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RESUMEN

El objetivo fundamental de este proyecto es realizar una serie de propuestasy
recomendaciones, basadas principalmente en la experiencia internacional de
las administraciones de la Seguridad Social, para mejorar la informacién global
e individual periddica del sistema espafiol de Seguridad Social. Para cumplir
con el objetivo propuesto se realiza una conceptualizaciéon de lo que se
entiende por “informacién individual sobre pensiones” y se detectan sus
caracteristicas mas relevantes. De igual manera, se describen, definen vy
presentan los aspectos actuariales esenciales del denominado balance actuarial,
que es la fuente fundamental de la informacion global, y se establece la
conexion con la informacion individual. Finalmente, se elaboran los balances
actuariales modelo “EE.UU.” y de “Suecia”, del sistema puiblico de pensiones
de jubilacién espafiol para el periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de
escenarios previamente predeterminados con el fin de obtener varios
indicadores consistentes de la salud financiera del sistema y mostrar la utilidad
de su formulacién periddica.
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RESUMEN EJECUTIVO

1.-Introduccién

El objetivo del proyecto es realizar una serie de propuestas, basadas
fundamentalmente en la experiencia internacional de las administraciones de la Seguridad
Social (ASS) de los paises mas avanzados en este campo, para mejorar la informacion
global e individual periddica del sistema espafiol de Seguridad Social y explorar la
posibilidad de introducirlas en el mismo, con una triple mision:

1.-Mejorar la transparencia del sistema publico de pensiones a través de la formulacién de
un balance actuarial peridédico. Esta propuesta facilitaria el trabajo de las comisiones como
las del Pacto de Toledo. Esta claro que estas comisiones se habilitan con la finalidad de
establecer las lineas de actuacién y las reformas a introducir en el sistema de pensiones
contributivo espafiol, y para ello es necesario partir de una informacién sobre la salud del
sistema de pensiones, veraz, ajustada a la practica de las administraciones de la Seguridad
Social mas prestigiosas y aceptada por todos los interlocutores sociales.

2.-Crear un marco institucional mas creible, con lo que cotizantes y pensionistas tendrian
una estimacion fundada de cual podria ser el grado de cumplimiento de las promesas que se
les realizan respecto al pago de sus pensiones. El modelo europeo de pensiones de reparto
sufre serios problemas de credibilidad y el de nuestro pais no es una excepcion, por lo
restaurar la credibilidad perdida es uno de los principales retos de las sociedades
democriticas occidentales.

3.-Promover un mayor interés entre los cotizantes y pensionistas por el sistema de
pensiones y sus bases de sostenibilidad, ya que, la informacién individual y global periédica
fuerza a los cotizantes a pensar, ente otras cuestiones, sobre la relaciéon que existe entre sus
cotizaciones y las opciones de jubilacién a diversas edades, la cuantia de la prestacion en
forma de renta vitalicia que finalmente alcanzaran y sobre el grado de cobertura respecto a
los riesgos de invalidez y fallecimiento. Este mayor interés redunda a su vez en un mayor
conocimiento sobre el funcionamiento del sistema de pensiones y les predispone a aceptar
en mayor medida las reformas necesarias derivadas del envejecimiento poblacional y /o de
la evoluciéon desfavorable de las principales variables econémicas como la productividad y
el empleo.

Con el fin de cumplir con los objetivos del proyecto, los principales aspectos
investigados, han sido:

1. El concepto de informacién individual anual que se proporciona a los cotizantes en
paises como Suecia, Chile, Finlandia, Francia, Alemania, EEUU, Reino Unido, Japén 'y
Canada.

2. El concepto de balance actuarial aplicado al sistema publico de pensiones desde la
perspectiva de distintas administraciones de la Seguridad Social de paises como Canada,
Japon, EE.UU., Sueciay Reino Unido.

3. Larelacién entre la informacién global e individual.

4. Las lineas fundamentales que podrian inspirar el modelo de informaciéon individual al
cotizante si se decidiese implantar en el sistema publico de pensiones espafiol.

5. Las lineas fundamentales que podrian configurar el modelo de balance actuarial
adecuado para el caso espanol si se decidiese implantarlo.

6. La formulaciéon del balance actuarial modelos “EE.UU.” y “Suecia” aplicado al caso
espafiol con datos oficiales del sistema de pensiones contributivas.
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7. El analisis de los indicadores de solvencia/sostenibilidad del sistema espafiol que se
desprenden de los balances elaborados.

8. La justificacion de si la reciente reforma del sistema de pensiones que se acaba de
realizar estatrfa justificada de acuerdo con los indicadores de solvencia/sostenibilidad
que se desprenden de los balances elaborados.

Es destacable que este proyecto es muy novedoso en el caso espafiol, ya que hasta
donde alcanza nuestro conocimiento, no se han realizado investigaciones de este tipo desde
la perspectiva de las administraciones de la Seguridad Social. Asimismo, en el ambito
internacional, la doble perspectiva de informacién global e individual no ha sido abordada
conjuntamente con amplitud.

Por ultimo, se considera que los resultados alcanzados y las recomendaciones
realizadas en este proyecto tienen gran aplicabilidad y podrian, de llevarse a cabo, tener un
impacto social de primera magnitud en Espafa ya que contribuirfan a difundir y asentar la
idea de que el sistema publico de Seguridad Social es un patrimonio colectivo que debe
gestionarse basado en los principios de transparencia, equidad y solvencia para no
defraudar las expectativas de los cotizantes y pensionistas; y a mejorar la gestion del sistema
publico de pensiones, afiadiendo racionalidad a los debates sobre las reformas a realizar, lo
que facilitaria la disposiciéon a ser aceptadas, tanto por los cotizantes como por los
pensionistas.

2.-La informacion sobre pensiones: la informacién global e individual.

En muchos pafses se ha encontrado evidencia empirica de que los individuos en
general tienen un conocimiento muy reducido sobre las caracteristicas de los sistemas de
pensiones y sobre cuales son las variables clave de las que depende la cuantia de sus
pensiones, por lo que la informacién individual sobre pensiones es necesaria para que se
puedan tomar decisiones éptimas sobre el consumo, el ahorro y la cobertura de sus riesgos.

Una de las posibles razones por las que no se suele tener conocimiento financiero es
la dificultad que entrafa el aprendizaje sobre las pensiones. El proceso de jubilacion (o de
invalidez) solamente se vive una vez por lo que no se puede aprender de los errores
cometidos, implica en muchos casos costes psicologicos y ademas los cotizantes en general
no aprecian los beneficios de tener informacién sobre las pensiones ya que esperan que el
sistema publico de pensiones les proporcione prestaciones suficientes. Parece claro que la
cuestion de proporcionar informacién sobre pensiones va ligada al de la educacién
previsional, y asl se reconoce en los pafses con una mayor tradicion en proporcionar
informacién a los cotizantes.

La informacién individual sobre pensiones puede definirse como todos aquellos
datos necesarios que se deben proporcionar a los cotizantes para poder planificar
adecuadamente los riesgos asociados a la jubilacién, invalidez y fallecimiento
principalmente. Esta informacién podria inducirles a tomar decisiones fundadas sobre la
necesidad de realizar esfuerzos (ahorros) adicionales para tener un adecuado nivel de
consumo en el perfodo pasivo y mejorar la cobertura de ciertos riesgos.

Fundamentalmente la informacién individual sobre pensiones tiene tres niveles:

1) Informacién contable, es la informacién mas basica en la que se notifica a los afiliados
sobre las la cuantia de las cotizaciones, tiempo de cotizacion, bases de cotizacion, etc.
Este tipo de informacién ayuda a concienciar a los cotizantes que la cuantfa de sus
pensiones futuras depende en gran medida del esfuerzo contributivo realizado, a
trasladar la idea de que las pensiones de jubilacion tienen el caracter de ahorro y a
pensar si la cobertura de ciertos riesgos es la adecuada.
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2) Informacién sobre las consecuencias econémicas de las diversas decisiones que el
cotizante podria adoptar. Es la informacién que se le proporciona al cotizante para
cuantificar como diversas acciones que ellos pueden tomar (cotizar mas, jubilarse
anticipadamente, etc..) o eventos futuros que pueden ocurrir (aumento de la
longevidad, caida del ritmo de crecimiento econdémico previsto, rendimientos
financieros menores de los previstos), afectarfan a la cuantia prevista de sus
prestaciones. En este segundo nivel de informacién surgen varias cuestiones
importantes: dCoémo mostrar el nivel de prestaciones? ¢Cémo varfan las prestaciones
esperadas con la edad de jubilacién? ;Como puede afectar la movilidad laboral o el
cambio de trabajo, o incluso el paso de la actividad de un sector formal a otro informal
o viceversa, a la cuantia de las prestaciones? Es un desafio muy importante
proporcionar respuestas a las cuestiones anteriores.

3) Informacién sobre el riesgo asociado a las estimaciones o proyecciones. La informacién
sobre cémo se realizan las proyecciones sobre las prestaciones previstas debe ser
entendible para el cotizante, y esto no es tarea facil. Si en la proyeccion se le
proporciona un unico resultado de la cuantia, puede llegar a darse una apariencia de
certeza cuando en la realidad el resultado final es altamente incierto, especialmente si el
cotizante tiene una edad lejana a la prevista de jubilacion.

La transmision de informacioén de las administraciones de Seguridad Social (ASS) a
los cotizantes sobre las pensiones publicas es un proceso reciente en el tiempo, ligado en la
mayoria de las ocasiones a reformas del sistema de pensiones, que ademas suele estar en
conexion con el balance actuarial del conjunto del sistema o con otros indicadores parciales
de solvencia o sostenibilidad y que es un elemento tendente a aumentar la trasparencia del
sistema de pensiones y ayuda a despolitizar la gestion del mismo, al minimizar el
denominado populismo en pensiones.

