia j, y para el afio inicial
de aplicacion t.

€rs - La esperanza de vida para la edad de referencia j, y para el afio t+s
(afio en el que se procede a calcular el factor).

b. EIl Factor de Revalorizacion Anual (FRA) aplicable a todas las
pensiones y que se calcula en funcion del crecimiento de los
ingresos, del nimero de pensiones, del efecto sustitucion (derivado
de que los pensionistas que entran anualmente en el sistema lo hacen
con pensiones distintas de los que salen), asi como de la diferencia
entre ingresos y gastos del sistema de pensiones. Este factor tiene
como objetivo garantizar el equilibrio presupuestario del sistema
contributivo de la Seguridad Social a lo largo del ciclo econémico.

Finalmente, el Pleno del Congreso aprobd de forma definitiva la reforma de
las pensiones a partir de la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del
Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del Sistema de
Pensiones de la Seguridad Social. Segin esta Ley, la denominacion del
Factor de Equidad Intergeneracional se sustituye por el Factor de
Sostenibilidad y el Factor de Revalorizacion Anual por el indice de
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Revalorizacion de las Pensiones. Asimismo, la Ley 23/2013 establece limites
en cuanto a la revalorizacion de las pensiones que el Comité de Expertos
(2013) no contemplaba y la inclusion de los ingresos y gastos de capital en el
calculo de la revalorizacion de las pensiones.

En la Ley 23/2013 se distingue:

a) El Factor de Sostenibilidad (FS) se define como un instrumento que
con carécter automatico permite vincular el importe de las pensiones
de jubilacién del sistema de la Seguridad Social a la evolucion de la
esperanza de vida de los pensionistas, a través de la formula que se
muestra, ajustando las cuantias que percibiran aquellos que se
jubilen en similares condiciones en momentos temporales diferentes.
A diferencia del Comité de Expertos (2013) la Ley 23/2013 tiene en
cuenta la variacion de la esperanza de vida en un periodo quinguenal
segun las tablas de mortalidad de la Seguridad Social.

FS, =FS,_, *e,,

1
t s
e* e67
67 et+5
67
Siendo:

FS  Factor de sostenibilidad en t.

FSzom =1

t: Afio de aplicacion del factor, que tomara valores desde el afio 2019 en
adelante.

*

€7 © Valor que se calcula cada cinco afios y que representa la variacion
interanual, en un periodo quinquenal, de la esperanza de vida a los 67 afios,
obtenida esta segun las tablas de mortalidad de la poblacién pensionista de
jubilacion del sistema de la Seguridad Social.

to. . . - ~ ~
€67 - La esperanza de vida para un individuo a los 67 afios de edad, en el afio
de referencia, L.
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t+5 . . - .. ~
€ ‘La esperanza de vida para un individuo a los 67 afios de edad, en el
afio t+9.

Siguiendo la formulacion indicada en el gréafico siguiente se muestra la
evolucién del Factor de Sostenibilidad y del Factor de Equidad
Intergeneracional propuesto por el Comité de Expertos (2013) para una edad
de jubilacion base de 67 afios para el periodo 2018-2060.

Grafico 1. Evolucion del Factor de Sostenibilidad (FS) y del Factor de
Equidad Intergeneracional (FEI) durante el periodo (2018-2060).
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Fuente: Elaboracion propia a partir del Ministerio de Empleo y Seguridad
Social.

b) EI indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP) modifica el
articulo 48 del texto refundido de la Ley General de la Seguridad
Social, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de
junio, segun el cuél “las pensiones de la Seguridad Social en su
modalidad contributiva, incluido el importe de la pension minima,
seran incrementadas al comienzo de cada afio en funcion del indice
de revalorizacion previsto en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado”. En este sentido, el indice de revalorizacion de las pensiones
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implica revisar todas las pensiones de acuerdo a una tasa (g) en
funcion de:

- Lavariacion de los ingresos.
- Lavariacion del nimero de pensiones.

- Lavariacién del efecto sustitucion: derivado de que los pensionistas
gue entran anualmente en el sistema, lo hacen con pensiones
distintas de los que salen.

- La diferencia entre los ingresos y los gastos a lo largo del ciclo
econdmico.

Siguiendo la Ley 23/2013, el IRP se obtiene a partir de la siguiente formula:

* *

g — g _ g _ g +o t+1 - t+1
t+1 1,t+1 Pt+l S t+1 G
t+1

Siendo:

g L La tasa de revalorizacion (en tanto por uno) aplicable a todas las
t+

pensiones.

glt = La tasa de variacién (en tanto por uno) de los ingresos por

ALy

cotizaciones correspondientes a t+1. Se obtiene como una media movil

aritmética de “n” afios.

g o La tasa de variacion (en tanto por uno) del nimero de pensiones
p,t+

correspondiente a t+1. Se obtiene como una media movil aritmética de “n”

anos.

g v La tasa de variacion (en tanto por uno) del efecto sustitucion
s, t+

(cambios previstos en la pensién media por las altas y bajas del sistema). Se
obtiene como una media mavil aritmética de “n” afios.

*

I,,,: Los ingresos por cotizaciones destinadas a pensiones contributivas. Se
pueden incluir otros ingresos del sistema, como intereses devengados por el
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Fondo de Reserva® de la Seguridad Social. Se calculan como una media

mavil geométrica de “n” afios.

*

G,,;: Los gastos por pensiones contributivas, ademas de otros gastos por

intereses de la deuda en que pueda incurrir el sistema. Se calculan como una
media movil geométrica de “n” afios.

N : El ndmero de afos a tener en cuenta para el calculo de las medias
moviles.

a : Mide la velocidad a la que se corrigen los desequilibrios presupuestarios
del sistema. Oscilard entre 0, si no se corrigen nunca, y 1, si se corrigen
todos en un afio. La Ley 23/2013 establece que este parametro tomara un
valor situado entre 0,25y 0,33 y que se revisara cada cinco afios.

Segun la Ley 23/2013, y a diferencia del FRA formulado por el Comité de
Expertos (2013), el IRP estara sometido a limites maximos y minimos en la
revalorizacion de las pensiones. De esta forma, las pensiones se
revalorizaran un minimo de 0,25% y como maximo un 0,50% por encima
del IPC. Por su parte, la formulacion utilizada en el calculo del IRP coincide
con la propuesta para el FRA por parte del Comité de Expertos (2013).

Para el célculo del IRP la Ley 23/2013 considera el total de ingresos y gastos
agregados del sistema por operaciones no financieras (capitulos del 1 al 7 en
gastos y en ingresos del Presupuesto de la Seguridad Social).

No obstante, no se incluiran como ingresos y gastos del sistema los
siguientes conceptos:

a) De los ingresos, las cotizaciones sociales por cese de actividad de
trabajadores autonomos y las transferencias del Estado para la
financiacién de las prestaciones no contributivas, excepto la
financiacién de los complementos a minimos de pensian.

b) De los gastos, las prestaciones por cese de actividad de trabajadores
autbnomos y las prestaciones no contributivas, salvo los
complementos a minimos de pension.

Una vez que publicado el informe del Comité de Expertos (2013) y
posteriormente la Ley 23/2013, diversos organismos e investigadores

% El Fondo de Reserva de la Seguridad Social gestiona los fondos especiales de estabilizacion y reserva
destinados a atender las necesidades futuras en materia de prestaciones contributivas originadas por
desviaciones entre ingresos y gastos de la Seguridad Social.
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coincidieron en afirmar en que la férmula de calculo del IRP “se encuentra
en la senda del equilibrio presupuestario a medio y largo plazo, es decir, que
los ingresos y los gastos de la Seguridad Social coincidan”.

Por su parte, Herce (2013) afirmé que “podriamos estar ante la reforma
definitiva de las pensiones en Espafia y tener asi la sostenibilidad garantizada
siempre y cuando se aprobara con la persuasion del Gobierno, ante la
generosidad de los interlocutores sociales y se produjera la alineacion de
toda la sociedad ante el problema de la solvencia de nuestro sistema de
pensiones”.

Segin Conde Ruiz (2013) se trata de una “reforma silenciosa de las
pensiones”, ya que no afecta de forma sustancial al sistema de Seguridad
Social al no reformar ninguno de los parametros relevantes como son el tipo
de cotizacion, la edad de jubilacién, formulas de célculo de la pension, etc.
Este tipo de medida sigue dos tendencias: por un lado, las pensiones
minimas han aumentado en términos reales mientras que las pensiones
méximas se han actualizado con la inflacion -reduciendo su poder
adquisitivo en relacién con el salario medio-, y por otro, las bases de
cotizacién minimas se han reducido incluso en términos reales, mientras que
las bases de cotizacion maximas se han mantenido mas o menos constantes
en términos reales.

Devesa et al. (2013a) realizan una comparacién entre el Factor de Equidad
Intergeneracional propuesto por el Comité de Expertos (2013) y el Factor de
Sostenibilidad equivalente que se introduce en la Ley 23/2013. Estos autores
aprecian el efecto escalera de la funcién del FS, debido a que se han definido
como variaciones quinquenales aungue la aplicacién es anual.

