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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es determinar si las formulas basadas en el
modelo de cuentas nocionales de aportacion definida, es una
verdadera innovacion en pensiones o si son viejas ideas presentadas de
manera diferente, que permiten suavizar el coste politico de las
reformas de los sistemas. Se desarrolla el fundamento actuarial de las
cuentas nocionales y se realiza un balance de las ventajas e
inconvenientes mas significativos. Asimismo, se entra de lleno en los
aspectos aplicados mediante el analisis de los pilares de reparto
basados en cuentas nocionales de los sistemas de pensiones
reformados de distintos paises. (JEL: H55, J26)
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criterios de acceso a las pensiones. Por ejemplo, en casi todos los
paises de América Latina se establecieron edades minimas demasiado
bajas para jubilarse, lo cual permitié que la gente, basandose en los I
afios de trabajo cumplidos, se jubilara anticipadamente”. ;

En Europa, los gobiernos también permitieron y fomentaron las
prejubilaciones con el objetivo, rara vez cumplido, de liberar puestos
de trabajo para los jovenes. Ademas, para agravar la situacion, hubo .
muchos paises que no invirtieron diligentemente los excedentes .
generados por los sistemas de pensiones en las primeras décadas de su i
existencia. Iglesias y Palacios (2000) encuentran evidencia empirica |
de que los fondos capitalizados gestionados por el sector publico son i
usados, a menudo, para alcanzar objetivos distintos de los previstos, :
son muy dificiles de aislar de las interferencias politicas y tienden a

entregar rendimientos muy por debajo de los indices de referencia. 1
Esta evidencia es consistente y particularmente relevante en paises ' i

Hos b ] con débiles estructuras democraticas. Algunos paises mas avanzados,

lado E ] Palacios (2002), han adoptado en los tltimos afios medidas tendentes |

|zan g ) a mejorar el rendimiento de estos fondos gestionados por el sector ':i
has, E publico. I
Hirid . |
cias -' _ Los problemas financieros se han visto agravados, también, por las
b se - recientes tendencias demograficas, que han provocado un rapido i
sual I envejecimiento de gran parte de la poblacion mundial. Ei promedio de x
ado . esperanza de vida ha aumentado asombrosamente en los ltimos afios, ’
lido . en gran medida a causa de los progresos en materia de asistencia

| se ] sanitaria e higiene. Esas tendencias demograficas no solo han

snte - implicado que una proporcidon considerable de la poblacion tenga

na . derecho a prestaciones de vejez —con la consiguiente elevacion de los

gastos destinados a cubrirlas—, sino que, incluso, han provocado la
disminucion del numero de trabajadores en actividad, o sea de la parte

) de _ de 1a poblacion que debe correr con los gastos de los jubilados en los
pdo ] sistemas de reparto.
Sin '
una ' Otros problemas detectados y que también han contribuido a la crisis s
a | financiera y de credibilidad de los sistemas son: |
de i
de : T , _ ,
de | Brasil s un caso extremo en ¢ste aspecto. Segun los datos proporcionados por Bonturi (2002), la edad 4

promedio de jubilacidn fue en 1998 de 49 afios.
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1) La divergencia entre el horizonte de planificacién de los
politicos y el del propio sistema en si. La visién a corto plazo
de los politicos no ha coincidido, salvo en algunas ocasiones,
con las necesidades del sistema. Frecuentemente se han hecho
promesas, con fines electorales, a generaciones futuras que han
sido de facil cumplimiento a corto plazo, pero que se han
revelado muy perjudiciales a largo plazo.

Los efectos desincentivadores* sobre el mercado de trabajo de
las férmulas de prestacion basadas, exclusivamente, en las
cotizaciones de los Ultimos afios de la carrera laboral (formulas
por afios de servicio).

En la practica, en los sistemas publicos de pensiones se contempla una
mezcla de objetivos que entran en conflicto y que es necesario
delimitar para establecer, de forma clara, la estructura de las
prestaciones, el propio disefio institucional y los instrumentos de
financiacién mas adecuados desde la logica econdmica. De hecho, los
programas de pensiones de la Seguridad Social, tal y como estan
configurados, pretenden alcanzar dos objetivos contrapuestos: uno
asignativo (transferir capacidad adquisitiva individual de los periodos
activos a los pasivos) y otro redistributivo (transferir renta inter e
intrageneraciones). Todo ello se traduce en un dificil equilibrio entre
“seguro de rentas” (equidad individuval y justicia actuarial) y
“bienestar social” (solidaridad).

Mientras que el objetivo de “seguro de rentas” hace referencia al
grado en que las pensiones estan relacionadas con las cotizaciones
pagadas por los individuos, el objetivo de “bienestar social” persigue
proporcionar a todas las personas una renta minima en la vejez, con
independencia de las contribuciones efectuadas. En el primer caso, se
tendrian las pensiones contributivas y en el segundo caso las
pensiones no contributivas. Se trata de objetivos en conflicto que no
podran conseguirse simultdneamente a través de un mismo programa.
Cumplir con los dos objetivos, al menor coste posible, exige disponer
de al menos dos sistemas o pilares separados. Mientras exista una

* Es un tema recurrente en literatura sobre pensiones en los 1iltimos afios. Una buena aproximacién a esta
problemitica puede encontrarse en el trabajo de Palmer (1999).
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multiplicidad de objetivos, el disefio del programa de pensiones sera
propenso a inequidades e ineficiencias y requerird que el sistema se
defina como un mecanismo de ahorro obligatorio 0 como un programa
de lucha contra la pobreza. Esta delimitacién de objetivos es esencial
para elegir el método de financiacion mas adecuado y el disefio del
sistema en general.

De lo sefialado, se deduce la importancia que tiene el separar las dos
vertientes que actualmente contemplan los programas de pensiones.
La naturaleza esencial de los actuales programas de pensiones se basa
en la relacion cotizaciones-prestaciones. Esta relacidon puede
articularse técnicamente a través del sistema de capitalizacion o del
sistema de reparto como dos formas basicas de financiacién, sin
perjuicio de que se puedan utilizar otros sistemas denominados
hibridos 0 mixtos y que son una combinacién de los dos anteriores.

Desde hace muchos afios se ha considerado como aceptable el modelo
de reparto’ en el sistema piblico, por ser considerado mas justo
socialmente’. De hecho, ha sido utilizado, de manera pura y la
mayoria de las veces combinada, en gran parte de los paises
desarrollados, pero en los Gltimos veinte afios, debido a los problemas
anteriormente expuestos, se ha entrado en un periodo caracterizado
por una gran dindmica reformadora.

Las principales soluciones propuestas y aplicadas se pueden resumir

en: reformas paramétricas del sistema actual, cambios a otros sistemas
(principalmente  capitalizacién) y sistemas que combinen
capitalizacion y reparto, como propone el Banco Mundial. Las
tendencias de reforma defendidas por los principales organismos
internacionales pueden encontrarse en los trabajos de Gillion (2000},
Holzmann (2000) y Queisser (2000).

* Aunque, en general, los primeros sistemas de pensiones que se establecieron en los paises desarrollados
se basaban en la capitalizacidn.