La existencia de informacién personalizada, como el sobre naranja en Suecia, el sobre
azul en Francia, el amarillo en Alemania, o la denominada “declaraciéon de seguro social”
en EEUU., ademas de proporcionar informacién contable y una estimaciéon de la
prestaciones y sus riesgos cubiertos, puede suministrar informacion sobre el sistema de
pensiones y su funcionamiento. La mayoria de modelos publicos de pensiones se basan en
un sistema de reparto y muchos paises se enfrentan con déficits a largo plazo o problemas
graves de solvencia, lo que implica que se tengan que hacer reformas de manera automatica
o “ad hoc” para resolverlos, por lo que o bien se tendran que recortar las prestaciones
previstas, incrementar la edad de jubilacion, elevar el esfuerzo contributivo o aplicar una
combinacién de medidas.

Los objetivos que pretenden alcanzar estos informes estan perfectamente
delimitados, a saber: aumentar el interés de los cotizantes y pensionistas por el sistema de
pensiones, ayudar a planificar fundamentalmente la jubilacion en aquéllos sistemas en los
que la responsabilidad estd en manos de los cotizantes e influyen nuevas variables en su
cuantfa, como las esperanza de vida, la edad de jubilacién, el rendimiento financiero o
nocional etc., concienciar a los cotizantes sobre cudl es el verdadero nivel de cobertura
respecto a riesgos como la invalidez o el fallecimiento, y comprobar si los datos que las
administraciones de S.S. tienen sobre los cotizantes, especialmente sobre las cotizaciones,
SON COTrectos.
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A su vez, es muy importante resaltar y transmitirle al cotizante en el informe
individual que sus prestaciones dependen de dos aspectos: el individual, como las cuantias
cotizadas, carrera contributiva, o edad de jubilacion, y el colectivo, es decir de la capacidad
del sistema para hacer frente a las obligaciones adquiridas con cotizantes y pensionistas; por
lo que seria conveniente proporcionar informacién de que la proyeccién sobre sus futuras
prestaciones pudiera estar afectada por los desequilibrios financieros del sistema de
pensiones.

Es justo reconocer también, que pese al avance que ha supuesto la introducciéon de
este tipo de informes, se detectan numerosas limitaciones lo que induce a pensar que
todavia existe un largo camino por recorrer para mejorar el contenido. Es de destacar, que
en gran parte de los pafses, la estimacion de las prestaciones incorpora una cierta
sobrevaloracion de las mismas, debido fundamentalmente a las hipétesis y supuestos que se
aplican, lo que podria producir un efecto contraproducente en muchos casos. Asimismo, el
aspecto del riesgo no esta en general bien tratado, es mas, en algunos casos la manera de
informar puede inducir a pensar al cotizante que no esta sometido a ninguna clase de
riesgo.

Hay que recalcar que la Seguridad Social espanola (SSE) solo proporciona
informacién anual sobre las cotizaciones efectuadas, con la finalidad de que si el cotizante
detecta un error, lo comunique a la administracién, pero recientemente, la SSE ha
incorporado en su pagina web un programa informatico desarrollado para efectuar un
calculo aproximado de la cuantia de la futura pensiéon de jubilaciéon, que opera
exclusivamente con los datos que introduce el propio cotizante. Es decir, la informacion
individual sélo alcanza una pequefia parte del primer nivel descrito, y dado que acaba de
aprobarse una reforma del sistema publico de pensiones con cambios importantes y que
modifican sustancialmente las expectativas de pensién de jubilacién para los cotizantes
jovenes y de mediana edad, se considera muy relevante extender la informacién que se le
proporciona a los cotizantes.

La informacion global es aquella que refleja la situacion del sistema de pensiones,
provee un indicador de la solvencia, sostenibilidad o solidez financiera del sistema de
reparto y pretende transmitir una expectativa razonable de cual es el grado de verosimilitud
o credibilidad para los cotizantes y pensionistas sobre las promesas de pago de las
pensiones. El balance actuarial es un instrumento cuantitativo del que se puede extraer gran
cantidad de informacién. Parte de esta informacién puede ser utilizada para elaborar un
informe anual a nivel institucional y ciertos indicadores pueden aparecer en el informe
individual elaborado para los cotizantes. Por ejemplo, del balance actuarial sueco emerge
el indicador denominado ratio de solvencia que tiene un doble propdsito: medir si el
sistema puede hacer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone
en marcha un mecanismo financiero de ajuste que empuje sostenidamente al sistema a la
senda de la solvencia financiera en el largo plazo. El método de la partida doble de Suecia
proporciona informacién sobre los cambios en la posicion patrimonial del sistema durante
el aflo o ejercicio, ademas la causa de los cambios se cuantifica en la cuenta de resultados
actuarial. Sin embargo, siguiendo el principio de los hechos verificables, los
acontecimientos que puedan ocurrir después de la fecha de efecto del balance no se
cuantifican.
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La informacién global se corresponde en los paises en los que se aplica el
denominado modelo de EE.UU. con el indicador de sostenibilidad que surge de este tipo
de balances y que esta encaminado a medir la suficiencia financiera del sistema con un
horizonte temporal de “n” afios. En esta clase de balances se valora la diferencia en valor
actual entre el gasto por pensiones y los ingresos por cotizaciones, expresada como
porcentaje del valor actual de las bases de cotizaciéon para el horizonte temporal
considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras al final del periodo
de proyecciéon alcanza un valor minimo. A diferencia de lo que ocurre en el modelo de
Suecia, el resultado del balance actuarial de EE.UU. se materializa en un Gnico numero y las
causas de los cambios afio a afio no son tan facilmente identificables como en el modelo de
Suecia, ya que no se basan en identidades contables.

El balance actuarial sueco sigue la estructura tradicional del balance contable que
deriva de la partida doble, presenta un perfil actuarial muy acusado, ya que en el pasivo se
recogen tanto los compromisos con los pensionistas como con los cotizantes, mientras que
el balance EE.UU., pese a que se autodenomina actuarial, presenta un perfil mas financiero,
ya que no se cuantifican los compromisos con los cotizantes hasta que no se convierten en
pensionistas.

Una diferencia importante entre ambos tipos de balance es el relativo a las
proyecciones. En el modelo de EE.UU. se realizan proyecciones de las variables
demograficas, econémicas y financieras a un periodo de 75 afios sin cambios en la
legislacion y con tres escenarios deterministas, mientras que en Suecia se utiliza el principio
de valoracion basado en hechos verificables a la fecha de efecto del balance, por tanto no
se realizan proyecciones. Aunque en el informe anual del sistema de pensiones de Suecia s
se realizan proyecciones (deterministas) de la posible evolucion futura del sistema, se
proyecta el balance actuarial, la cuantia del fondo de reserva o “buffer fund”y el déficit o
superavit de caja, incluyéndose tres escenarios —normal, pesimista y optimista-, que
proporcionan una informacién valiosa. No obstante, esta informaciéon no se utiliza para la
elaboracién del balance actuarial anual, ya que como se ha comentado, este balance asume
el principio de los datosy transacciones verificables a la fecha de formulacién.

Los indicadores del sistema que emergen de ambos tipos de balances se pueden
considerar como complementarios, aunque su concepcion y composicion es claramente
diferente. El indicador de solvencia “EE.UU.” no es mas que el sumatorio en valor actual
de los déficits o superavits de tesoreria para el periodo temporal considerado a los que se
les agrega el valor de los activos financieros en el origen, y un valor minimo deseado al final
del periodo de valoracién. El indicador “sueco” va mas en la linea de evaluar las
obligaciones devengadas tanto con los pensionistas como con los cotizantes, y muestra si el
precio (cotizaciones) al que se “venden” las prestaciones es correcto o no. En cualquier
caso, la obligacién de formular anualmente el balance actuarial y presentar indicadores de
solvencia/sostenibilidad refuerza el interés de los ciudadanos por su evolucién, lo que
posibilita que se puedan introducir mas facilmente en el sistema mecanismos financieros de
ajuste automatico (MFAs), cuyo fin fundamental es empujar sostenidamente al sistema
hacia la senda de la solvencia financiera en el largo plazo y que de otra forma, serian
practicamente imposibles de introducir.

En definitiva, es necesario destacar que lo verdaderamente importante del balance
actuarial es el hecho de lo que representa para una buena gestién del sistema pensiones, la
recurrencia de tener que formularlo peribdicamente, superando el tradicional horizonte de
planificacién de los politicos. La formulacién de los balances actuariales, que suelen estar
auditados y cuentan con el respaldo de los especialistas, “deberfa obligar” a los politicos a
ser mucho mas cuidadosos en sus manifestaciones y a renunciar al ejercicio del populismo
en pensiones. Asimismo, a los cotizantes y pensionistas les hace estar mas implicados en la
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evolucién del sistema a través de un mejor conocimiento tanto del propio sistema como de
sus obligaciones y derechos individuales.

Por lo que hace referencia al balance actuarial, es necesario resaltar que la Seguridad
Social espafola (SSE) no formula un balance actuarial como los que se acaban de describir
brevemente, lo que sin duda no contribuye a evitar el populismo en pensiones, no
transmite credibilidad a los cotizantes y pensionistas acerca del grado de verosimilitud de
las promesas que se les realizan, no permite valorar con un cierto nivel de seguridad las
propuestas de reforma del sistema y alienta la confusiéon de conceptos e indicadores
relativos a la salud (solvencia-sostenibilidad) del sistema. Se puede afirmar que en este
campo (pese al esfuerzo estadistico realizado por la SSE y el estimulo a la investigacion
sobre diversos aspectos de la proteccién social del programa FIPROS, del que este
proyecto es tributario y los autores agradecen muy sinceramente) esta practicamente todo
por hacer.