A partir de la polémica suscitada en cuanto a la pérdida de poder adquisitivo
de las pensiones a partir de la aplicacion del IRP, Devesa et al. (2013b)
analizan la incorporacion de la férmula de revalorizacion que propone el
Comité de Expertos para el periodo 1997-2012 concluyendo que existen
diferencias entre el IPC y la revalorizacion aplicada a las pensiones durante
ese periodo, lo que evidencia que el IPC no ha sido siempre la norma de
revalorizacién seguida sino que el Gobierno ha aplicado la mas conveniente
cada afio.

4. Metodologia.

El modelo de andlisis de la solvencia financiera y la equidad del sistema de
pensiones de jubilacion espafiol que se utiliza es un modelo indirecto basado
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principalmente en el Tanto Interno de Rendimiento (TIR) y en el Coste por
Pension Unitaria (CPU).

La ventaja principal de este modelo es que nos permite cuantificar con
precision el equilibrio entre las aportaciones realizadas al sistema de la
Seguridad Social y las posteriores prestaciones recibidas, detectando no sélo
la insolvencia financiero-actuarial del sistema de pensiones, sino, ademas
facilitar la introduccion de medidas que mejoren la equidad y la
sostenibilidad del sistema, a partir de modificaciones en la féormula de
calculo de la pension inicial de jubilacion.

La mayoria de los trabajos que analizan la solvencia financiera del sistema
de pensiones espafiol se basan en proyecciones sobre ingresos y gastos del
sistema de pensiones determinando a partir de qué afio se comenzaréa a tener
déficit en el sistema, pero no determinan si el sistema estd equilibrado
actuarialmente o no.

El objetivo perseguido con el TIR es comprobar si en el sistema de
pensiones espafiol existe equilibrio financiero-actuarial entre las
aportaciones realizadas por cada individuo durante la vida laboral y las
prestaciones que percibira cuando se jubile.

Segun esta metodologia, la solvencia financiera del sistema de pensiones de
reparto dependera del crecimiento econémico sostenible promedio a largo
plazo, segin Murphy y Welch (1998). En esta linea, Jimeno y Licandro
(1999) afiaden que a largo plazo la tasa de crecimiento de los salarios reales
depende de la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo, de esta
forma un sistema de pensiones de reparto sera solvente a largo plazo cuando
la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto sea igual o superior al TIR.

Para Devesa et al. (2002) un sistema de pensiones financiado a través del
reparto o de transferencias intergeneracionales sera solvente a largo plazo
siempre y cuando la rentabilidad del sistema no supere la tasa media de
crecimiento de los salarios reales més la tasa de crecimiento estable de la
poblacidn cotizante.

Entre los trabajos que relacionan el TIR con la solvencia del sistema de
pensiones espafiol a largo plazo destacan los realizados por Barea y
Gonzélez (1996) en el que se muestran resultados para los distintos
regimenes de la Seguridad Social en diferentes afios; Jimeno y Licandro
(1999) utilizan el TIR para analizar el equilibrio financiero del sistema de
pensiones espafiol de pensiones contributivas de jubilacion después de las
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reformas introducidas por la Ley de Consolidacion y Racionalizacién del
sistema de la Seguridad Social en el afio 1997.

Por su parte, Vidal et al. (2006) analizan el sistema de pensiones espafriol tras
aplicar un sistema de Cuentas Nocionales de aportacion definida; Devesa y
Vidal (2004) describen cuél hubiera sido el efecto de la implantacion de un
modelo de Cuentas Nocionales en el sistema de pensiones espariol;
Dominguez y Encinas (2008) la utilizan para analizar los efectos de la
inmigracion sobre la solvencia financiera del sistema de pensiones publico
espafiol.

En cuanto al analisis de la equidad del sistema de pensiones espafiol destaca
el trabajo desarrollado por Devesa et al. (2011) en el que abordan los
cambios en la férmula de calculo de la pension inicial de jubilacién con el
objetivo de mejorar la equidad actuarial y la contributiva. Segun afirman
estos autores la tasa de sustitucion que se aplica a la base reguladora de la
pensién aumenta o disminuye al cambiar la edad y/o los afios cotizados y en
la medida en que esos aumentos y disminuciones no estan bien calibrados
produciendo tres tipos de inequidad: i) la inequidad actuarial
intergeneracional o entre individuos que solo se diferencian en el afio de
jubilacion; ii) la inequidad actuarial intrageneracional o entre individuos que
se diferencian en la edad de jubilacién y iii) la inequidad contributiva o entre
individuos que sélo se diferencian en los afios cotizados.

Por su parte, Jimeno (2003) analiza el sistema de pensiones contributivo
espafiol a partir de las transiciones laborales entre la actividad, el empleo y el
desempleo y de sus perfiles salariales, concluyendo que el sistema de
pensiones de prestacion definida con un corto periodo de célculo de la base
reguladora de la pensién produce mayores desigualdades entre los cotizantes
del sistema, reafirmando la inequidad existente en el mismo. De tal forma,
que al aumentar los salarios en los ultimos afios de vida laboral los sistemas
de pensiones que so6lo tengan en cuenta los Gltimos afios de vida laboral para
calcular la pension son menos igualitarios que aquellos que tengan en cuenta
periodos mas extensos de calculo.

En esta linea, Alonso y Pazos (2010) a partir de un analisis de la equidad del
sistema de pensiones en cuanto al género afirman que las reformas deben ir
enfocadas a que los individuos contribuyan en la medida de sus posibilidades
pero a la vez que se debe atender a todos segun sus necesidades, es decir,
gue los principios de equidad y eficiencia se apliquen de forma coherente.
Diez (2013) afirma que las desigualdades del sistema pulblico de pensiones
afectan cada mas y en mayor medida a las mujeres debido a que los
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contratos a tiempo parcial se enmarcan dentro del mercado de trabajo
femenino, y por tanto con bajas pensiones.

Devesa et al. (2012) afirman que el sistema contributivo espafiol no se
caracteriza por la existencia de equidad actuarial, cuando ésta deberia ser
uno de los medios para alcanzar la mayor contributividad y la sostenibilidad
del sistema de pensiones.

Los célculos se hacen para el caso de un colectivo cerrado, activos espafioles
en 2010, pero tiene la ventaja de que considera el sistema de pensiones en
términos actuariales, lo que da una perspectiva mucho mas amplia y alejada
de la simple comparacion de los flujos de caja.

A continuacion, se describen los indicadores actuariales que se utilizan en
este trabajo para medir los efectos de las reformas de 2011 y 2013 sobre la
viabilidad actuarial de nuestro sistema de pensiones. Se va a tomar como
referencia el Gréfico 2, donde aparecen recogidas todas las aportaciones
(cotizaciones) y las pensiones de la poblacion en 2010, nuestro afio de
referencia.

Gréfico 2. Aportaciones y pensiones de la poblacion cotizante en un sistema

de reparto.
Pensiones Pasadas: P1 Pensiones Futuras: P2
Aportaciones Pasadas: Al Aportaciones Futuras: A2
X t=2010 W

Fuente: Devesa y Devesa (2009) y elaboracién propia.
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Donde:

X, « Edad de entrada en el sistema.

t : Fecha de referencia donde se quiere calcular el valor de los indicadores
actuariales, que en nuestro caso es el afio 2010.

o . Edad de abandono del sistema.

El Valor Actuarial de las Cotizaciones (VAC) sera la suma de todas las
aportaciones, pasadas y futuras, referidas al afio 2010. De acuerdo con el
Gréfico 2, Al representa el valor actuarial en el momento “t” de las
cotizaciones pasadas de todos los activos en 2010. Por otro lado, A2
representa el valor actuarial en el momento “t” de las cotizaciones futuras de
este mismo colectivo. Por tanto, y siguiendo a Encinas (2012) la ecuacién
que nos permite calcular el Valor Actuarial de todas las Cotizaciones (VAC)
viene dada por la siguiente expresion:

Xa Xa—1
VAC=AL+A2=) TC-BC | [ (1+8)-@+i")y«*+
k=X j=k
X;-1
+2.TC-BC W+ B) - W+ p,
k=x,

Donde:

VAC : Valor Actuarial de todas las Cotizaciones, pasadas y futuras, de los
cotizantes valoradas en el afio 2010, a la edad X,

X, - Edad del individuo en el momento de su entrada en el sistema de
Seguridad Social como cotizante.

X, - Edad del individuo en el momento actual (en el afio 2010).
X; Edad del individuo al alcanzar la jubilacion.

TC: Tipo de cotizacién, que se supone constante. Comprende tanto la
aportacion del empresario como la del trabajador.
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BC, : Base de cotizacion anual a la edad “k”.

ﬁj : Tanto anual de crecimiento de la inflacion de los periodos anteriores a
2010y, por lo tanto conocidos.

[ Tanto anual acumulativo de crecimiento de la inflacion a partir de 2010,
(ue se supone constante.

=% - - 7 - -7 - -
| . Tipo de interés real de actualizacion que normalmente coincide con el
crecimiento medio del PIB real a largo plazo y que se puede cifrar en un 3%.

kx, P «, - Probabilidad de que un individuo de edad X, sobreviva a la edad

“k”,0viva K—X, afios mas.

Las cotizaciones efectuadas hasta el momento actual se consideran ciertas,
mientras que las cotizaciones futuras estan afectadas por las probabilidades
de supervivencia.