% En la realidad no es tan justo como tradicicnalmente se ha pensado ya que, en paises con estructuras
democraticas débiles, ha sido utilizado por los grupes poderesos como instrumento de redistribucion
regresivo, desde pobres a ricos; asimismo, en los paises mas avanzados también se ha dado esta
redistribucion negativa. Por ejemplo, Gil y Lopez-Casasnovas (1999) afirman que ¢l contrato entre
generaciones beneficia a las personas de altos ingresos, debido a que se incorporan mas tarde al mercado
laboral ¥ tienen una mayor esperanza de vida.
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nocionales de los sistemas de pensiones reformados en Brasil, Italia,
Letonia, Polonia y Suecia.

La estructura del trabajo es la que a continuacién s¢ relaciona.
Después de una cumplida introduccidn, en el segundo epigrafe se
define formalmente el concepto de “cuenta nocional de aportacion
definida”, se analizan sus principales fundamentos actuariales y se
realiza un balance de las ventajas e inconvenientes mas significativos.
A continuacion, se entra de lleno en los aspectos aplicados mediante el
analisis de los sistemas de pensiones reformados en Brasil, Italia,
Letonia, Polonia y Suecia. El trabajo finaliza con las principales
conclusiones alcanzadas y la bibliografia referenciada.

II.- EL MODELO DE CUENTAS NOCIONALES
11.1.- DEFINICION

Una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se recogen las
aportaciones individuales de cada cotizante y los rendimientos
ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la vida laboral.
Los rendimientos se calculan de acuerdo con un tanto nocional, que
puede ser la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios medios, de los
salarios agregados, de los ingresos por cotizaciones, etc. Cuando el
individuo se jubila, recibe una prestacion que se deriva del fondo
nocional acumulado, de la mortalidad especifica de la cohorte que en
ese afio se jubila y del tanto noctonal utilizado. Como sefiala Valdés-
Prieto (2000), la cuenta nacional no es un concepto nuevo, el
antecedente hay que buscarlo en Francia, en 1945, en el denominado
sistema de puntos. También en Estados Unidos, en las décadas de los
60 y 80, relevantes economistas realizaron propuestas de reforma del
sistema de pensiones basadas en ideas en las que estaba
implicitamente presente el concepto de cuenta nocional. En Espaiia,
Mateo (1997) fue el primero que se aproximo al concépto de cuenta
virtual, en la propuesta que realizé para el redisefio general del sistema
de pensiones.

Este nuevo modelo se financia a través del sistema de reparto, en el
que las cotizaciones realizadas cada afio sirven para pagar las
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prestaciones en vigor, por lo que, en realidad, cada afio se gastan las
aportaciones recaudadas y en las cuentas individuales no hay dinero
real; de ahi que las cuentas nocionales sean ficticias.

Un plan de cuentas nocionales de aportacion definida no es,
aparentementes, mds que una forma alternativa de calcular la cuantia
de las pensiones de jubilacion. La cuenta es denominada nocional
porque solo existe en un registro contable. El dinero no estd
depositado en ninguna cuenta real. Sin embargo, la cuantia de la
pension se basa en el fondo acumulado por la cuenta nocional. Las
aportaciones nocionales hechas a las cuentas nocionales se capitalizan
a un tanto de rendimiento nocional. El rendimiento hipotético estd
ligado normalmente a alglin indice externo fijado por ley. Algunos de
los indices mas comunes incluyen el porcentaje de incremento de los
salarios medios, el porcentaje de incremento de los salarios agregados,
el tipo de rendimiento de la deuda publica a corto plazo, la variacién-
del PIB o la tasa de inflacion. Sea cual sea el indice utilizado, las
contribuciones son capitalizadas a un tanto de rendimiento hipotético,
aunque esto solamente se plasma en el registro. Tal y como se ha
sefialado, no hay dinero respaldando la cuenta, no hay ningln activo
real o financiero comprado, con lo cual, no hay tantos de rendimiento’
real.

En la jubilacion, la cuenta hipotética se convierte —en todos los paises
que actualmente utilizan cuentas nocionales- en una renta Vitaliciam,
aunque no habria inconveniente en convertirla en otro tipo de
prestacion. Normalmente, esto se hace dividiendo el fondo entre un
factor de conversion que depende de la esperanza de vida a la edad de
jubilacién elegida y del tipo de interés, o que, indirectamente,
consigue reducir el grado de variacién de los rendimientos entre
generaciones. Las leyes deben fijar ia base para calcular ¢l factor de

¥ En el epigrafe 11.3 se analizan las diferencias con respecto al sistema de reparto tradicional.
* Es destacable el hecho de que la volatilidad de los rendimientos de las cuentas
nocionales suele ser inferior a la volatilidad de los rendimientos de un plan de
pensiones bajo el sistema de capitalizacidn, que dependera de la eleccion de la
cartera y del mercado de capitales.

" Esta es una de las diferencias respecto de un sistema de cuentas de capitalizacion
individual ya que, en la mayoria de estos paises, hay opciones disponibles distintas
de las rentas vitalicias,
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conversion y se deberd tomar la decision sobre qué tabla de
mortalidad y tipo de interés se podrian utilizar para el cédleulo.
También se debe determinar si se separan los factores de conversion
entre hombres y mujeres, tal y como se hace en la capitalizacién real,
0 s1 se usa algin factor de conversion comin que promedie la
esperanza de vida para hombres y mujeres, tal y como se suele aplicar
en los sistemas de reparto tradicionales. Como las mujeres viven,
generalmente, mdas tiempo que los hombres, la utilizacién del
promedio de la esperanza de vida incrementa €l valor de la renta
vitalicia para las mujeres respecto del tedrico y la reduce para los
hombres. Sin embargo, como todo es hipotético, este parametro es
otro elemento del modelo.

Los factores de conversion utilizados no estan basados en los
elementos que utilizan las compafiias de seguros, ni, por otra parte,
ninguna renta vitalicia es realmente comprada a un asegurador. El
factor utilizado en estos sistemas es un mecanismo para convertir el
Jondo acumulado en una renta vitalicia. Sin embargo, este calculo es
muy real, ya que determina la pension que realmente se paga al
cotizante cuando se convierte en pensionista a la edad de jubilacion.

I1.2.- FUNDAMENTO ACTUARIAL

Aunque la 1dea tedrica del sistema de cuentas nocionales parece clara,
no existe una unica formula aplicable. Cada pais ha “disefiado” una
expresién matematica para calcular la cuantia ficticia acumulada para
cada individuo y otra ecuacion para la determinacion de su pension.