En relaciéon con el contenido concreto del proyecto en cuanto a la informacion
individual, se detectan y describen las caracteristicas mas importantes que configuran el
extracto individual de Suecia, Chile, Finlandia, Francia, Alemania, EE.UU., Reino Unido,
Japon, y Canada. Todos los paises considerados tienen informes personalizados que se
envian a los cotizantes anualmente. Para casi todos los paises, hay alguna secciéon en el
informe donde se describe brevemente el sistema de pensiones. Por otro lado, en la
mayoria de los pafses considerados no se informa sobre la sostenibilidad del sistema, a
excepcion de EE.UU. y Alemania.

La mayoria de los paises seleccionados han reformado su sistema de pensiones y el
envio de estos informes individualizados tiene como uno de sus objetivos dar a conocer la
reforma y generar cierta confianza en el afiliado sobre el nuevo sistema. En el proyecto se
analizan con mas profundidad los ejemplos de EE.UU., por ser un sistema de pensiones de
prestacion definida que hasta cierto punto se parece al sistema de pensiones espafiol actual,
el de Suecia, por ser el pafs que ha liderado y popularizado este tipo de informacién en los
ultimos afios, y ser la referencia o modelo en el que se han inspirado muchos paises a la
hora de reformar sus sistemas de pensiones, y el de Chile por ser un sistema de pensiones
de capitalizacién de aportacion definida, en el que la mayoria de los riesgos se han
transferido a los cotizantes de manera explicita. Se realiza especial hincapié en su estructura,
aspectos mejorables y limitaciones.

Por dltimo, en cuanto al contenido concreto de la informacién global investigada en
el proyecto, se describen, definen y presentan los aspectos fundamentales tanto del
denominado balance actuarial “EE.UU.”, como del denominado modelo “sueco”,
prestando especial atencién al balance y a la cuenta de resultados actuarial, hipotesis
fundamentales y aspectos actuariales de formulacion, y se argumenta las razones por las que
seria conveniente formular de manera oficial un balance de este tipo en el sistema espafiol.
También se describen brevemente los balances actuariales que se formulan en Japon,
Canada y Reino Unido, y se realizan algunas reflexiones acerca de cudles son las principales
diferencias y similitudes encontradas entre los modelos analizados. Asimismo, lo que
constituye una gran aportacioén en el plano aplicado, se formula el balance actuarial modelo
“EE.UU.”, y se elabora el balance actuarial tipo sueco del sistema publico de pensiones de
jubilacién espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta un indicador de solvencia del
sistema para el periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios previamente
predeterminados con el fin de obtener varios indicadores consistentes de la salud financiera
del sistemay poder contestar a la pregunta de si existe justificacion para reformar el sistema
de pensiones.
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3.- Informacion individual: Conclusiones y recomendaciones para el caso espafiol.

En el caso espafiol, la escasez de informacién sobre pensiones que reciben los
cotizantes, la incertidumbre que envuelve a la salud financiera del sistema publico de
pensiones, la reforma de las pensiones de 2011 que altera significativamente la expectativa
de pensiéon de una gran parte de los cotizantes al modificar parametros esenciales del
sistema e introducir un mecanismo de ajuste financiero basado en la evolucién de la
esperanza de vida dada la reciente reforma que se acaba de producir, y el que gran parte de
los pensionistas sélo cuenten como sustento en el periodo pasivo el recurso de la pension
publica, justifica, si cabe todavia mas, la oportunidad de considerar la introduccion de este
tipo de informes.

Las recomendaciones basicas para el disefio del informe individual espafiol, se basan
en el analisis critico de la experiencia internacional, el estudio de los trabajos pioneros en
este campo, y en mayor medida en los informes de EE.UU. y Suecia.

Una primera recomendacion que surge de este analisis es que el informe individual ha
de transmitir el mensaje de la importanciay el valor de tener un sistema de seguridad social;
que el sistema no es s6lo importante por la contingencia de jubilacién, sino que es mucho
mas, cubre la invalidez y puede proporcionar prestaciones a la familia en caso de
fallecimiento, entre otras prestaciones.

Hay que hacerle comprender al cotizante en el informe individual que sus
prestaciones dependen de dos aspectos que estan mucho mas cercanos entre si de lo que
podtia parecer: el individual, derivado de sus acciones como la cuantia de las cotizaciones
realizadas, el tiempo durante el que ha estado cotizando, la edad de jubilacién, etc.., y el
colectivo, es decir de la capacidad del sistema de hacer frente a las obligaciones adquiridas
con cotizantes y pensionistas, de tal manera que las dificultades financieras y/o los
problemas de solvencia del sistema, pueden repercutir también en la cuantia de las
prestaciones. Este serfa el principal nexo de unidén entre informacion global, balances
actuariales del sistema que también habria que introducir en el caso espafol, e individual.
Por ello, los informes individuales tienen que estar vinculados con la informacién sobre la
sostenibilidad del sistema. Si los cotizantes son capaces de asimilar el mensaje transmitido
mediante la informacién individual, es probable que su disposicion a aceptar las reformas
necesarias aumente notablemente, tal y como se atestigua en la literatura especializada.

Hay que informar de las prestaciones estimadas de jubilacién, de invalidez, y de
supervivencia que podria causar el cotizante. Para mejorar la percepciéon que el cotizante
tiene sobre las posibilidades de ocurrencia de los sucesos que les cubre la S.S.; habria que
informar de las probabilidades de alcanzar una cierta edad, la normal de jubilacién, la
probabilidad de invalidarse y la de fallecer. Muchos cotizantes estan “convencidos” de que
clertos eventos nunca les van a afectar por lo que no les conceden valor a ciertas
prestaciones.

El informe deberfa discriminar en funcién de la edad, serfa conveniente tal y como se
realiza en algunos paises, que el informe no fuera talla tnica, distinguiendo entre los
cotizantes mas jovenes, cuya estimacion de la pension de jubilacién incorpora un altisimo
nivel de incertidumbre, los auténomos, que deciden la cuantia de la base de cotizacién, se
les deberfa hacer especial hincapié en lo que representa ante una posible situacién de
invalidez y/o fallecimiento. La estimacién de la prestacion de jubilacién debetrfa mostrar
claramente a los cotizantes de edad mas alta, los beneficios de retrasar la edad de jubilacién,
y los perjuicios de anticiparla si es que la legislacion se lo permite. Asimismo, no estaria de
mas ofrecer la realizacién de reuniones informativas con grupos de cotizantes de edad
avanzada interesados en esta problematica.
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Los riesgos deberian tratarse de manera personalizada a través de la pagina web de la
administracién de S.S., haciendo referencia a ello en el mismo informe. Los factores
fundamentales que pueden reducir la pension prevista de un cotizante en un sistema de
prestacion definida es que la bases de cotizacion reales sean inferiores a las previstas por
diversos motivos, que tenga huecos de cotizaciones derivados de una situaciéon de
desempleo prolongada, o que se realice una reforma del sistema y afecte a sus expectativas
como acaba de ocurrir en 2011 en Espafna. En una segunda fase, la Administracion de S.S.
deberia de colaborar con las compafias privadas de Prevision Social tal que la informacion
individual sobre pensiones del sistema publico se pudiera completar con la informacién de
otros instrumentos complemento de las prestaciones publicas, de manera similar a como se
realiza en Suecia. Esto posibilitaria al cotizante tener una vision completa sobre el nivel de
cobertura de sus riesgos.

Finalmente, el aspecto fisico del informe también importa, y en general se puede
recomendar que el disefio sea atractivo y dinamico, que tenga un color asociado, que el
lenguaje sea trasparente, sencillo y accesible y a la vez riguroso, y con una longitud maxima
recomendada de entre 4 y 5 paginas, aunque de acuerdo con la experiencia internacional
analizada no es sencillo de llevar a la practica.

4.- Informacion global: Conclusiones y recomendaciones para el caso espaiol.

Los resultados alcanzados con la formulacién del balance actuarial modelo
“EE.UU.”, para el caso espanol, y a fecha de efecto de 31-12-2010, no dejan lugar a
muchas dudas, la reforma (paramétrica) tiene justificacion fundada, atn en el supuesto de
que el escenario fuese el mas optimista, los resultados del indice de solvencia y del propio
balance actuarial (ambos modelos) son muy negativos, pero la cuestiéon que surge es la de si
la reforma, sin entrar a valorar si es la adecuada, se deberia haber realizado antes. Es
probable que de contar con un instrumento elaborado de manera oficial, independiente y
periédico, como el balance actuarial formulado en este proyecto, la reforma se hubiera
realizado antes, ya que aunque la situacion de tesoreria del sistema permitia pagar las
prestaciones, la solvencia del sistema, debido a los problemas de desequilibrio actuarial
causados por la falta de ajuste de los parametros y el efecto previsto del envejecimiento,
estaba ya muy deteriorada, aunque se transmitia la imagen contraria. La consideracién de
los efectos en el sistema, en forma de disminucién de cotizantes y el aumento de los
pensionistas, causados por la crisis econémica ha acelerado el deterioro del indicador de
solvencia.