El Valor Actuarial de las Pensiones (VAP), seria la suma de todas las
pensiones de jubilacién, pasadas y futuras, referidas al afio 2010. Seguin el
Gréfico 2, P1 representa el valor actuarial en el momento “t” de las
pensiones de jubilacion pasadas. Sin embargo, en nuestro caso, solo se
analiza la poblacién cotizante en 2010 y no a los actuales pasivos del sistema,
por lo que Unicamente tendremos en cuenta el valor actuarial en el momento
“t” de las pensiones de jubilacion futura de la poblacion cotizante en 2010.
La ecuacion para el célculo del Valor Actuarial de las Pensiones (VAP)
viene dada por la siguiente expresion:

-1
VAP — P2 — ZTS. BR (1+/1)k—xj . (1+i*)—(k—xj) . x pxj

k:xj
Q@+ By p, =

w1
= DTS BR-(L+2) ™ - (L4 By - (1+i) - p,

k=x;

Donde:
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VAP : Valor Actuarial de las Pensiones futuras de los cotizantes valoradas
en el afo 2010, a laedad X,

TS: Tasa de sustitucion o porcentaje aplicable sobre la Base Reguladora
para obtener la cuantia de la pensién inicial.

A . Tanto anual acumulativo de crecimiento nominal de las pensiones, que
se supone constante.

kx Py - Probabilidad de que un individuo de edad  X;sobreviva a la edad

“k” oviva k— X; afios mas.

X%, P, - Probabilidad de que un individuo de edad X, sobreviva a la edad

X;,0viva X; —X, afios mas.

k-xa Px, - Probabilidad de que un individuo de edad X, sobreviva a la edad

“k”, 0 viva K— X, afios mas.
@ . Edad limite de la tabla de mortalidad utilizada

BR: Base reguladora

4.1. El Tanto Interno de Rendimiento (TIR).

Un indicador para medir la contribucion de la poblacion cotizante al
equilibrio financiero del sistema espafiol de pensiones contributivas de
jubilacion es el Tanto Interno de Rendimiento (TIR). El objetivo perseguido
con este método es obtener una medida de la relacion que existe entre las
cotizaciones aportadas y las prestaciones recibidas para todo el ciclo de vida
del conjunto de individuos, en nuestro caso la poblacion cotizante en 2010.
El tanto obtenido nos indicara cudl es la rentabilidad que obtienen los
cotizantes de sus aportaciones y, con ello, se podra determinar si en el
sistema de pensiones de jubilacién espafiol existe equilibrio financiero-
actuarial entre las cotizaciones que entregan los cotizantes durante el periodo
de tiempo que permanecen activos y las prestaciones que posteriormente
percibiran el sistema durante su jubilacion.

La relacién entre el TIR y la solvencia financiera de un sistema de pensiones
de reparto tiene su origen en los trabajos de Samuelson (1958) y de Aaron
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(1966), en los que se establece el limite de rentabilidad que puede ofrecer un
sistema de reparto, garantizando su solvencia financiera a largo plazo.

Como sefialan Murphy y Welch (1998) en este caso no se va a emplear el
concepto de TIR para conocer cudl es el rendimiento que genera una
inversion (en nuestro caso las cotizaciones) sino para relacionar la
transferencia de flujos monetarios entre generaciones.

Siguiendo el modelo descrito en Devesa et al. (2002) matematicamente el
TIR de los cotizantes en 2010 sera el tipo de interés real® de la ley de
capitalizacion compuesta que iguala el Valor Actuarial de sus Pensiones
futuras con el Valor Actuarial de todas sus Cotizaciones (presentes y futuras).

Si  i>i*=Déficit. Impacto

negativo.

TIR=1 que verificaque Al+A2=P2 Si i<i*=Superavit. Impacto

positivo.

VAC =VAP Si i=i*= Equilibrio. Impacto

neutral.
donde i* es el valor de referencia, en nuestro caso, el 3%.

El TIR permitird analizar el sistema de pensiones en términos de solvencia
financiera pero también permitira, si se obtiene para diferentes colectivos (en
funcion de los tramos de bases de cotizacion) comprobar si el sistema es o
no equitativo.

La equidad del sistema se puede medir a través de los diferentes TIR que
obtienen determinados grupos, respecto de la rentabilidad del sistema. De
esta forma, a partir del andlisis de diferentes tramos de bases de cotizacion
podremos afirmar si el sistema de pensiones esparfiol es equitativo 0 no, en
términos actuariales, es decir, si reporta la misma rentabilidad a individuos
de una misma generacién o si por el contrario, algunos individuos perciben

* El adjetivo real hace referencia a que se obtiene a partir de cotizaciones y pensiones calculadas en
términos reales y no en términos nominales.
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un TIR diferente en funcién del tramo de base de cotizacion en el que se
sitden.

4.2. El Coste por Pension Unitaria (CPU).

Segun Devesa y Devesa (2009), ademas del TIR se puede analizar el
problema de la viabilidad mediante la determinacion de cuél es el coste de
generar una unidad monetaria de pension en términos actuariales. De esta
forma, si el coste por unidad entregada de pension es superior a la unidad
significa que el sistema, en términos actuariales, estéd incurriendo en pérdidas
—lo que implica la insostenibilidad del sistema-, si es inferior a uno el
sistema obtiene mas de lo que entrega y en caso de que sea igual a uno
estariamos en equilibrio. Asi, el célculo del Coste por Pension Unitaria de
Cotizacion vendra dado por el cociente entre el Valor Actuarial de las
Pensiones futuras y el Valor Actuarial de todas las Cotizaciones, sean
pasadas o futuras.

>1=Pérdida. Impacto
negativo.
. VAP
CPU cotizantes = AM+A2 VAC <1=Ganancia. Impacto
positivo.
=1=Equilibrio. Impacto
neutral.

Estos autores desarrollan este modelo para determinar el desequilibrio y el
coste por pension unitaria del sistema contributivo de pensiones de la
Seguridad Social espafiola aplicando su modelo a todas las prestaciones:
jubilacion, incapacidad, viudedad y orfandad y favor familiar y a todos los
regimenes del sistema para el periodo 2002-2006. Asimismo, presentan
alternativas que igualen actuarialmente el coste al valor de la pension
entregada.

Dominguez et al. (2011), a partir de la MCVL 2008 determinan por un lado,
el nivel de reduccion que se alcanza en la cuantia de las nuevas pensiones de
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jubilacion tras aplicarle posibles reformas del sistema de la Seguridad Social
espafiola analizando tanto la situacién actual como la futura del sistema
contributivo de pensiones de la Seguridad Social y, por otro lado, cuél es la
cuantia en la que tendran que complementar los futuros jubilados su pensién
publica para mantener el nivel de ingresos fijado previamente.

Devesa et al. (2011) analizan el sistema de pensiones espafiol a partir de las
reformas aprobadas por la Ley 27/2011, calculando la deuda implicita’ y el
desequilibrio financiero-actuarial® del sistema ademés del TIR y del Coste
por Pensién Unitaria. La principal conclusion extraida es que pese a las
reformas aprobadas, el sistema de pensiones contributivas es insolvente
actuarialmente, ya que concede una rentabilidad superior a la considerada
frontera de solvencia y un coste por pension superior a la unidad, lo que
indica que el sistema continda siendo deficitario pese a las reformas
adoptadas y no equitativo porque proporciona diferentes valores de CPU
para individuos con idénticas caracteristicas.

Los valores de CPU obtenidos en este trabajo nos permitiran analizar si el
sistema de pensiones de jubilacién incurre o no en pérdidas en términos
actuariales. Ademas, el analisis del CPU para los diferentes tramos de bases
de cotizacién considerados proporcionara informacién sobre la equidad del
sistema, obteniendo conclusiones semejantes a las facilitadas por el TIR ya
que estos métodos financieros-actuariales son complementarios y no
excluyentes. De esta forma, el sistema de pensiones de jubilacion espafiol
sera equitativo cuando el Coste por Pensién Unitaria sea el mismo para los
individuos que presenten idénticas caracteristicas, aunque podran percibir
pensiones de distinta cuantia en funcion del tramo de base de cotizacién en
el que se sitlien a lo largo de sus carreras laborales.

5. Los datos: La Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL).

Se parte de la informacion de la poblacion cotizante’ recogida en la Muestra
Continua de Vidas Laborales en el afio 2010 que ofrece informacion

® La deuda implicita es la diferencia entre el valor actual actuarial de las pensiones futuras, tanto causadas
como pendientes de causar, y el valor actual actuarial de las cotizaciones futuras.

® El desequilibrio financiero-actuarial es la diferencia entre el valor actuarial de todas las pensiones, tanto
pasadas como futuras, y el valor actuarial de todas las cotizaciones, también pasadas y futuras.

" Poblacion cotizante: conjunto de personas entre 16 y 64 afios de edad que durante el periodo de
referencia, cotizan al sistema de la Seguridad Social, bien como poblacién empleada, asi como poblacion
beneficiaria de las prestaciones contributivas por desempleo de la Seguridad Social durante el afio de
referencia.