En este subepigrafe se va a tratar de analizar una férmula sencilla y
general que proporcione una idea de los factores que se deben tener en
cuenta para el cdlculo de la pension. Como posteriormente se
comprobara al estudiar las formulas que se estan utilizando en los
paises que estan aplicando este sistema, no hay grandes diferencias, al
menos matematicamente, entre ellas. La operacion descrita en el
subepigrafe anterior se podria representar:
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WoiCor WesCoz .. Wotir Py Py (14e) Py(l+o) ... Py (l+o)™'™ Py
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Se denota por Wy¢, las aportaciones realizadas por el individuo a la
edad t; éstas se valoran a la edad x; (momento de la jubilacion) con un
tanto determinado; el conjunto de estas cotizaciones da lugar a una
renta vitalicia revalorizable que cobrara el individuo durante su
periodo pasivo, siendo la pension inicial P. En el momento x; se
calcula el valor de la renta actuarial, igualando las aportaciones

realizadas en la vida laboral a las prestaciones futuras. De esta
manera, la ecuacion cumple los principios financiero-actuariales.

De acuerdo con el esquema anterior, la férmula general para el calculo
de la pension se va a obtener al igualar, en el momento “x;”, el fondo
acumulado nocional (K) con el valor actual actuarial de la pensidn
esperada, que por motivos operativos se ha considerado prepagable (se
considera que se paga al principio del periodo):
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g: el factor de conversion predeterminado, que es igual a la inversa de
la renta actuarial anteriormente definida:

_ 1 _ 1 3
8= i (1+a)™ I ’
Sla+oa+m]™

1-xjpxj

Por otra parte, si la politica de revalorizacién de las pensiones se
disefia de tal manera que hay una perfecta indizacion de las pensiones.
a la tasa de crecimiento de la variable relevante, (1+a) = (1+r)(1+m),
entonces el factor de actualizacién es igual a la unidad, con lo que el
factor de conversion se transforma en el inverso de la esperanza de
vida a la edad de jubilacién mas la unidad: '

1 I
g=— = [4.]

Z i 1+ €,

t=xj

por tanto, en la férmula de la pensidn apareceria, explicitamente, este
parametro demografico:

xj-1 xj-1

YW TU+e)(1+ )

ij — t=x i=t _ [S']
1 + exj G

siendo G=(1/g).

Con ello, la formula seria extraordinariamente transparente.
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%1 xj-1 xj-l S
Tasa de sustitucid
. R —_——
ZC W, H(H‘n]) ¢ Z Wi 74
ij — = i=t - (Xj _ X) 1=x = (xj —X) Wij-x
l+ex_'| 1+ex X-" X l+ex_] Base reguladora
[12.]

formula que guarda cierto parecido con la que se utiliza en los
regimenes de prestacion definida. Todavia se puede ajustar mas, sin
pérdida del equilibrio actuarial, si al cociente entre la tasa de
cotizacion (c¢) y uno mas la esperanza de vida a la edad x; (1+ey;) se le
denomina tasa de acumulacion (ACR) y, ademas, se incorpora un
factor de correceién “r(Y)” para las personas que decidan adelantar o
retrasar la edad de jubilacion, Y, respecto de la considerada normal
“x;”. El factor de correccion mas claro podria ser el cociente entre
esperanzas de vida que, logicamente, seria menor que la unidad para

jubilactones anticipadas y mayor que uno para retrasos en la edad de
jubilacion:

Py=— —— (Y -X) WMy, =
1+€, 1+€,
Factor correccidén
[13.]
edad jubilacién Afios cotizacidn
—, —_——
() ACR  (Y-X) WMy,

Tasa de acumulaci Base reguladora

Tasa de sustitucid

como puede apreciarse, la equivalencia entre las formulas de
cotizacion definida nocional y la prestacion definida bien disefiada y
encaminada al equilibrio actuarial puede ser casi total. En esta ultima
formula, presentada de acuerdo con la evolucion de las variables
econémicas y demograficas, se pueden ir ajustando cada afio los

valores de los factores de conversion, la tasa de acumulacion y la base
reguladora.
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11.3.-BALANCE TEORICO

Los principales rasgos positivos de las férmulas de jubilacion basadas
en cuentas nocionales de aportacion definida serian:

1)  Refleja de manera mas directa las preferencias de los individuos
en relacidn con la pension que desean obtener al final de su vida
activa, ya que el sistema consigue estrechar la relacion
prestacion-cotizacién, consiguiendo una mayor equidad o
“Justicia actuarial”.

Permite medir la deuda implicita acumulada en cada momento
de manera mas sencilla, es decir el conjunto de los compromisos
de las pensiones reconocidas a los pensionistas y a los derechos
en curso de adquisicion de los trabajadores protegidos por un
sistema de Seguridad Social. Una de las criticas que con mayor
fuerza se le vienen realizando al sistema de reparto es el hecho
de que no exista una obligacién de contabilizar y/o medir
periddicamente estos compromisos; si un gran banco, una
compafiia eléctrica, una aseguradora, una empresa publica estan
obligados en muchos paises'' a provisionar las obligaciones que
hayan contraido para con sus jubilados y sus trabajadores, o a
capitalizarlas a través de un Plan de pensiones externo o con un
contrato de seguro colectivo, no se entiende por qué el Estado

no tiene, al menos, que registrar las obligaciones por pensiones.

De acuerdo con Palmer (1999), mitiga el efecto desincentivo al
trabajo que se da con un sistema de reparto de prestacion
definida, ya que en las cuentas nocionales los individuos no
perciben la cotizacidn como un impuesto, sino como un salario
diferido. Sin embargo, esto es mas psicoldgico que real, porque
si en el sistema de cuentas nocionales el tanto interno de
rendimiento (TIR) es menor que el tipo de interés de mercado,
sigue subsistiendo un incentivo a adelantar el inicio del cobro de
la pension.

' Véase al respecto el trabajo de Devesa, Jordd y Vidal (1998).
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del mismo modo, a las cuentas nocionales y a un modelo de
reparto de prestacion definida, ya que no se absorben
automaticamente los cambios que se producen en la productividad,
de manera que, frecuentemente, podrian ser necesarios cambios
paramétricos.

De acuerdo con Valdés-Prieto (2000), solamente bajo condiciones
restrictivas muy fuertes (crecimiento de la productividad constante
y nivel demografico fijo) la sostenibilidad financiera automatica a
corto plazo puede ser mantenida con un sistema puro de
cotizaciones definidas teoricas. Esto es 16gico, va que el sistema
financiero sigue siendo el de reparto y su viabilidad financiera
tiene que sustentarse en las condiciones ya conocidas, basadas en
el crecimiento de los cotizantes y de los salarios reales. En su
trabajo se demuestra que, incluso aplicando la férmula mas
favorable, los sistemas de cuentas nocionales solo pueden lograrlo
en un estado estacionario poco realista. De esta manera, los
sistemas de cuentas nocionales siempre exigen imponer otros
mecanismos de ajuste financiero, como las garantias estatales y el
recurso reiterado a la legislacion, igual que los sistemas de
prestaciones tradicionales. De todas maneras, el propio autor lo
considera como un sistema “casi” solvente de forma automatica.

La posibilidad de que el cotizante elija libremente su edad de
jubilacion puede desembocar en un nimero excesivo de
Jubilaciones anticipadas, que, a su vez, provoquen presiones hacia
las autoridades en el sentido de la elevacién de la cuantia de la
pensién minima garantizada. Palmer (2001) indica que hay
evidencia empirica de que el individuo tiende a jubilarse tan
pronto como le es permitido, por lo que la jubilacion anticipada no
puede establecerse de manera libre.