Los resultados alcanzados después de formular el balance actuarial modelo de
“Suecia” con los mismos escenarios que los del modelo “EE.UU.”, permiten comparatlos,
y afirmar que son plenamente consistentes, si bien hay que matizar el significado diferente
de los indicadores. El indicador que se utiliza en el modelo de “Suecia”, proporciona un
grado de solvencia mayor que el que emerge del modelo “EE.UU.”, pero la proyeccién del
indicador de “Suecia” pronostica una caida de la solvencia a lo largo del horizonte
contemplado.

Las implicaciones de los resultados obtenidos en el caso espafiol para 2010, si se
aplicasen los principios que rigen en el sistema de pensiones de Suecia, activarfan de
manera inmediata un mecanismo de ajuste financiero que tenderfa de manera gradual a
reducir la velocidad de crecimiento del pasivo del sistema de pensiones, lo que provocaria
una reduccién de la expectativas de la cuantia de la prestacion a percibir por los actuales
cotizantes y una reducciéon de la cuantia de la pension en curso de pago en términos reales.
De manera similar, si se aplicasen los principios que rigen en Espafia para los planes de
pensiones de prestacion definida, el déficit patrimonial del plan deberia eliminarse mediante
contribuciones extraordinarias del promotor en un horizonte temporal corto (entre 5y 10
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afios) para proceder a revisar las hipotesis empleadas en la base técnica, en otras palabras,
modificar los parametros que determinan la prestacion en el sistema publico (reformar el
sistema).

Para un pafs como Espana, la consideracion de formular un balance actuarial anual
de su sistema publico de pensiones es especialmente relevante dado que la ausencia de un
balance actuarial oficial ha impedido entre otras cosas enfocar con la debida claridad los
problemas del sistema de pensiones (falta de equidad, solvencia deteriorada, etc.) y valorar
las distintas propuestas de reforma del sistema.

Parece claramente justificada la elaboraciéon oficial, por la oficina del actuario jefe u
organismo similar como existe en algunos paises y que habria que crear en Espafia, del
balance actuarial anual del sistema espafol de pensiones contributivas con la finalidad de
transmitir a la sociedad la verdadera situacion del sistema y poder reducir el populismo en
pensiones, lo que enlazarfa con la tendencia que se aprecia en algunos pafses que intenta
implantar metodologfa tipica del analisis contable y actuarial al campo de la gestiéon publica
de los sistemas de reparto. La reciente reforma del sistema de pensiones ha sido una

oportunidad perdida.

Dada la configuraciéon del sistema puiblico espafiol, prestacion definida en el que no
hay asignacion especifica de cotizaciones por contingencias, el balance actuarial que se
deberia implantar es el modelo “EE.UU.”. Ahora bien, en el epigrafe sexto de la parte
segunda de este proyecto se propone a su vez calcular un indice de solvencia
complementario de los indicadores propios del modelo, por analogia con el que se utiliza
en el modelo de Suecia, con el fin de mitigar la sensacién de que los problemas del sistema
parecen situarse en un punto lejano del tiempo, lo que tiende a diferir la aplicacion de
soluciones. Serfa ademas importante consensuar, por paneles de expertos independientes y
de reconocido prestigio, las hipotesis econémicas, demograficas y financieras sobre las que
se sustentan las proyecciones que dan lugar al balance actuarial. A su vez, también seria
muy conveniente aplicar la técnica de los escenarios, ya que los escenarios son una via para
prevenir criticas, de los politicos fundamentalmente, sobre la bondad de las proyecciones a
tan largo plazo, ya que los errores en las proyecciones se utilizan como justificacion para
evitar los debates sobre el desarrollo futuro del sistema de pensiones y la conveniencia de
introducir reformas.

Si con el tiempo, el sistema espafiol avanzase, de manera mucho mas clara por la
senda de la contributividad (cuentas nocionales) separando claramente las contingencias, tal
y como se declaré en el Pacto de Toledo, y se quisiera automatizar las medidas de reforma
mediante la introduccion de mecanismos financieros de ajuste automatico (MFAs), el
modelo sueco resultaria ser el mas adecuado desde el punto de vista actuarial. Pero, como
se muestra en el epigrafe séptimo, con el fin de paliar uno de los principales inconvenientes
de este tipo de balances, la insensibilidad a la incertidumbre econémica y demografica, serfa
necesario elaborar mediante la sucesion de balances actuariales proyectados, una estimacion
de la evolucion del indicador de solvencia del sistema lo que implicaria de hecho elaborar
también el modelo “EE.UU.” de manera simultanea. Al igual que en el caso anterior, al
menos se deberfan definir tres escenarios (normal, optimista y pesimista), para
proporcionar una idea del grado de incertidumbre al que estin sometidos este tipo de
balances, y pensar como puede afectar el desarrollo futuro de las distintas variables
econémicas, demograficas y actuariales en la salud financiera del sistema.

Como ya se ha comentado anteriormente, hay que reincidir en la idea que integra
las dos clases de informacion del sistema de pensiones. La formulacion periddica del
balance actuarial, y la inclusiéon de parte de la informacién que se deriva en el informe
individual, seria una manera de reforzarle al cotizante que sus prestaciones no sélo
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dependen de sus esfuerzo individual, también se tiene que considerar la capacidad del
sistema de hacer frente a las obligaciones adquiridas con cotizantes y pensionistas, de tal
manera que las dificultades financieras y /o los problemas de solvencia del sistema, pueden
repercutir también en la cuantia de las prestaciones. Este aspecto es mucho mas importante
de lo que podria parecer a primera vista, ya que si los indicadores de solvencia o
sostenibilidad derivados de la informacién global, mostrasen una posiciéon financiera
dudosa, los cotizantes recibirfan sefiales claras de que su esfuerzo contributivo se tendria
que elevar en tiempo o cuantia y/o las prestaciones disminuir para mantener la
sostenibilidad del sistema. Si se consigue que los cotizantes sean capaces de asimilar el
mensaje transmitido mediante la informacién individual, es mas que probable que su
disposicién a aceptar las reformas necesarias aumente notablemente.

Por dltimo, pero no por ello menos importante, una cuestion intimamente
relacionada con el balance actuarial es el impacto previsto de la reforma del sistema de
pensiones que entrara en vigor en 2013. Si se contara con el balance actuarial propuesto se
hubiese podido mostrar de manera transparente los beneficios de los cambios introducidos
en el sistema, y asi poder valorar si efectivamente la reforma es una solucién para los
problemas de sostenibilidad o no es mas que un diferimiento de los problemas de tesorerfa
que haran inevitable en un plazo no muy lejano nuevas reformas. Evidentemente, esta
cuestion necesita de mas investigaciéon para ser abordada y excede claramente de los
objetivos planteados en este proyecto, por lo que deberfa ser objeto de investigaciéon en un
proximo proyecto, en el que se podria valorar el impacto de la reformay compararla con lo
que hubiera supuesto introducir un sistema de cuentas nocionales al estilo de Suecia.
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PARTE I: LA INFORMACION INDIVIDUAL.

I.1-Introducciéon

Las “pensiones”, Jackson (2005) y Larsson et al (2008), son productos complejos
con participacién o compra en muchos casos obligatoria, que poseen caracteristicas que
incrementan la dificultad a la hora de proporcionar informacién al cotizante o comprador.
Son contratos a largo plazo, las cotizaciones se hacen a lo largo de la vida laboral mientras
que las prestaciones de jubilacién se obtienen mucho mas tarde, “money in the future for
money paid now”. También, en algunos casos los afiliados cotizan para protegerse de
prestaciones que bien pueden no darse, invalidez, o bien disfrutaran otras personas
(supervivencia, orfandad, etc). Estas prestaciones pueden depender en algunos sistemas de
pensiones de manera explicita de factores demograficos y econémicos de largo plazo tales
como el crecimiento de los ingresos salariales o por cotizaciones, la esperanza de vida, la
inflacién, los rendimientos de los activos, la productividad y otros factores que son dificiles
de predecir y de entender por parte de los cotizantes como les pueden afectar. Para muchos
individuos, la riqueza en pensiones y la proteccién contra ciertos riesgos, constituye su
unico y mas importante activo pero muchas veces no se percibe como tal.

Para complicar la cuestion de la informacién individual, en muchos paises las
prestaciones en la jubilaciéon pueden provenir de distintos pilares: planes publicos
obligatorios de prestacion definida (DB) o de aportacién definida (DC), planes privados
empresariales obligatorios o voluntarios que a su vez pueden ser también DB o DC y
planes individuales. Tener informacién solamente del sistema publico podria no ser
suficiente si se dispone de otros planes, por lo tanto la informacién individual sobre
pensiones puede llegar a ser muy compleja.

Por otra parte, hay evidencia empirica, Mitchell (1988), Lusardi y Mitchell (2006,
2007a) entre otros, de que los individuos en general tienen un conocimiento muy reducido
sobre las caracteristicas de los sistemas de previsién y sobre cuales son las variables clave de
las que depende la cuantia de sus pensiones, por lo que la informacién individual sobre
pensiones es necesaria para que se puedan tomar decisiones Optimas sobre el consumo, el
ahorro y la cobertura de sus riesgos.