® Se ha utilizado la MCVL del afio 2010 en lugar de la Gltima edicion debido a la elevada complejidad de
la utilizacién y manejo de la Muestra.
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detallada sobre las caracteristicas de las relaciones laborales que constituyen
la vida laboral de cada uno de los cotizantes, a partir de variables personales,
referidas al puesto de trabajo y a las bases de cotizacion.

De esta forma, a partir de la informacién de un millén de individuos que
contiene la MCVL 2010 sin datos fiscales, se han aplicado una serie de
filtros que se consideran han de cumplir los individuos analizados,
obteniendo una muestra final de 713.469 individuos cotizantes.

En la Tabla 1 se muestran los filtros que se han aplicado a la muestra,
eliminando de ella a aquellos individuos cuya informacion no es relevante en
el analisis de solvencia del sistema de pensiones.

Tabla 1. Filtros aplicados a la poblacion cotizante de la MCVL 2010.

Numero de
Se han eliminado: individuos de la

Muestra
Los individuos que no tienen nacionalidad espafiola 897.572
Los cotizantes que no tienen informada la situacion 896.203
laboral a 31 de diciembre de 2010
(Empleado/Desempleado)
Los individuos que tienen cotizado menos de un mes 871.708
enel 2010
Los individuos cuyas bases de cotizacién estan por 765.208
debajo de la minima y por encima de la maxima del
afio de referencia
Los cotizantes que con edades avanzadas tienen poco 759.410
tiempo acumulado cotizado en el pasado y en el afio
2010
Los cotizantes con edades superiores a los 67 afos y 743.950

que sus bases de cotizacion y el nimero de afios

cotizados son bajos

Los individuos que con edades avanzadas no tienen el 713.469
tiempo minimo de cotizacion necesario para tener

derecho a una pension contributiva de jubilacion

Fuente: Elaboracion propia.
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6. Hipotesis de trabajo.

Con el objetivo de analizar la solvencia del sistema de pensiones de
jubilacion espafiol desde un punto de vista financiero-actuarial, se ha
obtenido el Tanto Interno de Rendimiento del sistema de pensiones y el
Coste por Pension Unitaria para el caso de la poblacion cotizante segun la
MCVL 2010 a partir de las siguientes hip6tesis de trabajo siguientes.

6.1. Hipotesis relativas al calculo de las bases de cotizacién.

Las hipdtesis que se han considerado sobre las bases de cotizacion de la
poblacion cotizante en el afio 2010 son las siguientes:

1. A partir de las bases de cotizacién mensuales, por cuenta ajena, de la
MCVL 2010 se han obtenido las bases de cotizacion anuales para
cada uno de los individuos, desde 1981 hasta el 2010.

2. Las bases de cotizacion anteriores a 1981 se han generado
multiplicando la base de cotizacion diaria promedio de los dos
primeros afios de los que se dispongan de datos por el nimero de
dias cotizados equivalentes a tiempo completo y aplicando la
variacién nominal histérica de los salarios’. Este proceso se remonta
hasta el afio de entrada en el sistema de la Seguridad Social de cada
individuo cotizante en el afio 2010.

3. Se han estimado las bases de cotizacion futuras desde 2011 hasta el
afio en que acceden a la jubilacion. Estas bases se han obtenido
multiplicando las bases de cotizacion diarias de cada afio por el
namero de dias-equivalentes cotizados.

De esta forma, las bases de cotizacion de cada afio se han estimado
aplicando a la base de cotizacion diaria promedio de los afios 2009 y
2010, expresada en euros de 2010, la variacion nominal de los
salarios que se ha supuesto constante e igual al 3% y el “salto de
edad”™® correspondiente a las bases de cotizacion diarias.

® La informacién que se recoge en la MCVL2010 se refiere a las bases de cotizacién de los individuos en
lugar del salario, pero para la mayoria ambas variables coincidiran.

10 E| “salto de edad” es el crecimiento observado con datos de la MCVL 2010, en las bases de cotizacion
diarias a cada edad.

140



Beatriz Rosado Cebrian e Inmaculada Dominguez Fabian — Anales 2014/117-164

En cuanto al nimero de dias-equivalentes cotizados cada afio para su
célculo se ha utilizado la variable “duracion relativa™* del periodo
2009-2010.

4. Las bases de cotizacidon anuales estimadas estan topadas por las
cuantias maximas y minimas vigentes en cada afio y se ha supuesto
gue a partir del afio 2010 se incrementan segln el IPC estimado
(2%) por la Comisién Europea (2012).

5. Las bases de cotizacion se consideran prepagables™.

6.2. Hipdtesis relativas al calculo de las pensiones.

Las hipdtesis con las que se ha trabajado para obtener las pensiones futuras
de la poblacion cotizante en el afio 2010, son las siguientes:

1. En el célculo de la cuantia de la pension inicial se sigue las reglas
establecidas en la Ley 27/2011. Se considera la jubilacién a la edad
legal de los 67 afios. No obstante, para aquellos individuos que entre
los 65 y 67 afios alcancen los 38,5 afios de cotizacién efectiva se ha
supuesto que acceden a la jubilacién percibiendo el 100% de su base
reguladora.

2. En cuanto a la base reguladora, se obtiene a partir de las bases de
cotizacién anuales correspondientes a los ultimos 25 afios de
cotizacién antes de la jubilacion divididas por 29,17. Las bases de
los dos afios anteriores a la jubilacion se toman por su valor nominal
y el resto se actualiza hasta dos afios antes de la fecha de jubilacién
segun la evolucion del IPC.

3. Si en algunos de los 25 afios que se toman en el calculo de la base
reguladora aparecen periodos durante los cuales no se hubiesen
producido cotizaciones, dichas lagunas se integran siguiendo las
siguientes reglas, segln la Ley 27/2011:

™ LLa “duracion relativa” se obtiene como el cociente entre la duracion observada o dias efectivamente
cotizados por cada individuo en los afios 2009-2010, y la duracién maxima posible o dias que podria
haber cotizados en ese mismo periodo de tiempo.

12 e ha optado por bases de cotizacién y pensiones prepagables porque al obtenerlas en términos
actuariales y crecer en progresion geométrica la formulacion utilizada es mas sencilla.
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3.1. Los 730 primeros dias con lagunas mas préximos a la edad de
jubilacion se rellenan con la base diaria media, en su cuantia
actualizada, de los tres afios anteriores al periodo que se toma
para el célculo de la base reguladora. La integracion no sera
inferior a la base diaria minima vigente en el afio que es objeto
de integracion.

3.2. El resto de afos en los que aparezcan dias con lagunas de
cotizacion, éstos se integran con el 50% de la base diaria
minima vigente en el afio que es objeto de integracion.

4. Una vez calculada la pensién inicial, ésta se incrementa en funcion
del IPC estimado (2%) por la Comision Europea (2012) desde la
edad de la jubilacion legal hasta los 100 afios, edad limite de las
tablas de mortalidad del INE en la proyeccion de la poblacion a
largo plazo 2012-2052.

5. Todas las pensiones estimadas han sido topadas por las cuantias
maximas y minimas vigentes en cada momento y que a partir de
2010 se ha supuesto que se revalorizan segun el IPC estimado (2%)
o en funcidn del indice de Revalorizacion de las Pensiones estimado.

6. No se tiene en cuenta el periodo transitorio de la Ley 27/2011, es
decir, se aplican las medidas paramétricas de forma inmediata.

7. Todas las pensiones se consideran en términos prepagables.

6.3. Hipotesis relativas al calculo del valor actuarial de las cotizaciones y
de las pensiones.

Una vez obtenidas todas las cotizaciones y las pensiones de la poblacion
cotizante, se procede a calcular el valor actuarial de las cotizaciones y de las
pensiones en el afio 2010, a partir de las hip6tesis que se describen a
continuacion:

1. Todas las bases de cotizacidn y las pensiones se valoran en términos
reales al afio 2010 en funcidn del IPC historico y del IPC previsto
para el futuro (2%) por la Comisién Europea (2012).

2. El flujo de cotizaciones anuales se obtiene multiplicando el tipo de
cotizacion aplicable a la contingencia de jubilacién por las bases de
cotizacién en términos reales obtenidas para el afio 2010. Para el
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caso de las contingencias comunes la tasa de cotizacion es del 28,3%
-23,6% por parte de la empresa, y el 4,7% por parte del trabajador**-.

3. Puesto que en el sistema espafiol de pensiones contributivas la
cotizacidn total por contingencias comunes no tiene una asignacion
legalmente establecida para jubilacion. Para estimar el porcentaje de
cotizaciones que se destina a la jubilacion hay dos metodologias:

3.1. Considerar que el porcentaje de cotizaciones que se destina a la
jubilacién es la proporcion que supone el total de gastos en
pensiones de jubilacion, sin incluir las que proceden de
incapacidad, sobre el total de gastos en pensiones del sistema.

3.2. Considerar que el porcentaje de cotizaciones que se destina a la
contingencia de jubilacién es la proporcién que supone el total
de gastos en pensiones de jubilacién, sin incluir las que
proceden de incapacidad, sobre el total de ingresos por
cotizaciones del sistema.