Segin Devesa, Rodriguez y Vidal (2001), (2002a), si la
revalorizacidon conseguida con el indice elegido es inferior a la
rentabilidad alcanzada por los fondos de capitalizacion -esto se
apreciaria en mayor medida en los sistemas mixtos que comparten
cuentas nocionales y cuentas individuales de capitalizacion- el
individuo considerara que en las cuentas nocionales hay un coste
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implicito equivalente al diferencial de revalorizacion. Esta
sensacion puede dar lugar a un efecto contrario al deseado al
introducir las cuentas nocionales.

Para Disney (1999), los cotizantes asumen el riesgo de la
evolucion del indice y estan sometidos a una relacion riesgo-
rentabilidad que ellos no han elegido, es decir, el sistema no tiene
en cuenta su aversion al riesgo, al contrario de lo que ocurre en los
fondos de capitalizacion privados. Asimismo, hay que resaltar que
el indice elegido como tanto nocional puede ser muy volatil, como
es el caso de los salarios reales en Letonia y Polonia.

Muchas personas pueden encontrar el concepto dificil de entender.
Es complejo explicar a los cotizantes de bajo nivel cultural como
funcionan las cuentas nocionales. El principal inconveniente
estriba en comprender que las cuentas sdlo son hipotéticas.
También pueden encontrar dificultades en entender como se
revaloriza el fondo virtual y cémo se convierten las cuentas en
rentas vitalicias. Esta claro que si los cotizantes no comprenden el
concepto, es improbable que valoren o aprecien las ventajas que
proporciona, lo que puede tener un impacto negativo sobre su
cumplimiento.

A diferencia de lo que sucede en un plan de prestacidn definida, la
estimacion de las prestaciones futuras de cuentas nocionales es
mucho mas complejo para el cotizante.

Las prestaciones distintas de la jubilacion, como invalidez,
viudedad, orfandad, deben basarse en formulas tradicionales. La
aplicacion prictica de este sistema de cuentas nocionales a la
contingencia de jubilacion, necesita ser combinada con formulas
tradicionales para cubrir las prestaciones de riesgo.

10)Sigue existiendo riesgo politico en cuanto a la posible
modificacién de los parametros del sistema.

11) Finalmente, para Valdés-Prieto (2001) la ventaja que se atribuye a
las prestaciones basadas en cuentas nocionales de que son
“equitativas” no convence, porque parece injusto {ademas de
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distorsionante) gravar mas las cotizaciones que se pagan cuando
uno es joven que aquéllas pagadas al aproximarse a la edad de
jubilacién -si se compara con un sistema basado en la
capitalizacién- debido a que el tipo de interés de mercado
devengado por ahorros no liquidos es entre dos y cuatro puntos
porcentuales mayor que el tipo de interés nocional. Esta forma
de distribuir la carga tributaria perjudica relativamente mas a las
mujeres que se retiran de la fuerza de trabajo para criar a sus hijos.
Ademas, los sistemas de cuentas nocionales han establecido, en la
practica, un factor actuarial uniforme, no vinculado con los
ingresos percibidos durante el ciclo de vida ni con categorias de
longevidad. Como es un heche que los ricos viven mas tiempo'”,
gran parte de esta redistribucién es regresiva.

II1.- ASPECTOS APLICADOS DEL MODELO DE CUENTAS
NOCIONALES

Después de estudiar los principales elementos tedricos en los que se
basa ¢l denominado modelo de cuentas nocionales, en este epigrafe se
realiza un breve analisis de los aspectos aplicados mas relevantes de
una seric de paises en los que se¢ han implantado férmulas de
jubilacion sustentadas en el modelo nocional. Hay que resaltar que el
analisis se realiza, exclusivamente, sobre la parte del sistema
reformado que se basa en las cuentas nocionales. Frecuentemente, las

reformas introducen elementos de capitalizacién real, que presenta
una problematica interesantisima: financiacion de la transicidn, costes
de administracion, estrategias de inversion de los fondos de pensiones,
etc., pero que, en ninglin caso, es objeto del presente trabajo.

¥ pueden verse distintas pruebas en Davis (1995).

" Seguin WorldBank (2001}, la cuestion mas importante para determinar el precio de una renta vitalicia es
la posibilidad de una redistribucion regresiva de los que tienen una riqueza menor y unos ingresos
menores permanentes, hacia los pensionistas con una renta vitalicia ¢ ingresos mayores. [sto ocurre
cuande existe una relacién positiva entre longevidad v riqueza. De hecho, se trata simplemente de la
consecuencia de la redistribucion a grupos que sistematicamente viven mds en los esquemas piblicos de
pensiones. Hay estudios que han descubierto esta redistribucion no intencionada en los Paises Bajos,
Suecia, el Reino Unido y los Estados Unidos. La relacion entre rigueza v mortalidad en familias de los
Estades Unidos basandose en el Estudie sobre Sanidad ¥ Retiro muestra que las personas del segmento
mds pobre de 1a poblacion tienen cvatro veces mds probabilidades de morir en cualquier periodo que ¢l
segmento mas rico.
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Los paises que a continuacion se analizan son: Brasil, Italia, Letonia,
Polonia y Suecia. Se han clegido estos paises por presentar
bibliografia y datos estadisticos suficientes y de calidad para poder
considerar fiable la informacién. Segin Fox y Palmer (2000), otros
paises importantes -como China'’ desde 1997 y Mongolia desde 1999-
estan en el proceso de conversién de sus sistemas de reparto de
prestacion definida hacia sistemas basados en la filosofia de cuentas
nocionales. Asimismo, la Republica ex-soviética de Kirguizistan
también ha implantado, en 1999, un modelo de cuentas nocionales;
pero, segin Becker y Paltsev (2001), su funcionamiento parece
bastante deficiente, con fallos en la acreditacion del interés de las
cuentas. La falta de informacién detallada y contrastada es el motivo
principal por el que no se realiza el analisis de los paises de este
segundo grupo.

" Wang y otros (2001) confinman lz dificultad para conseguir informacién fiable sobre el verdadero
gstado de las pensiones de jubilacién en China,
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jubilacion, la manera de revalorizar las pensiones causadas y las
medidas que cada pais ha establecido para realizar la transicion desde
un sistema de prestacion definida hasta uno de aportacion definida.

IIL1.- BRASIL

Brasil es el pais con mayor poblacion de América Latina y con una
cconomia mas potente en términos globales. Diversos estudios,
Pinheiro y Vieira (2000), habian resaltado los desequilibrios
financieros de su sistema (deuda implicita alrededor de un 250% del
PIB'®), debidos, principalmente, a las debilidades en las reglas para
determinar el calculo de las prestaciones, las cuales terminaban siendo
extremadamente generosas y privilegiaban, especialmente, a los
sectores cuyos ingresos se incrementaban al final de la vida laboral de
los afiliados. L.a opcion de pasar a un régimen de capitalizacion a
corto plazo fue considerada poco viable debido a las restricciones
presupuestarias y al elevado coste de transicion previsto, a pesar de
que el pais ya contase con un sistema de capitalizacion privado
moderadamente desarrollado, Studart (2000), que en 1999 tenia
fondos acumulados que alcanzaban mas del 14% del PIB.