Diversos estudios, Lusardi y Mitchell (2006, 2007b), Fajnzylber, et al (2009), o Biggs
(2010) entre otros, muestran que el tener cierto conocimiento financiero y una planificacion
adecuada pueden provocar efectos positivos sobre el ahorro y las decisiones sobre la
jubilacién. También existe evidencia, Sunden (2011), de que tener conocimiento sobre las
prestaciones afecta a la edad de jubilacion. Por ejemplo, aquellos trabajadores que
subestiman sus prestaciones es menos probable que se jubilen anticipadamente que los que
las sobreestiman. Asimismo, Coile y Gruber (2007), y Liebman et al (2010) muestran que
las politicas de Seguridad Social que incentivan la permanencia en el mercado laboral a
edades elevadas tienen un efecto significativo sobre la edad de jubilacién siempre y cuando
los trabajadores estén informados.
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Una de las posibles razones por las que no se suele tener conocimiento financiero es
la dificultad que entrafia el aprendizaje sobre las pensiones. El proceso de jubilacién
solamente se vive una vez por lo que no se puede aprender de los errores cometidos,
implica en muchos casos costes psicologicos y ademas los afiliados en general no aprecian
los beneficios de tener informaciéon sobre las pensiones ya que esperan que el sistema
publico de pensiones les proporcione prestaciones suficientes. Parece claro que la cuestion
de proporcionar informacion sobre pensiones va ligada al de la educacion previsional, y asf
se reconoce en los pafses con una mayor tradicién en proporcionar informacién a los
cotizantes'.

La informacién individual sobre pensiones puede definirse como todos aquellos
datos necesarios que se deben proporcionar de manera periddica a los cotizantes para
poder planificar adecuadamente el periodo pasivo y cubrir los riesgos asociados a la
invalidez y fallecimiento principalmente. Un objetivo importante es motivar a los afiliados
para que piensen en su jubilacién y en los riesgos a los que estan expuestos, con el fin de
que analicen el efecto que diversas acciones que pueden adoptar a lo largo de su vida
podrian tener en la cuantfa de las prestaciones previstas. Esta informacion podria inducirles
a tomar decisiones fundadas sobre la necesidad de realizar esfuerzos (ahorros) adicionales
para tener un adecuado nivel de consumo en el periodo pasivo y mejorar la cobertura de
ciertos r1esgos.

La existencia de una informacién personalizada, como por ejemplo el sobre naranja
en Suecia, el sobre azul en Francia, el amarillo en Alemania, o la denominada “declaracion
de seguro social” en EE.UU., ademas de proporcionar informacién contable y una
estimacion de la prestaciones y sus riesgos cubiertos, puede dar informacién sobre el
sistema de pensiones y su funcionamiento. Es destacable remarcar, Larsson et al (2008),
que muchos pafses mejoraron significativamente la informaciéon que proporcionaban o la
introdujeron a raiz de una reforma de sus sistema de pensiones, lo que tiene mucho
sentido, ya que segun Botazzi et al (2000), los efectos que provocan estas reformas en los
individuos dependen de manera critica de la informacién que tienen sobre los cambios, y
en este sentido, una buena via para mejorar su conocimiento es la generalizaciéon de los
informes anuales individuales. En una linea similar, de acuerdo con Boeri y Tabellini
(2010), las reformas necesarias a realizar podrian obtener apoyo entre la poblacion si se
exponen, se explican y son comprendidas, lo que todavia refuerza mas el esfuerzo que se
debe realizar (por los gobiernos) para aumentar la transparencia e informar sobre las
perspectivas del sistema de Seguridad Social, y las alternativas para garantizar su solvencia
en el largo plazo.

! Aunque el tema de la educacion previsional no se va a tratar en profundidad ya que mereceria un proyecto
por si mismo, el lector interesado puede consultar para el caso de Chile el sitio
http://www.educacionprevisional.cl/Home.asp en el que se puede apreciar el esfuerzo institucional realizado
en ese pais.
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En el caso espanol, dada la escasez de informacién sobre pensiones que reciben los
cotizantes, la incertidumbre que envuelve a la salud financiera del sistema publico de
pensiones, la reciente reforma que se acaba de producir, inesperada para la poblacion
menos informada’, y el que gran parte de los pensionistas s6lo cuenten como sustento en el
periodo pasivo el recurso de la pensién puablica, hace ineludible que la administracion de
Seguridad de Social (de aqui en adelante, ASS) espafiola tenga que plantearse seriamente la
introduccién de un modelo informativo periédico similar al que envian anualmente a sus
afiliados las ASS de los paises mas avanzados; lo que justifica el objetivo basico de este
parte del proyecto: establecer las lineas fundamentales que podrian inspirar el modelo de
informacién individual al cotizante a implantar en el sistema publico de pensiones espafiol.

Después de esta introduccion, la estructura de esta primera parte del proyecto es la
siguiente: en el segundo epigrafe a partir de los trabajos pioneros de Jackson (2005),
Larsson et al. (2008), Sunden (2011) y de la experiencia internacional de los pafses mas
avanzados en este campo se realiza una conceptualizacion de lo que se entiende por
“informacién individual sobre las pensiones” y se detectan sus caracteristicas mas
relevantes. En el tercer epigrafe se analizan los informes de algunos paises y se describen
con detalle tres modelos, EE.UU., Suecia y Chile, realizando especial hincapié¢ en su
estructura, aspectos mejorables y limitaciones. En el cuarto epigrafe se realizan algunas
recomendaciones de especial interés para el disefio del modelo espafiol. Esta primera parte
del proyecto finaliza con varios apéndices en los que se detalla la relacion entre las férmulas
de calculo de la pension de jubilacion en el sistema de reparto, las tablas con la
comparacion de los extractos o informes individuales de los paises analizados, y también se
muestran los extractos o informes individuales para el caso de Suecia, EE.UU.y Chile.’

I.2.-La informacién individual sobre pensiones.

Tal y como se avanzo en la introduccién, la informacién individual sobre pensiones
puede  definirse  como  todos  aquellos  datos  necesarios, que el
participe/cotizante/pensionista debe recibir de manera periddica del sistema/Plan al que
esta actualmente afiliado, fundamentalmente sobre las cotizaciones realizadas, cuantia
probable de la pension a alcanzar, tasa de sustitucion, opciones de jubilacién, derechos
devengados o consolidados, etc.., para poder planificar adecuadamente el periodo pasivo y
cubrir los riesgos asociados a la invalidez y fallecimiento principalmente. Es en este ultimo
aspecto, la referencia expresa a las contingencias de invalidez y supervivencia, es la principal
diferencia entre nuestra definicién y la de Larsson et al (2008) y Sunden (2011), debido a
que ellos se basan en el modelo de Suecia y el sobre naranja sé6lo hace referencia a la
contingencia de jubilacién. Suecia combina para la contingencia de jubilaciéon un sistema de
cuentas nocionales de aportacion definida (CDN) con un sistema de aportacion definida de
capitalizacion (CDF).

De acuerdo con Larsson et al. (2008) y Sunden (2011), fundamentalmente la
informacién individual sobre pensiones tendria tres niveles:

? Los cambios son importantes y modifican sustancialmente las expectativas de pensién de jubilacion para los
cotizantes jovenes y de mediana edad. La reforma se califica como inesperada ya que de acuerdo con la
informacién oficial del MTIN (2008), emitida en octubre de 2008, se realiza la prediccion de que al menos
hasta 2029 el sistema publico de pensiones espafiol no tendrfa dificultades financieras, cuando la realidad ha
sido que en 2010 el sistema ya tuvo un déficit corriente de tesoreria. En el caso espafiol siempre ha habido
una disociacién entre el discurso politico y el discurso experto, tal y como sefialan Boado-Penas et al (2011).
Las autoridades gubernamentales habfan negado sistematicamente problemas en la sostenibilidad del sistema
de pensiones, situacién a la que ha coadyuvado la ausencia de una balance actuarial oficial, tal y como
formulan las administraciones de SS de los pafses mas avanzados de manera periédica. Este aspecto sera
desarrollado en la segunda parte del proyecto.

3 Los apéndices aparecen en la parte III por motivos de organizacion informatica.
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Informacién contable, es la informacién mas bdsica, sobre los elementos
fundamentales que afectan a los derechos adquiridos (jubilacién, invalidez,
supervivencia), es decir, cotizaciones, cuantia de las cotizaciones, tiempo de cotizacion,
bases de cotizacion, etc... Este tipo de informacion ayuda a concienciar a los cotizantes
que la cuantia de sus pensiones futuras depende en gran medida del esfuerzo
contributivo realizado, a trasladar la idea de que las pensiones de jubilacién tienen el
caracter de ahorroy a pensar si su cobertura de ciertos riesgos es la adecuada.

¢ En los sistemas de pensiones de aportacion definida (CD) como es el caso de Chile, o
en el caso de Suecia, esto se consigue presentando el balance individual, en el que se
describe la evolucion del capital financiero o nocional, mediante el detalle de los
movimientos del perfodo (afio), basicamente por diferencias de cuantias al inicio y al
final del perfodo. En cambio, en los sistemas de prestacion definida (PD) como es el
modelo en EE.UU. o Japon, se lleva a cabo a través del registro de las cotizaciones de
toda la carrera laboral hasta el momento en el que se informa.

e Hste nivel de informaciéon contribuye a que haya mas transparencia en el sistema de
pensiones, y aunque es necesaria en general no es suficiente.

Informacion sobre las consecuencias de las diversas decisiones que el cotizante podria
adoptar. Es la informaciéon que se le proporciona al cotizante para cuantificar cémo
diversas acciones que ellos pueden tomar (cotizar mas, jubilarse anticipadamente, etc..) o
eventos futuros que pueden ocurrir (aumento de la longevidad, caida del ritmo de
crecimiento econémico previsto, rendimientos financieros menores de los previstos),
afectarfan a la cuantia prevista de sus prestaciones.