Asi, el tipo de cotizacion total del sistema se ha obtenido como una media
ponderada segln la cuantia de sus cotizaciones. Segun datos del afio 2010,
con el primer método el tipo de cotizacion aplicable para la contingencia de
jubilacion es del 15,7%, mientras que con la segunda metodologia, el
resultado es de 13,7%. De esta forma, el tipo de cotizacion que vamos a
utilizar es el valor medio obtenido en estos dos métodos, 14,7%". El tipo de
cotizacion se va a suponer constante para todos periodos (pasados y futuros).

4. El flujo de cotizaciones pasadas, hasta el afio 2010, son cuantias
ciertas, mientras que el flujo de cotizaciones y pensiones futuras
estan afectadas por las probabilidades de supervivencia del INE en
la proyeccion de la poblacién a largo plazo 2012-2052.

5. El tipo de interés real que se ha aplicado en la actualizacion de las
cotizaciones y pensiones hasta el afio 2010, es el 3%, ya que este ha
sido el crecimiento real promedio del PIB durante los Gltimos 30
afios en Espafa.

3 Para obtener més informacion consultar: http://www.seg-social.es/Internet_1/index.htm
¥ Valores similares han sido utilizados por Devesa, Lejarraga y Vidal (2002), Boado et al. (2007) y
Dominguez et al. (2011).
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6.4. Hipotesis relativas al calculo del Factor de Revalorizacion Anual
(FRA) y del Indice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP).

En el céalculo del Factor de Revalorizacion Anual (FRA) y del indice de
Revalorizacion de las Pensiones (IRP) se han supuesto las siguientes
hipétesis de trabajo:

1.

Para el periodo 2009-2014, se parte de los datos histéricos obtenidos
tanto de los ingresos como de los gastos de la Seguridad Social, asi
como de la propuesta de presupuestos de la Seguridad Social para el
afio 2014.

Los gastos de la Seguridad Social que se tienen en cuenta hasta el
afio 2014 son los derivados de personal, de los bienes y servicios,
gastos financieros, las transferencias corrientes ademas de las
transferencias correspondientes a gastos no contributivos.

Por su parte, los ingresos engloban las cotizaciones, las tasas y otros
ingresos, las transferencias para el complemento minimos y de los
ingresos patrimoniales.

Para el calculo del IRP se considera el total de ingresos y gastos
agregados del sistema por operaciones no financieras (capitulos del
1 al 7 en gastos y en ingresos del Presupuesto de la Seguridad
Social), mientras que en el calculo del FRA no se tienen en cuenta ni
los gastos ni los ingresos de capital, tal y como establece el Comité
de Expertos (2013).

En el célculo de la revalorizacion de las pensiones para el periodo
2014-2060 se necesitan las proyecciones de los ingresos, los gastos,
del nimero de pensiones y del PIB hasta el afio 2066, por lo que
suponemos que a partir del afio 2060 se mantienen iguales y
contantes.

Desde el afio 2014 y hasta el 2060, se utilizan las proyecciones de la
propia Seguridad Social en cuanto al nimero de pensiones futuras
del sistema a partir de las cuales se ha calculado la tasa de variacion
del nimero de pensiones futuras.

Debido a la dificultad para obtener datos sobre la proyeccion de los
ingresos del sistema de la Seguridad Social, se ha supuesto que las
cotizaciones sociales crecen en funcion de las tasas de variacion del
PIB proyectado por la Comision Europea (2012).
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En la tabla siguiente se presentan las proyecciones a largo plazo del nimero
de pensiones y el crecimiento del PIB que se han utilizado del Indice de
Revalorizacion de las Pensiones.

Tabla 2. Proyeccion de las variables utilizadas en la obtencién del
Indice de Revalorizacion de las pensiones.

Crecimiento PIB: N°

crecimiento de las cotizaciones pensiones

(en porcentaje) (en miles)

2015 1,4% 9.368,34
2020 2,4% 9.881,63
2025 2,8% 10.583,13
2030 2,2% 11.459,97
2035 1,5% 12.506,00
2040 1,1% 13.601,03
2045 1,0% 14.493,28
2050 1,2% 14.955,97
2055 1,5% 15.072,74
2060 1,6% 15.008,07

8.

10.

11.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Comision Europea (2012) y
del Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2013).

A partir del nimero de pensiones proyectadas por la propia
Seguridad Social, se ha calculado la tasa de variacién del nimero de
pensiones.

Se han proyectado los ingresos del sistema teniendo en cuenta que
las cotizaciones crecen como la tasa de variacion del PIB proyectada
por la Comisién Europea (2012), las transferencias como el
IRP/FRA y los ingresos patrimoniales dependen del supuesto de
rentabilidad del fondo de reserva a su nivel a comienzos de afio.

Los gastos futuros de personal, las compras de bienes y servicios y
los gastos financieros varian en funcién del IPC previsto por la
Comision Europea (2012), mientras que las transferencias corrientes
crecen acumulativamente con el nimero de pensiones, el efecto
sustitucion y la revalorizacién obtenida.

Se ha obtenido el Efecto Sustitucion a partir del cociente entre el
crecimiento del gasto en pensiones contributivas, el crecimiento del
nimero de pensionistas y el incremento de la revalorizacion de las
pensiones.
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(1 + AgG,t+1) _
(1 + Agp,t+-1 ) (1 + Agt+l)

Siendo la notacidn utilizada la siguiente:

gst+l =

(1+Ag,,,): El incremento del gasto en pensiones en “t+1” respecto al afio

“t".

(1+Ag,,,,): El incremento del nimero de pensiones en “t+1” respecto al

afio “t”.

(1+Ag,,): El incremento de la revalorizacién de las pensiones en
“t+1”respecto al afio “t” .
12. e obtiene la revalorizacion de las pensiones de jubilacion en el caso

de aplicar dicho factor en el afio 2014, considerando un total de 11

afios y un €= 0, 25, siendo éste el factor de correccidn establecido
en la Ley 23/2013 para el primer quinquenio.

13. Se ha considerado una rentabilidad real del fondo de reserva del 2%
y el IPC proyectado por la Comision Europea (2012) del 2% durante
todo el periodo observado.

En el Grafico 3 se muestra la evolucion del Factor de Revalorizacion Anual
(FRA) y del Indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP) para el periodo
2014-2060.
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_ Grafico 3. Evolucion del Factor de Revalorizacion Anual (FRA) y del
indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP)™ durante el periodo 2014-
2060.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico anterior, el IRP se mantiene en el
0,25% hasta el afio 2023 en el caso de aplicar los topes maximos y minimos,
mientras que en el caso de no limitar la revalorizacion las pensiones (FRA)
no se revalorizaran durante el periodo 2014-2020. A partir del afio 2020, el
FRA se incrementa de forma paulatina obteniendo valores superiores a los
obtenidos para el IRP llegando al m&ximo del 2,8% a partir del afio 2057, sin
embargo, en el caso de topar las pensiones incrementandolas un 0,50% por
encima del IPC previsto por la Comision Europea (2012) -por lo que se
mantendran en torno al 2,50% durante el periodo 2050-2054-, durante estos
afios los pensionistas incrementaran sus pensiones por debajo de la
revalorizacién obtenida. A partir del afio 2054, el IRP desciende
manteniéndose en practicamente constante.

5 El FRA se refiere al indice de revalorizacién de las pensiones segtn el Comité de Expertos (2013) y el
IRP al aprobado por la Ley 23/2013, en el que se incorporan limites a la revalorizacion de las pensiones.
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7. Andlisis empirico de la solvencia y de la equidad del sistema de
pensiones de jubilacion espafiol.

En este epigrafe, se muestra el valor del TIR y el CPU del sistema de
pensiones espariol después de aplicar el Factor de Sostenibilidad (FS), en el
que la evolucion de la esperanza de vida se vincula de forma directa con la
primera pension, y el indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP), con
topes en su revalorizacion segun establece el Gobierno en la Ley 23/2013,
asi como los resultados en cuanto a la solvencia y equidad del sistema en el
caso de aplicar las medidas propuestas por el Comité de Expertos (2013) con
el objetivo de introducir un analisis explicativo de cémo ha sido el proceso
de reforma, analizando las diferentes propuestas y enriquecer de esta forma
nuestro analisis. Por otra parte, se incluye una comparativa de la solvencia
financiera a largo plazo del sistema de pensiones espafiol antes y después de
aprobarse las medidas de reforma planteadas en la Ley 27/2011. Ademas, se
exponen los resultados tanto del TIR como del CPU en funcidn de los tramos
de bases de cotizacion considerados, con el objetivo de analizar la equidad
del sistema de pensiones de jubilacién espafiol ademéas de su solvencia
financiera.

Tabla 3. TIR real y CPU de la poblacion cotizante del sistema en el afio 2010,
antes y después de aplicar la reforma de 2011 y tras la inclusion de las
medidas del Comité de Expertos (2013) y la Ley 23/2013.