. __), Hamann (1997),

¥y Ferrara

Ty TUK
Miiller (2001b), Palmer (2000} y (2001), Pinheiro y Vieira (2000), Sunden (2000).

La reforma del Régimen General de Previsién Social (RGPS) -que
cubre a todos los trabajadores del sector privado- tratd de corregir el
desequilibrio financiero del sistema. La solucion adoptada fue la de
introducir un sistema de cuentas “nocionales” que permitiera una
mejora del equilibrio financiero-actuarial.

F———rY

T

] : Para el caso concreto de Brasil, la aplicacion del modelo de cuentas
'1 : i nocionales tenia dos tipos de problemas:

i ] 1y De caracter politico. La discusion en cuanto al tipo de interés
' utilizado para la ca?italizacién de las aportaciones. Los elevados
tipos a corto plazo'’ imposibilitaban su toma en consideracion.
El Gnico aplicable era el tipo minimo de referéncia para los
] estudios actuariales de los fondos de prevision complementaria,
— 4 1 que es del 6% real al afio. Por lo tanto, cualquier discusion sobre
: " dicho parametro tendria que partir de un nivel minimo del 6%.

' En un trabajo posterior de Holzmann, Palacios y Zviniene (2001) lo cifran en ¢l 330% del PIB.
" Entre enero de 1995 y seplicmbre de 1999 el tipo de interés medio de los Certificados de Depasitos
interbancarios ajustade por la inflacion fue del 21,12% anual.
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Py;: Pension de jubilacion.

M: Media de los 80% mayores salarios de cotizacién del trabajador
registrados entre julio de 1994 y el momento de la jubilacion
corregido por la inflaciéon. El equivalente a la denominada base
reguladora en otros sistemas.

f: Factor previsional. Podria compararse con la tasa de sustitucién en
un sistema de prestacion definida.

N ¢ X,+N ¢

f= 1+ [15.]
€, 100

donde:

N: Numero de cotizaciones del trabajador.

¢: Tasa de cotizaci6n del trabajador (0,31)'.

ey : Esperanza de vida del trabajador a la edad de jubilacidn; la
proporciona el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica y se
considera una media Unica igual para ambos sexos.

X; : Edad del trabajador en la fecha de jubilacién.

Con lo cual, la férmula para el cilculo de la pensién se puede
reescribir:

MN ¢ xj+Nc
= y—_
e 100

- -
Factor financiero

{16.]

El numerador del primer factor (M N ¢) es, aproximadamente, la suma
aritmética, en términos reales, de las aportaciones del trabajador. Si se
pasa la esperanza de vida al primer miembro, éste se corresponde,
aproximadamente, con la suma aritmética de las pensiones esperadas.

El segundo factor de la ecuacién para el calculo de la pension
desempefia el papel de un facter financiero (implicito), produciendo

** Como sefiala Valdés-Prieto (2002), esta tasa de cotizacién probablemente serd alterada en ¢l futuro va
que incorpora la parte que financia el seguro de salud, maternidad, invalidez, supervivencia y reclusién.
La parte de cotizacion que se refiere a estas contingencias deber{a ser excluida de la férmula.
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funciones salariales crecientes, castigando a los que tengan
. - 9
trayectorias decrecientes'”.

Este método de calculo de la pension proporciona ganancias
marginales crecientes para los cotizantes por cada afio adicional de
permanencia en el sistema, 1o que lo convierte en un sistema donde el

trabajador puede decidir la fecha de jubilacion de acuerdo a su curva
de preferencia.

Otra caracteristica importante del nuevo sistema es la actualizacion
anual de las Tablas de Mortalidad, por lo que las nuevas pensiones se
ajustan periédicamente a los cambios demograficos. Sin embargo,

persiste el problema de que las pensiones ya causadas no se revisan
por desviaciones en la mortalidad.

Por ultimo, Bonturi (2002), la justicia actuarial todavia esta lejos de
alcanzarse, principalmente por:

1) Las mujeres y los profesores de primaria y secundaria se
benefician de wunas reglas especiales que aumentan
artificialmente el nimero de afios realmente cotizados.

2}  Seutilizan tablas de mortalidad de sexo unico.

3) Los trabajadores de bajos ingresos tienen un tipo de cotizacién
inferior al general, sin embargo a la hora de calcular la cuantia
de la pension se toma en consideracion el tipo general.

4)  Los trabajadores de altos ingresos no tienen una base maxima de

cotizacion, aunque la pension maxima si que esta limitada.

II1.2.-ITALIA

Problemas similares a los citados para otros paises motivaron una
serie de reformas del régimen de la Seguridad Social en Italia durante
los afios 90. En concreto, Hamann (1997) afirma que las tasas de
sustitucion eran, antes de la reforma, de las mas altas del mundo v,

" Partiendo de Iz hipétesis de que, si la distribucién de salarios reales fuese regular, se obtendria la misma
pensidn utilizando un sisiema de capitalizacion que empleando el tactor de conversion. Este punto de
partida es criticable, porque, cemo se ha comentado anteriormente, para el calculo de la pensién no se
utiliza una ecuacidn de equivalencia financiero-acivartat.
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reorientacion del “Fondo de compensaciones por despido”
{Trattamento di Fine Rapporto, TFR). Castellino y Fornero (1999)
estiman que los fondos internos en poder de las empresas italianas, por
este concepto, representan alrededor del 10% del PNB italiano. La
normativa impone que las compensaciones por despido (actualmente
el 7,41% del salario bruto) de los nuevos trabajadores deben
destinarse a este Fondo, mientras que las del resto de trabajadores
depende del acuerdo alcanzado entre sindicatos y empresarios. Segin
Formi y Giordano (1999), funcionan a semejanza de los Fondos
Internos™, estando controlados directamente por el empresario. El
pago final al jubilado, que se realiza de una sola vez, es una suma
capitalizada basada en reglas de calculo fijas y no se corresponde con
el criterio de acumulacién propia del mercado de capitales.

Debido a las distintas reformas, los trabajadores se dividen, en la
actualidad, en tres grupos:

1} Régimen Amato: en el que se incluyen aquellos trabajadores que
hayan contribuido al menos 15 afios en la fecha de 31 de
diciembre de 1992. La pension se calcula aplicando un 2% por

cada afic de contribucion (maximo 40 afios) sobre el promedio
salarial de los Ultimos afios.

2)  Régimen de prorrata: al que pertenecen aquellos trabajadores
que hayan contribuido menos de 15 afios en la fecha de 31 de
diciembre de 1992. La pension se calcula aplicando las reglas de
Amato para las contribuciones antertores a 31 de diciembre de

1995 y las reglas de Dini para las contribuciones posteriores a
dicha fecha.

Régimen de Dini: incluye a aquellos trabajadores contratados
después de 31 de diciembre de 1995. El valor de la pension,
revalorizable en funcién del indice de precios, se obtiene con la
siguiente formula:

P =MT 117.]