En este nivel informativo una primera cuestion que se plantea es como mostrar el
nivel de prestaciones:

e En un sistema PD, las prestaciones se determinan utilizando una férmula que
combina el nivel de cotizaciones con los afios trabajados o de servicio. Esta férmula
expresa la parte del salario final o base de cotizacion que sera repuesto por la pension
de jubilacién, como una tasa de sustituciéon®. En este tipo de sistemas hay una gran
incertidumbre implicita derivada de la posibilidad de que la autoridad que gobierne el
sistema decida realizar una reforma debido a multiples motivos, y reduzca la cuantia
de los derechos acreditados de los cotizantes y /o la cuantia de las pensiones en cutso
de pago. Incluso en paises con sistemas PD la incertidumbre explicita aumenta, ya
que segun Vidal-Melia et al (2009) y (2010) hay una tendencia a ligar las prestaciones a
la evolucion de parametros demograficos, o lo que se denominan MFA (Mecanismos
financieros de ajuste automatico), por ejemplo en Portugal, Finlandia, Alemania o el
que estara en vigor en Espafia a partir de 2032, que ni siquiera podtia calificarse como
automatico por el nivel de discrecionalidad que incorpora’.

e En un sistema CD, las prestaciones dependen fundamentalmente de las aportaciones
realizadas, del rendimiento de estas aportaciones y de la esperanza de vida en el
momento de jubilarse. La cuantia acumulada (nocional o real) a la edad de jubilacion
se convierte bien en una renta vitalicia, en un retiro programado, o en algunos casos
en una combinaciéon de renta vitalicia y prestacion inicial en forma de capital o
“Lump-sum”. La cuantia de la prestacién no esta definida previamente, y depende de
las aportaciones, el rendimiento y la esperanza de vida, por lo que la incertidumbre
explicita es mayor.

4 Véase apéndice 1 de la parte I, sobre la relacion entre las f6rmulas de calculo de la pension de jubilacion en
el sistema de reparto en sus modalidades principales.
5 Véase apéndice 1 de la parte II.
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Otra cuestion estriba en como varfan las prestaciones esperadas con la edad de
jubilacion:

e En los sistemas PD, tanto la edad ordinaria de jubilacién, la edad estipulada en la que
se obtendrfan las prestaciones de jubilacion sin reduccién, como la edad de jubilacién
anticipada, edad en la que jubilarse implicarfa una reduccién en las prestaciones, estan
normalmente especificadas. La férmula de calculo de la pensién proporciona
informacién sobre cual seria la reduccién sobre la pensiéon completa al jubilarse
anticipadamente. La ventaja estriba en que es facil de entender a qué edad y cuanto se
recibira de prestacion, pero es dificil hacer comprender al cotizante que un aumento
en la edad ordinaria de jubilacién supondra una reducciéon mayor en la tasa de
sustitucion a la edad de jubilacion anticipada.

e En los sistemas CD solamente se necesita especificar una edad minima de jubilacién
pero no hace falta definir la edad normal. LLa conversion de la cuenta de capitalizacion
en una prestaciéon mensual no es facil, lo que conlleva que sea mas complejo adivinar
coémo influird la eleccién de la edad de jubilacion en las prestaciones. Esta conversion
fundamentalmente depende de la esperanza de vida. Por ejemplo, dada una edad de
jubilacién la prestacion anual disminuira a medida que los individuos tengan una
esperanza de vida mayor al alcanzar esa edad.

Una ultima cuestién en este nivel de informacién, tal y como comentan Larsson et al.
(2008), es como puede afectar la movilidad laboral o el cambio de trabajo, o incluso el paso
de la actividad de un sector formal a otro informal o viceversa, a la cuantia de las
prestaciones:

e En un sistema PD pudiera tener un efecto negativo sobre ellas, ya que es dificil
valorar el saldo o reserva matematica y se exige un numero de afios de permanencia
para el reconocimiento de las prestaciones. Una soluciéon para este inconveniente
seria precisamente la cuantificaciéon e informacién al cotizante de manera periddica
del valor actual actuarial de las prestaciones acreditadas, tal y como propone Jackson
(2005).

e En cambio en un sistema CD no se tiene este problema, ya que el afiliado tiene
cuantificado en cada momento el valor de los derechos consolidados y es facil de
integrar dicha cuantia en cualquier otro sistema de caracteristicas similares.

Informacion sobre el riesgo asociado a las estimaciones o proyecciones. La informacion
sobre como se realizan las proyecciones sobre las prestaciones previstas debe ser
entendible para el afiliado, y esto no es tarea facil. Si en la proyeccion se le proporciona
un unico resultado de la cuantia, puede llegar a darse una apariencia de certeza cuando en
la realidad el resultado final es altamente incierto, especialmente si el cotizante tiene una
edad lejana a la prevista de jubilaciéon. Por otro lado, serfa conveniente proporcionar
informacién de que el resultado anterior pudiera estar afectado por los desequilibrios
financieros del sistema global, informacién mostrada por el balance actuarial; y es este
aspecto segin Boado-Penas y Vidal-Melia (2011), el principal nexo de unién entre
informacién global (balances actuariales del sistema) e individual. La conexién entre
ambos tipos de informacion es evidente, si los indicadores de solvencia o sostenibilidad
derivados de la informacién global, muestran una posicion financiera dudosa, los
cotizantes reciben sefiales de que su esfuerzo contributivo se tendra que elevar en tiempo
o cuantia y /o las prestaciones disminuir para mantener la sostenibilidad del sistema.

e Los sistemas CD de capitalizaciéon, como por el ejemplo el de Chile, realizan
inversiones financieras, por lo que los afiliados se enfrentan a todo el riesgo
financiero que ello conlleva. Por lo tanto, la informaciéon deberfa incluir elementos
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para poder cuantificar el riesgo al que estan sometidas sus prestaciones. En cualquier
caso, el denominado riesgo de pensiéon deberia ser informado, Bernstein (2010), a
través de una funcién de densidad de la probabilidad de la tasa de sustituciéon que es
la que recogeria de manera global los diversos riesgos a los que esta sometido el
cotizante, aunque es justo sefialar que la capacidad de entender esa informacién por el
cotizante medio seria mas que dudosa. Parece claro que aqui aparece un dilema de
dificil solucién, compaginar una informacién trasparente y accesible con la
cuantificacion del riesgo.

e En los sistemas de cuentas nocionales NDC, como el de Suecia, el cotizante esta
sometido a un riesgo en cuanto no conoce con certeza cual va a ser el tanto interno
de rendimiento de sus cotizaciones o la tasa de sustituciéon alcanzada. Segin Vidal-
Melia et al (2006) y Boado-Penas et al (2007), este riesgo puede calificarse como no
diversificable o sistematico al estar directamente asociado al riesgo global de la
economia. El riesgo que afecta al cotizante es el riesgo econdémico, por reduccion de
la tasa de crecimiento del PIB, o de los salarios basicamente, que también esta
influido por riesgos demograficos, por ejemplo, aumento de la longevidad de la
poblacién, caida de la tasa de fertilidad, reduccion de la tasa de actividad, que influyen
en la actividad econémica y en la salud financiera del sistema de pensiones.

LLa mayoria de modelos publicos de pensiones se basan en un sistema de reparto y
muchos paises se enfrentan con déficits a largo plazo o problemas graves de solvencia, lo
que implica que se tengan que hacer reformas de manera automatica o “ad hoc” para
resolverlos, por lo que o bien se tendran que recortar las prestaciones previstas,
incrementar la edad de jubilacién, elevar el esfuerzo contributivo o aplicar una
combinacién de medidas. Es muy importante resaltar y transmitirle al cotizante en el
informe individual que sus prestaciones dependen de dos aspectos: el individual, como las
cuantfas cotizadas, carrera contributiva, o edad de jubilacion, y el colectivo, es decir de la
capacidad del sistema de hacer frente a las obligaciones adquiridas con cotizantes y
pensionistas.

Hay que destacar que la Seguridad Social espafiola (SSE) sélo proporciona
informacién anual sobre las cotizaciones efectuadas, con la finalidad de que si el cotizante
detecta un error, lo comunique a la administracion, y recientemente, la SSE ha incorporado
en su pagina web un programa informatico desarrollado para efectuar un calculo
aproximado de la cuantia de la futura pension de jubilacién, que opera exclusivamente con
los datos que introduzca el cotizante’. Es decir, la informacién individual sélo alcanza una
pequena parte del primer nivel descrito, y dado que acaba de aprobarse una reforma del
sistema publico de pensiones con cambios importantes y que modifican sustancialmente las
expectativas de pension de jubilacion para los cotizantes jévenes y de mediana edad, se
considera muy relevante extender la informacién que se le proporciona a los cotizantes.

¢ Anualmente, la Tesoreria General de la Seguridad Social remite a cada afiliado, por corteo ordinario, a su
domicilio, su informe de vida laboral, con las distintas situaciones de alta y baja y un informe de las bases de
cotizacion.

https://sede.seg-social.cob.es/Sede_1/Serviciosenlinea/Ciudadanos/231479
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I.3.-Algunas experiencias internacionales.

De acuerdo con Regulez-Castillo y Vidal-Melia (2001), los informes personalizados
son relativamente recientes ya que, a excepcion de Chile que se introdujo en 1981 en su
version basica, en la mayorfa de paises se comenzaron a utilizar a finales del siglo XXy en
los primeros afos del siglo XXI. En las tablas 25a y 25b del Apéndice 1.2 se muestra
informacién, muy resumida, relativa a Suecia, Chile, Finlandia, Francia, Alemania, EEUU,
Reino Unido, Japon, y Canada relativa a las caracteristicas mas importantes que configuran
el extracto individual. Todos los paises considerados tienen informes personalizados que
se envian a los cotizantes anualmente. En general, esta preocupacion por informar sobre las
pensiones a nivel individual se asocia con la existencia de reformas realizadas o por realizar
en el sistema de pensiones.