TIR CPU
Sin reforma’® 4,44% 1,63
Ley 27/2011 3,90% 1,44
Comité de Expertos 0
FEI+FRA Soalia)
Ley 23/2013
ES+IRP 3,48% 1,28

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en la Tabla 3, la incorporacion de las medidas de
reformas paramétricas recogidas en la Ley 27/2011, provoca una mejora
sustancial en la solvencia financiera a largo plazo del sistema de pensiones

16 Se ha calculado la primera pension segin las reglas del Real Decreto 1647/1997, de 31 de octubre, por
el que se desarrollan determinados aspectos de la Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolidacion y
racionalizacion del sistema de la Seguridad Social.
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espafiol descendiendo del 4,44% al 3,90% la rentabilidad ofrecida por el
sistema. Por otra parte, la inclusion del Factor de Sostenibilidad y de los
cambios en la revalorizacion de las pensiones, provoca un descenso del TIR
del sistema del 3,90%, obtenido una vez aplicada la reforma del afio 2011, al
3,50% en el caso de no limitar la revalorizacion de pensiones y al 3,48% en
el caso de incorporar el IRP con topes en la revalorizacion de las pensiones
(Ley 23/2013).

El valor del TIR es inferior en el caso del IRP ya que al fijar el limite inferior
los pensionistas perderdn poder adquisitivo en relacion al IPC previsto por la
Comision Europea cercano al 2%. Igualmente, en cuanto al limite superior
establecido (0,50% por encima del IPC) induce a que el indice de
revalorizacion maximo sea del 2,50% cuando dicha revalorizacion se sitla
en valores cercanos al 3% en algunos de los afios proyectados en el caso de
aplicar el FRA en la revalorizacién provocando un descenso de la
rentabilidad ofrecida por el sistema en el caso de aplicar la revalorizacion de
las pensiones en funcion del IRP, mejorando asi la solvencia financiero-
actuarial del sistema de pensiones no pudiendo recuperar el poder
adquisitivo perdido durante los afios de crisis econémica.

Segun los resultados obtenidos en cuanto al TIR del sistema después de
aplicar el Factor de Sostenibilidad y la revalorizacion de las pensiones
propuesta, se puede concluir que el sistema de pensiones espafiol sigue
siendo insolvente financieramente a largo plazo, ya que, proporciona una
rentabilidad a sus cotizantes superior al crecimiento econdémico mas
optimista (3%), aunque se debe mencionar que dicha rentabilidad disminuye
bastante en relacion al TIR obtenido después de aplicar la reforma de 2011y
sobre todo si tenemos en cuenta el sistema de pensiones sin aplicar ninguna
de las reformas enumeradas, reafirmando la necesidad de la ejecucion de
reformas que minoren la insolvencia a largo plazo detectada en el sistema de
pensiones espafiol, ya que, como se ha podido comprobar una vez que se ha
introducido un parametro que minora de forma directa la primera pension
qgue se va a percibir en funcion de la esperanza de vida ademas de
complementarlo con la revalorizacién de las pensiones en funcion de los
ingresos y gastos del sistema de la Seguridad Social y no del IPC ha
producido un descenso en la rentabilidad proporcionada por el sistema
aunque todavia se encuentra muy alejada aln de la denominada frontera de
solvencia (3%).

El mismo comportamiento se puede observar en cuanto al Coste por Pension
Unitaria del sistema de pensiones que disminuye desde el 1,63 al 1,44; una
vez aplicadas las medidas de reforma de la Ley 27/2011 y posteriormente
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desciende desde el 1,44 hasta el 1,29 en el caso de aplicar el FRA y hasta el
1,28 en el caso de limitar el indice de revalorizacion, sin embargo, como se
puede observar el sistema de pensiones a largo plazo sigue incurriendo en
pérdidas en términos actuariales.

Una vez analizadas las reformas en términos de solvencia financiera, ademas
corresponde hacerlo en términos de equidad, a partir del analisis del TIR de
los diferentes tramos de bases de cotizacion considerados como se puede
observar en la Tabla 5. A partir de la muestra representativa de la poblacion
cotizante en el afio 2010"" se obtienen los tramos de las bases de cotizacion
para su andlisis de solvencia. Los tramos en los que se dividen las bases de
cotizacién medias de los individuos analizados se han obtenido a partir del
calculo de cuartiles™ ademés se han tenido en cuenta las bases de cotizacion
méximas y minimas correspondientes al afio 2010 (43.037,4 euros/afio y
13.683,6 euros/afio, respectivamente) en la delimitacion del primer y del
Gltimo tramo. Asimismo, se muestran los valores medios de las bases de
cotizacion de cada uno de los tramos analizados.

De esta forma, la muestra de 713.469 individuos en funcion de las bases de
cotizacién medias se desagrega como sigue: 112.779 individuos cotizan
menos de 14.000 euros anuales; 185.251 cotizantes pertenecen al segundo de
los tramos (entre los 14.000 y los 20.000 euros al afio); 146.237 al tercero de
los tramos, mientras que 269.202 cotizantes representativos segin la MCVL
presentan bases de cotizacion superior a los 30.000 euros al afio, lo que
supone que el 37,73% de la poblacidn analizada se sitda en el cuatro de los
tramos de bases de cotizacion, seguida del segundo de los tramos, en el que
se situa el 25,96% de la poblacién analizada cotizando entre los 14.000 y los
20.000 euros anuales, mientras que los cotizantes con menos de 14.000 euros
anuales suponen el 15,81% de los cotizantes totales, como se muestra en la
tabla siguiente.

17 Para obtener una informacion mas detallada consultar “Los datos: La Muestra Continua de Vidas
Laborales (MCVL)".

18 Cuartil: es una medida estadistica de posicién no central que permite conocer puntos caracteristicos de
una distribucién que no son valores centrales. Asi, los cuartiles son los tres valores que dividen al
conjunto de datos en cuatro partes porcentualmente iguales.
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Tabla 4. Namero de cotizantes y porcentaje de variacién en funcion del
tramo de base de cotizacion.

Base N° cotizantes %ovariacion
Cotizacion
Media®®
Base de cot [<14.000] 13.706,59 112.779,00 15,81%

Base de cot [14.000-20.000] 17.550,90 185.251,00 25,96%
Base de cot [20.000-30.000] 24.663,95 146.237,00 20,50%
Base de cot [>30.000] 34.891,11 269.202,00 37,73%
Muestra Total 713.469,00 100,00%

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto al andlisis del TIR de los diferentes tramos de las bases de
cotizacién, el primer tramo que corresponde a las rentas mas bajas, con
menos de 14.000 euros al afio, es el que experimenta un mayor descenso de
su rentabilidad, del 3,92% obtenido con tras la reforma del afio 2011 al
3,40%, para el caso del FRA y al 3,38% en el caso del IRP. Sin embargo, el
TIR mas elevado se presenta en las bases de cotizacion entre los 20.000 y los
30.000 euros anuales a partir de lo que se puede afirmar que el sistema de
pensiones de jubilacion espafiol, antes y después de implementar las
reformas, proporciona una rentabilidad méas baja a quiénes cobran mas
ademas de mostrar que el sistema no es equitativo, ya que se puede
comprobar cémo individuos que cotizan al sistema por un tramo de base de
cotizacién inferior obtiene del mismo un TIR superior concluyendo que el
sistema no es justo.

1% Es la base de cotizacién media por intervalo de base de cotizacion analizado en euros y segtin la MCVL
20110.
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Tabla 5. TIR real de la poblacion cotizante del sistema en el afio 2010, antes
y después de aplicar la reforma de 2011 y tras la inclusién de las medidas del
Comité de expertos (2013) y la Ley 23/2013 en funcion de los tramos de
bases de cotizacion.

Base Sin Ley Comiteé de Ley
Cotizacion reforma 27/2011 Expertos  23/2013
Media FEI+FRA FS+IRP

Base de cot 13.706,59 4,48% 3,92% 3,40% 3,38%
[<14.000]
Base de cot 17.550,90  4,49% 3,91% 3,36% 3,34%
[14.000-
20.000]
Base de cot 24.663,95  4,63% 4,04% 3,66% 3,64%
[20.000-
30.000]

Base de cot 34.891,11 4,33% 3,82% 3,53% 3,51%
[>30.000]

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de los resultados obtenidos, podemos comprobar como el sistema de
pensiones espafiol no es equitativo ni antes ni después de aplicar las
reformas de los afios 2011 y 2013 ya que reporta rentabilidades diferentes a
individuos con idénticas caracteristicas.

Asi, se puede observar como las prestaciones que ofrece el sistema, antes y
después de las reformas aprobadas, no se determinan de forma equitativa en
funcion de las cotizaciones realizadas a lo largo de la vida laboral de los
individuos analizados en funcion de sus bases de cotizacion. El sistema
reporta un TIR diferente a individuos de la misma generacion y que por tanto
presentan idénticas caracteristicas aunque si se sitian en diferentes tramos de
bases de cotizacion. De esta forma, el sistema de pensiones seria equitativo
si reportara la misma rentabilidad a todos los individuos sin perjuicio de que
éstos puedan recibir una pension distinta en funcién de las bases de
cotizacién, del nimero de afios cotizados y de la edad de jubilacion.

En cuanto al CPU desagregado por tramos de bases de cotizacion, se puede
observar como en las bases de cotizacion se registran los valores mas bajos
de CPU mientras que al igual que ocurre en el TIR el tercer tramo registra el
CPU mas elevado provocando mayores pérdidas en términos actuariales del
sistema de pensiones espafiol. Asi, se puede comprobar cdmo los resultados
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obtenidos de CPU nos conducen a las mismas conclusiones que el TIR
respecto a la solvencia financiera y a la equidad del sistema de pensiones.