X

¥ Todo ello parece ir en contra de la normativa europea sobre compromisos por pensiones. Sobre este
aspecta puede consultarse of trabajo de Devesa, Jorda y Vidal (1998).
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Desde el punto de vista actuarial, parece mas logico que este valor se
hubiera calculado como una renta actuarial, reversible al cényuge en
un 60% en caso de fallecimiento del asegurado.

Tabla 2: Factor de conversién ¥ porcentaje de variacién en
Italia
Edad f (1996) f (245 % Variacién
57 4,720 4,159 -11,9
58 4,860 4,265 -12.2
59 5,006 4,376 -12,6
60 5,163 4,494 -13,0
61 5,334 4,619 -13,4
62 5,514 4,751 -13,8
63 5,706 4,892 -14.3
64 5,911 5,042 -14,7
65 6,136 5,202 -15.2
L Fuente: Giovanuzzi y Ferrara (2001)

La Ley también establece que los coeficientes se revisen cada 10 afios,
en funcién de la mortalidad y de las tendencias del PIB, de modo que
se equilibre el gasto en pensiones en funcién del envejecimiento de la
poblacién y del rendimiento de la economia nacional. Se ha de
puntualizar que una reduccion en la tasa de mortalidad conducira a
una disminucion de los coeficientes ¥. por tanto, a una disminucion de
las cuantias de las pensiones. Por otra parte, los coeficientes
aumentardn si se da un crecimiento real del PIB. En la Tabla 2
aparecen los factores de conversion, asi como su variacion prevista,
calculados en funcién de la evolucion futura de la tasa de mortalidad,

tal y como lo calcula la ISTAT (Instituto Nacional de Estadistica de
Italia).

Giovannuzzi y Ferrara (2001) sefalan, ademas, que los estudios
teoricos y los modelos de proyecciones muestran que, desde el punto
de vista técnico, ¢l sistema contributivo, una vez que se encontrara en
pleno funcionamiento (después de 2080), alcanzaria una tasa de
equilibrio aproximadamente igual a la tasa prevista. Ello ocurrird
siempre y cuando se cumplan las siguientes hipdtesis técnicas: FI
volumen del salario sobre el que se pagan las cotizaciones evoluciona
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Los elementos principales de la reforma fueron:

1} Un nuevo sistema de pensiones de jubilacién basado en las
cotizaciones definidas con cuentas nocionales, con garantia de
pension minima.

2)  Descenso gradual de la tasa de cotizacion y redistribucién entre
trabajadores y empresarios.

3) Transferencia de todas las prestaciones no contributivas del
sistermna de pensiones al presupuesto ptblico.

4)  Separacion y redisefio de las contingencias de enfermedad,
invalidez y desempleo.

El sistema reformado establece un pilar basico que consiste en una
cuenta individual no capitalizada en la que se acumulan las
contribuciones nocionales (conforme a una tasa de cotizacién
inicialmente del 20%), revalorizandose anualmente de acuerdo con el
crecimiento de la base de cotizacion agregada.

En el afio 2001, Bokans (2001), entra en funcionamiento el segundo
pilar, que es obligatorio (para los menores de 30 afios, siendo
voluntario para el resto) y capitalizado. Inicialmente, los fondos seran
gestionados por un organismo estatal; a partir de julio de 2003 podran
incorporarse gestores privados a la administracién de este segundo
pilar. La tasa de cotizacion del 20%, que inicialmente se destina en su
totalidad al primer pilar, se ira redistribuyendo hacia el segundo pilar
hasta alcanzar en el afio 2010 un 50% del total de cotizaciones:

Tabla 3: Tasa de cotizacidn en Letonia (%)

Aiio Primer Pilar Segundo Pilar
2001 18 2
2007 16 4
2008 14 6

| _ 2009 12 8 ]
2010 10 10

Fuente: Brencena (2001)

También existe un tercer pilar de capitalizacion, voluntario y ligado a
las empresas.
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pensiéon minima si el pensionista ticne, al menos, 62 afios en el
momento de jubilarse.

Desde enero de 1996, todos los trabajadores estan en el nuevo sistema,
aunque se ha previsto un periodo de transicion, en el que se tendran en
cuenta las cotizaciones realizadas al sistema anterior. Debido a la
inexistencia de registros de cotizaciones fiables, se establecié una
regla de compensacidn algo curiosa. La regla de transicion consiste en
que los afios cotizados servirdn para determinar un capital inicial que
se incluird en la cuenta nocional de cada individuo, este capital inicial
se basard en las cotizaciones de los afios inmediatamente posteriores a

la reforma, para ello se ha concretado las reglas que se deben utilizar
para el calculo de cada afio.

Tabla 4: Reglas para el cilcule del capital nocignal
inicial en Letonia
Afio Formula
1996 Media de las bases de
cotizacion de toda la poblacion
cotizante en 1,995

1997 Media de las bases de
cotizacion individuales en
1996-1997
1698 Media 1996-1998
1999 Media 1996-1999
L 2000 y posteriores Media 1996-2000

Fuente: Fox y Palmer (1999)

Asi por ¢jemplo, para calcular el valor del capital nocional de un
individuo en 1996, valorado a la edad de jubilacién, que habia

cotizado durante 15 afios hasta el afio 1996 se seguirian los siguientes
pasos:

1} Se calcula ¢l promedio de bases de cotizacién para el periodo
1996-2000 referido al afto 1996, deflactando las
correspondientes bases segun el indice de precios al consumo.

2) El anterior promedio se multiplica por el nimero de afios

cotizados hasta el afio 1996 y por la tasa de cotizacion (20%).
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3)  El resultado de la operacion anterior se capitaliza hasta la edad
de jubilacién, se supone que es posterior al 2000, utilizando el
indice de crecimiento adecuado, en este caso el crecimiento
anual de las bases de cotizacion.

I11.4.-POLONIA

La primera propuesta de reforma en Polonia, Chlon, Gora, y
Rutkowski (1999), se realizo en 1995, pero su inicio efectivo fue en
1999. La reforma, basada en una de las propuestas22 del Banco
Mundial, consta de tres pilares; un pilar obligatorio de reparto, un
pilar obligatorio de capitalizacién, inicialmente de menor importancia
y un tercer pilar voluntario de capitalizacién. La contribucion de la
parte capitalizada es menor que en el primer pilar, 37,5% frente al
62,5% del total de cotizaciones; sin embargo, esta previsto que en el
medio plazo se igualen las aportaciones al primer y segundo pilar. La
participacion en la parte capitalizada es obligatoria para los que tenian
menos de 30 aflos en 1999 y voluntaria para las edades™
comprendidas entre 30 y 50. Los mayores de 50 y los pensionistas
permanecen en el antiguo sistema.

La situacion del sistema de pensiones antes de la reforma era comun a
la que se daba en otros paises con sistemas de reparto de prestacion
definida, pero agravada por las siguientes circunstancias: edad de
jubilacién anticipada muy baja, amplios sectores con privilegios y
prestacion de invalidez muy generosa y de facil acceso. Las
dificultades financieras del sistema iban en aumento, lo que provocd
un incremento muy rapido de la tasa de cotizacion, del 25% en 1981 al
45% en 1990. En 1991, se introdujo una nueva férmula jubilatoria en
la que no se producia reduccion alguna por jubilacién anticipada, ya
que solo tenia en cuenta los afios de cotizacion.