LLa mayoria de los paises considerados han reformado su sistema de pensiones y el
envio de estos informes individualizados tiene como uno de sus objetivos dar a conocer la
reformay generar cierta confianza en el afiliado sobre el nuevo sistema. Para casi todos los
paises, hay alguna secciéon en el informe donde se describe brevemente el sistema de
pensiones. Por otro lado, en la mayoria de los paises considerados no se informa sobre la
sostenibilidad del sistema, a excepcién de EE.UU. y Alemania, pero como se vera en la
parte II de este proyecto, los indicadores de sostenibilidad cuando se publican suelen tener
una gran repercusion en los medios de comunicacion.

Uno de los objetivos generales del envio de informacién individual, comun a todos
los paises es la de proporcionar informacién sobre las cotizaciones realizadas y los
beneficios o prestaciones futuras. Con estos informes se trata de concienciar a los afiliados
de la importancia de pensar en su jubilacién, de la cobertura de ciertos riesgos como la
invalidez o el fallecimiento, que sean conscientes de como ciertas decisiones que pueden
tomar a lo largo de su vida podrian afectar a sus prestaciones en ese periodo y que tengan
informacién util a la hora de decidir si acudir a otro tipo de ahorros adicionales para
complementar la pension de jubilacién. Por ello, un objetivo comun perseguido por todos
los paises es que la informacién tiene que ser transparente y accesible.

En general, el informe muestra informacién contable sobre las cotizaciones
realizadas hasta la fecha, de forma que se puede contrastar la informacién disponible por la
administraciéon con la del cotizante. Este seria el primer nivel de informacién. Ahora bien,
la informacion difiere entre los sistemas de pensiones. En un sistema de cotizacion
definida, proporcionar informacién sobre cotizaciones es algo que se obtiene de forma
directa. En cambio, en los sistemas de prestacion definida la informacién es normalmente
menos trasparente porque las cotizaciones y los impuestos puede que no se hayan
explicitado completamente para cada afiliado. En varios paises como Suecia, Finlandia,
EE.UU., Canad4, Japén y Francia el propio informe, ademas de servir como vehiculo de
contraste sobre la informaciéon que tiene la administracion de la seguridad social sobre las
cotizaciones realizadas, o sobre la base imponible anual, requiere al afiliado que si no es
correcta esa informacién se ponga en contacto este ultimo para solventar los errores
observados.

Una cuestioén importante es si todos los afiliados deben recibir informacién o se debe
de orientar exclusivamente a una serie de grupos relevantes a los que es importante tener
informados. Sobre este aspecto, se han considerado diferentes aproximaciones. La edad es
uno de los factores comunes a la hora de decidir a quién dirigir el informe. En algunos
paises se excluyen a los mas jévenes a la hora de enviar la informacion individualizada, ya
que se considera que no estan muy preocupados por el tema de la jubilacién y porque
todavia tienen muy pocas cotizaciones. Algunas administraciones como en el caso de
Suecia dirigen el informe a todo aquél que haya realizado alguna cotizacion, este también es
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el caso de Canada, y Reino Unido. Algunos pafses diferencian por grupos de edad y sexo
como es el caso de Reino Unido y Chile. En el caso de Canada se consideran tres grupos de
edad, los jovenes, edad media y edad cercana a la jubilacion, pero no se distingue por sexo.
En EE.UU. se comienza a enviar a partir de tener 25 afios o mas de edad y en Finlandia
aun mas jovenes, a partir de los 18 afos. Japon enviaba a grupos de 35, 45 y 55 afios de
edad pero a partir de 2009 se ha generalizado el envio a todos los afiliados. Finalmente, en
Alemania se envia el informe a partir de los 27 afios si se acreditan al menos 5 afios de
cotizaciones.

La forma usual de enviar el informe de la totalidad de los paises considerados es en
papel, via correo postal. En muchos casos se asocia el sobre postal a un color determinado,
por ejemplo en Suecia es de color naranja, en Francia es de color azul, en Alemania es
amarillo, en Japon tiene diversos colores en funcién de varios aspectos, en cambio en
Finlandia es blanco para que no se confunda con propaganda publicitaria y dar un toque
mas serio. En el caso de Suecia se ha reflexionado mucho acerca de las ventajas de enviar
anualmente este sobre naranja en papel a los afiliados y no ser algo que el afiliado haga de
forma anénima solamente a través de Internet. Basicamente se pueden resumir en las
siguientes: tiene un disefio especial y un color asociado, el naranja lo identifica; se concentra
la informacién una vez al afio y los medios de comunicacién se refieren a ¢él, llama la
atencion y se utiliza cuando se refieren a las pensiones; alcanza a un mayor porcentaje de
poblaciéon que el envio exclusivo a través de Internet, ha convertido en una marca, del
estilo de una marca comercial, a las pensiones, y los bancos y las companias de seguros la
usan en sus campanas de ventas de sus productos.

En la mayoria de los paises considerados se ofrece la posibilidad de complementar la
informacién con servicios on-ine a través de distintas paginas web. A medida que la
utilizacién de Internet y acceso a un ordenador se incremente en el futuro, también lo hara
esta via de informacién. Esta posibilidad de consultar informaciéon adicional y
personalizada es muy interesante, ya que por un lado permite que lo que se envie por
correo postal sea una informaciéon mas basica que sea comprensible por la mayorfa de los
afiliados, y por otro lado permite enriquecer este informe de forma mas personalizada. Esto
es especialmente apropiado para tratar el aspecto del riesgo que se aborda de manera
deficiente en la mayorfa de los informes.

Algunos de los pafses considerados con un sistema de prestaciéon definida como
EE.UU., Japén, Canada y Finlandia ademas de tener los objetivos generales de contrastar la
informacién de que dispone la ASS y ayudar a la planificacion de la jubilacién, se les afiade
entender como podria afectar al cotizante y a su familia, su invalidez o su fallecimiento.
Solamente proporcionan informaciéon sobre este tipo de prestaciones en el informe de
EE.UU., Canada, y Alemania, este dltimo unicamente sobre invalidez.

La mayorfa de los informes ofrecen una estimaciéon sobre las prestaciones futuras.
Estas estimaciones son en términos reales. Para pafses con un sistema de prestaciéon
definida, la férmula utilizada para calcular las prestaciones normalmente especifica el nivel
de prestaciones como una tasa de sustitucion, por lo que los cotizantes pueden tener un
conocimiento bastante adecuado de su nivel de prestaciones si se conoce en lineas
generales el funcionamiento del sistema de pensiones. Sin embargo, estas férmulas pueden
ser complicadas y en muchos casos hay un proceso de aumento gradual de la edad de
jubilacion, derivados de reformas en el sistema de pensiones, como en EE.UU., Canada,
Japén, o Alemania entre otros paises, lo que complica todavia mas el proceso.

En un sistema de aportacién definida, se hace necesario informar sobre las
prestaciones que se puede esperar recibir dadas las cotizaciones realizadas. Estas
prestaciones futuras quedan influidas por la edad de jubilacion, la esperanza de vida, el
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riesgo en la economia, etc. especialmente si parte de las prestaciones provienen de una
cuenta de capitalizacion real. En el caso de Sueciay Chile donde su sistema de pensiones es
de cotizacién definida, los objetivos se centran especialmente en ayudar a planificar la
jubilacion, ya que la responsabilidad esta en manos de los cotizantes, y de proporcionar una
estimacion de la cuantia de la pensiéon que obtendria el afiliado.

Suecia en su informe individual de jubilaciéon ofrece la estimacién de la prestacion
futura a distintas edades, 61, 65y 70 afios. El objetivo es mostrar que si se trabaja mas afios
redundara en un aumento de la prestacion prevista. En EE.UU. el informe individual anual
ofrece una estimacién de las prestaciones a la edad normal de jubilacién, a los 62 afios,
primera edad en la que se pueden jubilar anticipadamente, y también a los 70 afios. Debido
a que la edad normal de jubilaciéon se va incrementando gradualmente, los individuos
reciben una estimaciéon a la edad normal de jubilacién de su generaciéon, por ejemplo,
aquellos nacidos en 1956 la edad normal de jubilacién es de 66 afios y 4 meses. De esta
forma, se tiene claro que la nueva edad normal de jubilacién de 67 afios se va ajustando
gradualmente, y sera la edad normal para aquellos nacidos en 1960 o mas tarde.

En el caso de Reino Unido, las estimaciones sobre las prestaciones se ofrecen para
dos grupos, por debajo y por encima de 50 afios de edad y se diferencia entre hombres y
mujeres. Para el primer grupo, el informe incluye de manera adicional un conjunto de
preguntas sobre el empleo actual y futuro, ingresos, grado de cobertura con otros planes de
pensiones, y sobre las posibilidades de ahorro segin sus ingresos actuales. Para el segundo
grupo, el informe esta dirigido a planificar la jubilacién por lo que el informe aconseja al
afiliado la necesidad de destinar parte de su ahorro para ese periodo y considerar los
posibles gastos también durante la jubilacion. El informe de Reino Unido tiene menos
informacién sobre los derechos devengados y sobre las cotizaciones de lo que suele ser el
estandar de los paises analizados, ain asi incluye algunos consejos practicos sobre como
deberian de utilizar la informacién ofrecida. También incluye un folleto con informacién
adicional sobre diferentes opciones de ahorro. Esto es algo que no tienen otros informes.
En Francia, la informacién que se proporciona a los cotizantes a partir de 55 afios es la
estimacién de la cuantia de la pension para el rango de edades entre 60 y 65 afos.