Tabla 6. CPU de la poblacion cotizante del sistema en el afio 2010, antes y después de aplicar la reforma
de 2011y tras la inclusién del Factor de Sostenibilidad (FS) e Indice de Revalorizacién de las Pensiones
(IRP) en funcién de los tramos de bases de cotizacion.

Base Sin Ley Comitéde  Ley 23/2013
Cotizacion reforma 27/2011  Expertos FS+IRP
Media FEI+FRA
Base de cot [<14.000] 13.706,59 1,65 1,45 1,26 1,25
Base de cot [14.000-20.000] 17.550,90 1,65 1,45 1,24 1,23
Base de cot [20.000-30.000] 24.663,95 1,70 1,49 1,35 1,35
Base de cot [>30.000] 34.891,11 1,59 141 1,31 1,30

Fuente: Elaboracion propia.

8. Andlisis de sensibilidad.

Dado el nimero de hip6tesis que se han establecido en el célculo de la
revalorizacién de las pensiones, se ha creido conveniente incluir un anélisis
de sensibilidad respecto al crecimiento de las cotizaciones sociales futuras,
como se puede comprobar en la tabla siguiente:

Tabla 7. Proyeccion del crecimiento de las cotizaciones sociales (en porcentaje)
segun escenarios.

Escenario Base Escenario 1 Mejora Escenario 2
Empeoramiento

2015 1,40% 1,90% 0,90%
2020 2,40% 2,90% 1,90%
2025 2,80% 3,30% 2,30%
2030 2,20% 2,70% 1,70%
2035 1,50% 2,00% 1,00%
2040 1,10% 1,60% 0,60%
2045 1,00% 1,50% 0,50%
2050 1,20% 1,70% 0,70%
2055 1,50% 2,00% 1,00%
2060 1,60% 2,10% 1,10%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Comision Europea (2012).

153



Solvencia financiera y equidad en el sistema de pensiones ... Anales 2014/117-164

Se parte de un Escenario Base en el que el crecimiento de las cotizaciones
sociales depende de la proyeccion de la variacion del PIB proyectado por la
Comision Europea (2012). A partir de este escenario se analizan dos
escenarios alternativos:

Escenario 1. En este escenario de mejora se supone que el crecimiento del
PIB y por tanto de las cotizaciones sociales futuras supera a las previsiones
de la Comisidn Europea (2012) en un 0,5%.

Escenario 2. En este escenario de empeoramiento se supone que el
crecimiento del PIB y por tanto de las cotizaciones sociales futuras es menor
respecto a las previsiones de la Comision Europea (2012) en un -0,5%.

A partir de estos escenarios se calcula el indice de Revalorizacion de las
Pensiones (IRP) y el Factor de Revalorizacion Anual (FRA) propuesto por el
Comité de Expertos (2013) y se obtiene el TIR y CPU para los cotizantes del
sistema en 2010 y desagregado en funcién de los tramos de bases de
cotizacion.

En los gréaficos siguientes se muestra la evolucion del Factor de
Revalorizacion Anual (FRA) y del indice de Revalorizacion de las Pensiones
(IRP) durante el periodo 2014-2060 en funcién de los escenarios de
crecimiento de las cotizaciones sociales futuras.

Grafico 4. Evolucion del Factor de Revalorizacion Anual (FRA) durante el periodo
2014-2060 en funcion de los escenarios de crecimiento de las cotizaciones sociales.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 5. Evolucion del indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP)

durante el periodo 2014-2060 en funcidn de los escenarios de crecimiento de las

cotizaciones sociales.
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en los Graficos 4 y 5, tanto el FRA como el IRP se
incrementan en el caso en el que las cotizaciones sociales crezcan por
encima del PIB proyectado por la Comision Europea (2012), mientras que la
revalorizacion de las pensiones serd menor respecto al Escenario Base en el
caso en el que los ingresos por cotizaciones sociales del sistema de la
Seguridad Social crecen en menor proporcion que el PIB previsto por la
Comision Europea. De esta forma, el IRP se mantiene en el 0,25% hasta el
afio 2023 mientras que las pensiones no se revalorizarn en el caso del FRA
durante el periodo 2014-2020 en los escenarios analizados. A partir del afio
2020, el FRA se incrementa de forma paulatina obteniendo llegando al
maximo del 2,85% a partir del afio 2057 en el Escenario 1 y hasta el 2,73%
en el Escenario 2. Sin embargo, en el caso de topar las pensiones (IRP) se
mantendran en torno al 2,50% durante el periodo 2050-2054 en el Escenario
1. En el Escenario 2 las pensiones se revalorizaran al 2,09% en el afio 2060 a
diferencia del 2,15% del Escenario Base.

Como se puede comprobar el incremento de los ingresos por cotizaciones
sociales mejora la revalorizacion de las pensiones, tanto en el IRP como en
el FRA. Sin embargo, este incremento en la revalorizacion es minimo
respecto al Escenario Base analizado, ya que al aumentar las cotizaciones
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sociales se incrementan los ingresos pero también, en algunos casos, se
produce un aumento de la base reguladora de la pensién lo que implica un
incremento de la pension inicial lo que conlleva mayores gastos del sistema.
De esta forma, el IRP y el FRA mejoran minimamente con el incremento de
los ingresos del sistema por cotizaciones sociales. En el escenario de
empeoramiento la revalorizaciébn empeora debido al descenso de las
cotizaciones sociales pero dicha disminucion no es muy significativa
respecto al Escenario Base debido al descenso del gasto en pensiones
contributivas debido al descenso de la primera pension.

A continuacién, se muestran los valores de TIR y CPU del sistema y para los
tramos de bases de cotizacion tras la inclusion de las medidas del Comité de
Expertos (2013) y finalmente las aprobadas en la Ley 23/2013 en funcion de
los escenarios sobre la proyeccion del crecimiento de las cotizaciones
sociales.

Tabla 8. TIR real de la poblacidn cotizante del sistema en el afio 2010 tras la inclusion de las medidas del
Comité de expertos (2013) y la Ley 23/2013 en funcion de los escenarios de crecimiento de las
cotizaciones sociales y tramos de bases de cotizacion.

Comité de Expertos FEI+FRA Ley 23/2013 FS+IRP
Escenario Escenario Escena Escena Escena Escena
Base 1 rio 2 rio riol rio 2
Base
Sistema 3,50% 3,54% 3,46% 3,48% 3,53% 3,45%
Base de cot [<14.000] 3,40% 3,45% 3,35% 3,38% 3,44% 3,34%
Base de cot [14.000-20.000] 3,36% 3,39% 3,32% 3,34% 3,38% 3,31%
Base de cot [20.000-30.000] 3,66% 3,70% 3,61% 3,64% 3,69% 3,60%
Base de cot [>30.000] 3,53% 3,57% 3,49% 3,51% 3,56% 3,48%

Fuente: Elaboracién propia.

Como se puede observar en la Tabla 8, a medida que se incrementa el
crecimiento de las cotizaciones sociales futuras, y por tanto los ingresos del
sistema, se incrementa la rentabilidad ofrecida por el sistema -del 3,50% al
3,54% en el caso del Comité de Expertos (2013) y del 3,48% al 3,53% segun
la Ley 23/2013-. Esto se debe a que al incrementarse las cotizaciones
sociales, y por tanto las bases de cotizacién, se incrementa la base reguladora
de la pension provocando un aumento de la pension inicial lo que a su vez
supone mayores gastos en pensiones contributivas. Sin embargo, el
incremento de los valores de TIR en el Escenario 1 no es muy significativo
respecto al Escenario Base porque este aumento del gasto en pensiones se
compensa en parte con mayores ingresos del sistema (debido al aumento de
las cotizaciones sociales). Por otra parte, se puede observar como a medida
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que disminuyen los ingresos por cotizaciones sociales el TIR del sistema
mejora y por tanto su solvencia, ya que al disminuir las cotizaciones sociales
disminuye la base reguladora de la pension y los gastos por prestaciones
contributivas de jubilacion.

En cuanto a los resultados de CPU, se puede comprobar cdmo los resultados
obtenidos de CPU nos conducen a las mismas conclusiones que el TIR
respecto a la solvencia financiera y a la equidad del sistema de pensiones.

Tabla 9. CPU de la poblacién cotizante del sistema en el afio 2010 tras la inclusién de las medidas del
Comité de expertos (2013) y la Ley 23/2013 en funcion de los escenarios de crecimiento de las
cotizaciones sociales y tramos de bases de cotizacion.

Comité de Expertos FEI+FRA Ley 23/2013 FS+IRP
Escenario Escena Escena Escenari Escena  Escena
Base riol rio 2 0 Base riol rio 2
Sistema 1,29 1,30 1,28 1,28 1,30 1,27
Base de cot [<14.000] 1,26 1,27 1,24 1,25 1,27 1,23
Base de cot [14.000-20.000] 1,24 1,25 1,23 1,23 1,25 1,22
Base de cot [20.000-30.000] 1,35 1,36 1,33 1,35 1,36 1,33
Base de cot [>30.000] 1,31 1,32 1,29 1,30 1,31 1,28

Fuente: Elaboracién propia.