2 También se manej¢ el modelo chileno, pero, tal ¥ como afirma Mitller (2001b), en general, los
reformadores de los paises de Europa oriental cayeron en la cuenta de que sus compatriotas no verian con
agrado la idea de que se inspiraran en un modelo de un drea que consideraban menos desarrollada que la
suya y, ademds, vinculada inicialmente a un régimen politico dictatorial. Es mas aceptable “vender™ el
modelo como una combinacion de la reforma de Suecia y Argentina, ya que esta iltima se considera
como la version “democratica” de la reforma “radical” instituida en Chile.

* La informacién relativa al grado de aceptacion de la reforma, por este segmento de poblacion, puede
encontrarse en el trabajo de Chlon (2000},
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La formula de determinacion del capital inicial nocional es bastante
generosa ya que deriva de una formula antigua que proporciona tasas
de sustitucion muy elevadas. Se prevé que la pension de las primeras
cohortes que se jubilen esté formada en mas de un 60% por el capital
inicial. De cualquier manera, la nueva formula de calculo de la
pension no entrard plenamente en vigor hasta el afio 2014 para los
hombres y a partir del 2009, parcialmente, para las mujeres, de
acuerdo con el esquema que aparece en la Tabla 5:

Tabla 5: Cuantia de la pensioén en Polonia
% Antigua
Afio férmula
2009 80 20
2010 70 30
2011 55 45
2012 35 65
2013 20 80
Fuente: Chlon, Gora, y Rutkowsky (1999)

% Nueva formula

Al igual que ocurre con otros paises, cada participante recibird
informacion regular del valor de su cuenta nocional y una estimacion
de su posible pension, teniendo en cuenta edades de jubilacién
distintas.

El sistema también contempla pensiones minimas garantizadas

financiadas a través de otros impuestos, contribuciones maximas y
reducciones de la contribucién para empresarios que ofrezcan
contribuciones adicionales al tercer pilar voluntario de jubilacion.
También, al igual que en Suecia, se produce la acreditacion de los
periodos de desempleo, cuidado de nifios e incapacidad laboral,
financiado a través del presupuesto puiblico.

Fmalmente, todo excedente acumulado por el sistema y un 1%
obligatorio del total del impuesto sobre néminas, se acumulara en un
fondo para hacer frente a cambios demograficos futuros.
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I11.5- SUECIA

El proceso de reforma del sistema sueco de pensiones arranco en 1984
con la creacion de una comision gubernamental, cuyo fin era analizar
la viabilidad financiera del sistema. En 1990, esta comision present6
los resultados del informe en el cual se concluia que para el afio 2020
el sistema presentaria serias dificultades financieras. Segun Sunden
(2000) el antiguo sistema presentaba los siguientes problemas:

1) Gran sensibilidad a los cambios en €l crecimiento economico.

2) No respondia al principio de sustitucién de ingresos reales.
Pricticamente se habia convertido en un sistema que
proporcionaba una prestacién uniforme.

3) Dcébil conexion entre cotizaciones y prestaciones.

4) Generaba distorsiones importantes en el mercado de trabajo.

En 1991, se cred un grupo de trabajo especial integrado por miembros
de los siete partidos con representacion parlamentaria para analizar
como se podia llevar a cabo la reforma del sistema. En 1994, este
grupo presenté una propuesta y se cred un nuevo grupo de trabajo
cuya mision era perfilar los detalles de la reforma y elaborar ¢l texto
legal que permitiera ponerla en marcha. Finalmente, en junio de 1998,
el parlamento sueco aprobd el texto definitivo.

Segin Palmer {2000), los objetivos fundamentales de la reforma
fueron:

1)  Estrechar la relacidn entre cotizaciones y prestaciones, es decir
elevar el grado de justicia actuarial del sistema.

2)  Realizar la redistribucién de manera mas transparente®*.

3) Conseguir una estabilidad financiera que hiciera frente a los
cambios demograficos y economicos que afectan al propio
sistema.

4)  Generar ahorro financiero gestionado por el sector privado.

* Para Cichon (1999) “Nos guste 0 no, el espiritu de nuestros tiempos parece exigiv que si no se suprimen
del todo (la redistribucion) se proceda de manera gue los elementos redistributivos sean explicitos y

p q )
predan ser sometidos a procesoy especificos de adopcion de decisiones politicas™.
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El nuevo sistema sueco combina en la practica tres pilares. El primef
pilar estd financiado mediante ¢l sistema de reparto, articulado a }
través de cuentas nocionales de aportacion definida. El segundo pilar
estd compuesto por cuentas individuales de capitalizacion individual, §
La tasa de cotizacién es del 18,5% del salario de cada trabajador
(financiado a partes iguales por empresario y trabajador), del cual se §
destina el 16% a la cuenta nocional individual de cada trabajador, y el
restante 2,5% se queda en la cuenta individual de capitalizacion que, a
través de un organismo publico especifico, se invierte en el mercado
financiero. Respecto al tercer pilar, es importante resaltar que la casi
totalidad de los trabajadores suecos estin cubiertos por Planes de 1§
Pensiones de la modalidad de empleo cuyas cotizaciones suponen, -
ademas, entre un 2% y un 4,5% de los ingresos.

El indice que se utiliza para actualizar las cotizaciones hasta el -
momento de la jubilacion es el crecimiento real de los salarios per
capita, lo que ha sido criticado por Disney (1999} y Palmer (2000), ya
que es una potencial fuente de inestabilidad financiera, porque sélo
recoge una componente de las dos que se consideran basicas para
mantener la estabilidad de los sistemas de reparto. Tal vez hubicra
sido mas conveniente establecer el indice sobre la base del
crecimiento de los salarios agregados o de las bases de cotizacion. No
obstante, la indizacion utilizada podria ser cambiada, Sunden (2000),
si el tamafio de la deuda implicita generada excediera de un valor
critico relacionado con las reservas acumuladas en el antiguo sistema

de reparto. En la actualidad, Palmer (2001), las reservas acumuladas
alcanzan el 21,43% del PIB de Suecia y serviran, entre otras cosas,
para ayudar a financiar el periodo de transicion.
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i Pensidn con Tir
Pension en A1 realdel 1,6%
términos {Constante en

reales términos reales)

Pensién indizada
al IPC + 1,6%
(Creciente en
términos reales)

Pensidon indizada al IPC

Tiempo
Fuente: Adaptado de Palmer (2000),
Grifico 1: Evolucion de la pensidn en el sistema sueco.