9. Resumen y conclusiones.

El objetivo fundamental de ese trabajo ha sido analizar en qué medida las
reformas de la Ley 27/2011 y la Ley 23/2013 acercan a la solvencia
financiera del sistema de pensiones espariol.

La principal aportacién del trabajo es el andlisis del desequilibrio del sistema
de pensiones de jubilacion espafiol tras la inclusién del Factor de
Sostenibilidad (FS) y del indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP)
aprobados en la Ley 23/2013 centrandose en la prestacion de jubilacion
futura de la poblacion cotizante (empleada y desempleada con prestaciones
contributivas) del afio 2010. Este desequilibrio (que se ha obtenido mediante
el TIR y el Coste por Pensién Unitaria) nos informa sobre la solvencia
financiera del sistema, es decir, entre las aportaciones que realiza la
poblacién cotizante a lo largo de su vida laboral y las pensiones que
percibiran del sistema como jubilados.

El célculo del desequilibrio nos da una vision de la situacion del sistema de
pensiones de jubilacion contributivas, ya que tiene en cuenta en términos
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actuariales la totalidad de las prestaciones y de las cotizaciones de los
afiliados del sistema. Asimismo, se ha analizado el desequilibrio existente
con la normativa anterior y posterior a la reforma de 2011, asi como la
influencia de la incorporacién del factor de sostenibilidad a partir del
informe del Comité de Expertos (2013) y de la Ley 23/2013 sobre el déficit
detectado en el sistema.

Aunque la reforma del sistema de pensiones del afio 2011 ha sido una
reforma valiente y responsable, se ha podido comprobar a partir de los
resultados obtenidos que se trata de una reforma insuficiente, ya que, no
consigue eliminar totalmente la insolvencia financiero-actuarial del sistema
de pensiones espafiol ni ain cuando se aplicaran las medidas paramétricas
propuestas de forma inmediata, eliminando el periodo transitorio, ya que
proporciona un TIR del 3,90%. Esto supone que existe un desequilibrio
financiero en el sistema de pensiones espafiol, si se considera el umbral del
crecimiento de la economia espafiola a largo plazo del 3% y ese
desequilibrio seria mayor si el crecimiento econémico a largo plazo es
inferior al 3%.

El Coste por Pension Unitaria obtenido es 1,44 lo que supone que, en
términos actuariales, por cada unidad de cotizacion que invierte el cotizante
en el sistema de pensiones éste le devuelve 1,44, lo que pone de manifiesto
la insolvencia y del desajuste actuarial del sistema de pensiones.

En el andlisis se puede comprobar como a partir de las medidas aprobadas en
la Ley 27/2011, la solvencia financiera futura del sistema mejora, pero las
medidas resultan insuficientes ante escenarios de crisis econdmica
provocando una rentabilidad elevada respecto al crecimiento econémico mas
optimista. Ante esta situacion se ha hecho necesaria la incorporacion de un
factor de sostenibilidad, que vincula la primera pensién a la evolucién de la
esperanza de vida a los 67 afios, ademas de revalorizar las pensiones en
funcion de los ingresos y gastos del sistema de la Seguridad Social.

Respecto al Factor de Sostenibilidad y el indice de Revalorizacion de las
Pensiones propuestos para el sistema de pensiones espafiol, provocan un
descenso del TIR del sistema del 3,90%, obtenido una vez aplicada la
reforma del afio 2011, al 3,50% en el caso de aplicar el FRA propuesto por el
Comité de Expertos (2013) y al 3,48% para el caso del IRP enunciado en la
Ley 23/2013, que considera topes maximos y minimos de aplicacion. Como
conclusion general, se puede afirmar que la solvencia financiero-actuarial
del sistema de pensiones mejora cuando la revalorizacién de las pensiones se
realiza a partir del IRP con limites en la revalorizacidn de las pensiones.
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Sin embargo, la inclusion del Factor de Sostenibilidad y del indice de
Revalorizacion de las Pensiones en el sistema de pensiones espafiol a través
de la Ley 23/2013, mejorara la sostenibilidad del sistema. Tal es asi, que
segun los datos observados de la propia memoria econdmica de la Ley
(MEYSS, 2013) tras la reforma de los afios 2011 y 2013 la sostenibilidad del
sistema de pensiones de jubilacion espafiol estaria asegurada, siendo el
equilibrio entre los ingresos por cotizaciones y los gastos por prestaciones
contributivas del sistema de la Seguridad Social, es decir, con las
contribuciones sociales aportadas por la poblaciéon activa se podra hacer
frente a los gastos por prestaciones contributivas en un afio determinado,
aunque segun los resultados obtenidos podemos afirmar que la solvencia
financiera y la equidad del sistema de pensiones de jubilacion espafiol
guedan pendientes, entendida como la igualdad entre todas las aportaciones
realizadas por los individuos durante su vida activa y las prestaciones que
estos percibiran en el futuro como jubilados, ademas de observar que los
resultados en términos de TIR y CPU son diferentes para los individuos que
presentan las mismas caracteristicas ademas de ser superiores a la
considerada frontera de solvencia. De esta forma, la equidad permite valorar
si el sistema actta igual ante todos los individuos o si, por el contrario,
concede méas a unos que otros, como se ha podido comprobar a partir de los
resultados obtenidos ratificando la inequidad del sistema de pensiones de
jubilacion espafiol.

En este sentido, se puede afirmar que aun teniendo en cuenta las medidas de
reformas incluidas en la Ley 27/2011 y en la Ley 23/2013 el sistema no es
solvente financieramente -ya que aunque la rentabilidad ofrecida por el
sistema a los cotizantes disminuye respecto a la reforma del afio 2011 sigue
siendo superior al crecimiento econémico a largo plazo- y no es equitativo,
ya que existen diferencias importantes en cuanto al TIR del sistema de
pensiones de jubilacion espafiol dividido en diferentes tramos de bases de
cotizacién lo que implica que el sistema esta mal disefiado y genera intentos
individuales de mejora del TIR. Segun los resultados extraidos por tramos de
bases de cotizacion, quiénes coticen por las bases de cotizacion mas bajas,
perciben una rentabilidad superior a la del sistema global, mientras que
quiénes coticen por las méas elevadas (mas de 30.000 euros anuales)
presentan un TIR inferior al sistema aunque superior a la considerada
frontera de solvencia.

En nuestra opinion, el sistema de pensiones de jubilacion espafiol deberia ser
mas equitativo, ya que reporta diferentes rentabilidades a individuos que
presentan idénticas caracteristicas, sin perjuicio de que puedan tener
diferentes pensiones en funcion de la edad de jubilacién o del nimero de
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afios cotizados. Ademas, el sistema de pensiones debe mantener, como
piedra angular, su concepto de solidaridad intergeneracional, es decir que los
cotizantes financien las pensiones de la poblacion pensionista,
beneficiandose del compromiso futuro de que los que trabajen cuando ellos
se retiren pagaran sus pensiones.

En cuanto al analisis de sensibilidad que se ha realizado respecto al
crecimiento previsto de las cotizaciones sociales del sistema, se puede
afirmar que el incremento de los ingresos del sistema debido a las
cotizaciones sociales provoca un aumento de la base reguladora de la
pensién lo que implica un incremento de la pensidn inicial, y por lo tanto
mayores gastos del sistema por lo que la revalorizacion de las pensiones
mejora minimamente. Por otra parte, se puede observar como este aumento
del gasto en pensiones provoca un empeoramiento del TIR de la poblacién
cotizante, aunque no de forma muy significativa respecto al Escenario Base
porque ademas de incrementarse los gastos también lo hacen los ingresos del
sistema.

Los resultados y conclusiones obtenidas sobre el desequilibrio financiero-
actuarial del sistema de pensiones que aporta el presente trabajo son
representativas de la poblacion cotizante en el afio 2010 y sus conclusiones
son relativas a la solvencia financiera del sistema de pensiones contributivas
de jubilacién de la poblacion activa y no de forma general del sistema de la
Seguridad Social en Espafia, ain cuando estas prestaciones contributivas de
jubilacion representen el mayor volumen del gasto total del sistema de la
Seguridad Social y se presente la informacion suficiente para adoptar
medidas de necesarias hacia el equilibrio actuarial -cambios en el calculo de
la pensidn inicial teniendo en cuenta por ejemplo, la totalidad de la carrera
laboral en el calculo de la base reguladora de la pension-, aunque por otra
parte se puede afirmar que las reformas de los afios 2011 y 2013 han
resultado muy importantes en cuanto a la sostenibilidad del sistema de
pensiones espafiol, es decir, en cuanto a la convergencia entre los ingresos y
los gastos del sistema.

Asimismo, entre las medidas que se podrian incorporar en el sistema de
pensiones espafol con el objetivo de mejorar su equidad, se pueden
enumerar las siguientes: i) relacionar la edad de jubilacion y la tasa de
sustitucion a través de coeficientes de edad basados en una regla actuarial en
lugar de los coeficientes reductores y porcentajes adicionales actuales, y/o ii)
la incorporaciéon de una nueva escala de porcentajes por afios cotizados a
través de los coeficientes contributivos basados en una regla proporcional
gue sustituya a la actual escala no proporcional.
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