El calculo de la pension inicial correspondiente al primer pilar se
realiza, en lineas generales, tal y como se ha visto en el epigrafe
anterior. El ahorro ficticio a la edad de jubilacion, derivado de la
cuenta nocional, se divide por un factor que representa el valor actual-
actuarial de una renta vitalicia unitaria y revalorizable. Dicho factor
depende de tres elementos: el patréon de mortalidad, e! rendimiento
supuesto y la tasa de indizacién o ajuste de las pensiones futuras.
Actualmente, la edad minima de jubilacion es de 61 afios, aunque hay
una conciencia generalizada de que ésta es demasiado baja y se
requiere elevarla, al menos, hasta los 65 afios.

El patron de mortalidad que se utiliza es el especifico de cada cohorte
que se¢ jubila, no haciendo distincién entre género, lo que perjudica a
los hombres frente a las mujeres.

El rendimiento supuesto en el caso sueco es un tipo de interés real del
1,6%, (crecimiento proyectado de los salarios reales) lo que permite
disfrutar de una pensién inicial mayor, véase grafico 1, que la que se
hubiera desprendido de una estricta aplicacion actuarial de la misma;
en cambio, la revalorizacion de la cuantia se realizara a un menor
ritmo con ¢l fin de preservar el equilibrio actuarial. La pension inicial
se revaloriza de acuerdo con la inflaciébn prevista mas/menos un
diferencial que recoge la discrepancia entre el crecimiento real de los
salarios y el previsto. Asi, por ejemplo, si se supone una inflacién del
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2% y un crecimiento real del salario del 0,5% la indizacion a aplicar a
las pensiones serd de 0,9% (es decir, 2-(1,6-0,5)). Si, por el contrario,
el crecimiento real del salario se hubiera situado en el 1,8%, la
indizacién seria de un 2,2%.

El sistema no es actuarialmente justo, ya que se introducen también
fuertes elementos de redistribucion, principalmente a través de tres
aspectos: la utilizacion de las tablas de mortalidad comunes, la
pension minima garantizada y la acreditacion de fos periodos de
desempleo, enfermedad ¢ incapacidad transitoria; aunque hay que
subrayar que la mayor parte de la redistribucion se realiza a traves de

los impuestos.

vTabla 6: Calendario de adaptacién de la reforma de |
pensiones en Suecia.
Aiio % de pensién imputable
de nacimiento al nuevo sistema
Antes de 1938 0
1938 20
1947 50
1953 95
1954 en adelante 100
Fuente: Sunden (2000)

La transicion al nuevo sistema se proyectd, en principio, para
realizarse en 20 afios, pero finalmente se hara en 16 ya que los retrasos
en las tramitaciones parlamentarias del proyecto hicieron precisa esta
reduccion de los plazos para hacer posible su total implantacion antes
de 2020. En 1999 entré en vigor el nuevo sistema, de forma que los
primeros pagos sc¢ han realizado en 2001. La adaptacion al nuevo
sistema se realizara de modo que las pensiones se calcularan teniendo
en cuenta los dos sistemas, mediante unos coetficientes que dependen
del afio de nacimiento. De esta forma, ¢l esquema a seguir en la
formacion de la pension es el que figura en la tabla 6.
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IV.-CONCLUSIONES

Una vez analizados todos los aspectos basicos del modelo, se
considera que la principal ventaja que introduce este nuevo sisfema,
con respecto a los anteriores sistemas de reparto, es que aumenta la
equidad en términos de justicia actuarial. En este sistema, existe una
relacion mas estrecha entre las cotizaciones que realiza el individuo
durante su vida activa y las prestaciones que recibe en su vida pasiva,
aspecto que también se da en un sistema de capitalizacion. Parece
aconsejable utilizar como tanto nocional la tasa de crecimiento de una
variable que recoja la evolucion de la demografia y la de la economia,
como, por ejemplo, 1os ingresos por cotizacion agregados.

Otra ventaja destacable del modelo de cuentas nocionales es que se
reduce la manipulacién politica, ya que la cuantia de la pension a
recibir queda definida desde el momento en que se calcula, sin

posibilidad de que los politicos influyan sustancialmente en la
evolucion de ésta.

Con este nuevo sistema, no se elimina el compromiso
intergeneracional entre los cotizantes actuales y los pasivos actuales,
ya que lo que aporian los primeros, lo reciben los segundos. Sin
embargo, los cotizantes no tienen la impresion de que aportan sin
ninguna garantia de que ellos recibiran el mismo trato en el momento
de su jubilacién. Esto es debido a la creacién de esas cuentas
individuales de caracter ficticio, que reducen dicha incertidumbre vy,
como consecuencia, aumentan la transparencia. Pero, para que esta
ventaja se consiga, todos los individuos deben entender y aceptar cual
es el objetivo del sistema. Para fortalecer esta credibilidad en el
sistema, en paises como Letonia y Polonia, se da informacién
periodica a los cotizantes sobre cudl seria la cuantia de la pension de
jubilacién que podrian recibir considerando distintas edades.

Sin embargo, no todo en el modelo propuesto son ventajas. Una de las
criticas que recibia el sistema de reparto de prestacion definida era la
insostenibilidad financiera a largo plazo, debido, en parte, al
envejecimiento de la poblacion, que hace que disminuyan los
cotizantes futuros y aumenten los pensionistas. Aunque el sistema de
cuentas noctonales tiene en cuenta la e¢speranza de vida de los

181




Cuentas nocionales de aportacion definida: fundamento actuarial y aspectos ...

jubilados a la hora de calcular la pension, esto no soluciona totalmente
este riesgo demografico: si aumenta el nimero de pensionistas, en
relacidon a los cotizantes, serd necesario, en un futuro, disminuir las
pensiones o aumentar la tasa de cotizacién, o bien introducir
transferencias del Estado para pagar dichas pensiones, lo que acabaria
con la autosuficiencia del sistema.

El sistema de cuentas nocionales, pese a no ser la solucion definitiva a
los problemas de sostenibilidad y de envejecimiento de la poblacion,
es un sistema que proporciona soluciones a temas que también son
importantes, como el de la transparencia y el de la justicia actvarial.
Es un buen camino para iniciar la reforma de los sistemas de reparto
maduros, pero, en ningln caso, es la solucién unica y definitiva a los
mismos. Ademas, este sistema solo tiene en cuenta las pensiones de
jubilacién contributivas, por lo que se debe tener presente como
financiar las pensiones no contributivas y otro tipo de prestaciones.

Tal y como se ha demostrado, las cuentas nocionales pueden obtener
los mismos resultados que un sistema de reparto bien diseflado, con
ajustes actuariales y que tenga en cuenta las ganancias a lo largo de
toda la vida de un trabajador. Una opcidn que combine un sistema de
reparto como el descrito y un pilar de capitalizacion es incluso mejor,
ya que obtiene las ventajas de ambos sistemas y reduce los riesgos,
aunque el riesgo de la evelucion del tanto nocional es asumido por los
propios asegurados, no permitiéndoles elegir la relacion riesgo-
rentabilidad que estimen oportuna, es decir, se les obliga a correr un
riesgo no elegido por ellos.

Las investigaciones futuras podrian ir encaminadas a la determinacion
de si un modelo de estas caracteristicas podria ser implantado en
Espafia, estudiando su efecto sobre la cuantia de la pension inicial y el
impacto sobre el tanto interno de rendimiento que promete el sistema.
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