En Chile, hay que distinguir dos tipos de informacién diferente, la denominada
cartola cuatrimestral, que se envia tres veces al afio a todos los afiliados que presenten
cotizaciones (incluyendo menores de 30 anos), y la proyeccion de la pensiéon personalizada
(PPP) que llega s6lo una vez al afio y se envia a partir de los 30 afios de edad. Por lo que
hace referencia a la PPP, los afiliados que se encuentran a mas de 10 afios de cumplir la
edad legal de pensién, esto es mujeres entre 30 y 50 afos y hombres entre 30 y 55 afos, la
reciben para dos escenarios extremos: en el primero, la persona cotiza todos los meses
hasta la edad legal de jubilacién, utilizando para ello el promedio de remuneraciones de las
seis ultimas cotizaciones; en el segundo, la persona deja de cotizar y se jubila a la edad legal
con los fondos acumulados hasta ese momento. A los afiliados que cumpliran la edad legal
de pensién dentro de 10 anos o menos, esto es, las mujeres entre los 51 y 59 afos y los
hombres entre los 56 y 64 afios, se les presenta un anexo con las ventajas de retrasar su
jubilacién. Para cada persona se realiza una proyeccion en la que el afiliado cotiza la mitad
de los meses hasta cumplir la edad legal, y se pensiona a esa edad; y una segunda
proyeccién en la que cotiza la mitad de los meses hasta cumplir 3 aflos mas que la edad
legal (63 anos para las mujeres y 68 afios para los hombres) y se pensiona a esa edad.

A los afiliados menores de 30 afios se les envia un anexo a la cartola que no es
personalizado y que los incentiva a cotizar a edades tempranas. En ella se les recuerda que
la mayor parte de sus ahorros al pensionarse corresponderan a las cotizaciones que realicen
entre los 20 y 30 afios. Se les ilustra en un grafico que de esas cotizaciones se generara un
40 % de su pension, siendo de un 25 % el correspondiente a las aportaciones que hagan
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entre los 30-40 afos, de un 20% entre los 40-50 afios y de un 15% del aporte realizado
entre los 50-60 afios.

A la hora de estimar las prestaciones futuras la ASS tiene que hacer supuestos sobre
la evolucién de los ingresos salariales futuros de los cotizantes. En el caso de Francia,
Suecia, EE.UU., Reino Unido y Japén las hipétesis sobre las bases imponibles futuras son
en todos los casos igual a la dltima registrada al realizar la proyeccién, constante en
términos reales. En el caso de Chile, Alemania, Finlandia y Canada se realizan distintos
promedios. En Chile, por ejemplo se realiza un promedio de los tltimos seis afios pero con
diversas densidades de cotizacion. En Finlandia y Alemania una media de la base
imponible de los ultimos cinco afios y en Canada el promedio de las bases de cotizaciéon de
toda la carrera laboral. Al realizar la proyeccion algunos pafses incluyen una pension
minima como es el caso de Suecia, Chile, Reino Unido, EE.UU. y Canada. En Chile y
Suecia donde parte o todo el sistema tiene capitalizacién se ha de considerar un tipo de
interés real que se supone de un 5 % anual en el primer caso y de un 3,5% en el segundo,
aunque sin realizar ningin tipo de referencia a que el cotizante tiene que soportar un
elevado nivel de riesgo. Se puede decir, que en general las hipdtesis que se utilizan para
estimar la pensién son demasiado optimistas, y, especialmente para los cotizantes jévenes,
tienden a sobrevalorar las prestaciones e infravalorar el riesgo.

Dado que las estimaciones representan las posibles prestaciones futuras, es
importante que los afiliados sepan interpretar correctamente estas cantidades. Es
conveniente ofrecer diferentes escenarios, de esta forma se trasmite la idea de que las
prestaciones pueden variar con el crecimiento econémico, la esperanza de vida, ya que la
diferencia entre la edad de recibir el informe y la edad de jubilacién hace que aumente esa
incertidumbre. En general las proyecciones de la pension personalizada realizan muy poco
hincapié en los distintos tipos de riesgos a los que se ve sometido el cotizante. Seria
conveniente introducir algun tipo de analisis de sensibilidad respecto a distintas variables y
cuantificar el efecto sobre la pension estimada. Una cuestion importante es que se ofrece
una prediccién puntual de la pensién, pero serfa interesante incorporar una medida de
variabilidad y tener un intervalo de predicciéon dado un nivel de confianza, como ocurre en
cualquier prediccién estadistica. Un problema que surge es que la mayor calidad de
informacién puede requerir un mayor nivel educativo para entender adecuadamente esa
informacién. Por ello es importante diseflar un documento basico que pueda
complementarse por otras vias para que el cotizante, si lo desea, pueda profundizar con
mas detalle.

Una vez descritos las caracteristicas mas importantes de los informes de los paises
seleccionados, se analiza con mas detalle los ejemplos de EE.UU., por ser un sistema de
pensiones de prestacion definida que hasta cierto punto se parece al sistema de pensiones
espafol actual, el de Suecia, por ser el pais que ha liderado y popularizado este tipo de
informacién en los ultimos afios, y ser la referencia o modelo en el que se han inspirado
muchos paises a la hora de reformar sus sistemas de pensiones, y el de Chile por ser un
sistema de pensiones de capitalizacion de aportacion definida en el que la mayoria de los
riesgos se han transferido a los cotizantes de manera explicita. Se realiza especial hincapié
en su estructura, aspectos mejorables y limitaciones.

I.3.1.-La declaraciéon de Seguro Social (DSS) o “Social Security Statement” de
EE.UU.

Es un extracto individual de cuatro paginas’, que la administracién de la Seguridad
Social americana (SSA) envia anualmente a cada trabajador de 25 afios de edad o mayor.

7" Disponible en: http://www.ssa.gov/mystatement/currentstatement.pdf
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Segun Couch y Smith. (2010), comenzé a enviarse a los afiliados que lo solicitaban en 1989,
en 1995 de manera automatica a los cotizantes de mas de 60 afios, y se generalizé en el afio
2000 a los mayores de 25 afios.

Los objetivos basicos son dos, ayudar a la planificacién de la jubilacién y a entender
cémo podria afectar al cotizante (y su familia) su invalidez o su fallecimiento, y contrastar si
la informacién de que dispone la SSA sobre las cotizaciones registradas es adecuada y
completa. Las prestaciones a pagar por la Seguridad Social dependen directamente de las
cotizaciones registradas, se toman los 35 mejores afios, por lo que la fiabilidad de las
estimaciones depende de que esa informacion sea lo mas completa posible. De esta forma
se incita a que las personas que lo reciben, revisen cuidadosamente la informacién sobre
sus cotizaciones y comuniquen los errores a un numero de teléfono gratuito.

En la primera pagina se presenta un mensaje introductorio que describe la
importancia y el valor de tener un sistema de seguridad social. Se indica que la Seguridad
Social no cubre exclusivamente la contingencia de jubilacién, sino que es mucho mas, cubre
la discapacidad y puede proporcionar prestaciones a su familia en caso de fallecimiento. Se
recuerda que es solamente una parte de las fuentes de renta que un trabajador debe
considerar a la hora de planificar su jubilacién, por lo que deberfa tener en cuenta otras
fuentes como el ahorro personal, inversiones, planes privados de pensiones o de otro tipo.
Para informarse mejor sobre como y por qué ahorrar, el informe refiere al receptor a un
sitio de Internet del gobierno federal disefiado para ensefarles a los ciudadanos las
cuestiones basicas sobre como manejar sus finanzas personales. Por ultimo, se informa de
las futuras dificultades financieras de la Seguridad Social y la posible necesidad de

resolverlas por medio de reformas.

Ejemplo:

La primera pagina es una pagina de concienciacion sobre la importancia del Seguro Social
e incluye un indice con el contenido junto con el nombre de la personay su direccion.

Lo que el Seguro Social significa para usted

Esta Declaracion del Seguro Social puede ayudarle a planificar su futuro financiero. La
Declaracion le proporciona estimaciones de las prestaciones a recibir de la Seguridad Social
segun la legislacion vigente e incluye sus cotizaciones mas recientes que estan registradas.

Asegurese de leer esta Declaracion cuidadosamente. Si cree que hay algin error, haga el favor
de notificarnoslo. Esto es importante porque sus prestaciones se basaran en nuestro
registro de sus cotizaciones/ganancias de toda su catrera laboral. Le sugerimos que guarde
esta Declaracion con sus documentos financieros.

El Seguro Social es para las personas de todas las edades...

Somos mucho mas que un simple programa de jubilacién. El Seguro Social le puede
proporcionar prestaciones si usted se incapacita, y puede apoyar econémicamente a su
familia en caso de que usted fallezca.

Trabaje para crear un futuro seguro...

El Seguro Social es la mayor fuente de ingresos para la mayoria de los jubilados hoy dia,
pero no fue diseflado para ser la tnica fuente de recursos cuando usted se jubile. Usted
también necesitara tener otras fuentes de recursos para asegurarse que tendra suficiente
dinero para vivir comodamente cuando se jubile.

Es muy importante ahorrar e invertir su dinero, no sélo para usted y su familia, sino para
todo el pafs. Para informarse mejor sobre cémo y por qué ahorrar, visite
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www.mymoney.gov un sitio de Internet del gobierno federal disefiado para ensefiar a los
ciudadanos las cuestiones basicas sobre cémo manejar sus finanzas personales.

Sobre el futuro del Seguro Social...

El Seguro Social es un pacto entre las generaciones. Desde el afio 1935, el gobierno
estadounidense ha cumplido su promesa de dar seguridad a los trabajadores y sus familias.
Pero ahora, el sistema de Seguridad Social esta sufriendo serios problemas financierosy es
necesario tomar las medidas adecuadas para asegurar que el sistema sea solvente para que
los trabajadores mas jovenes puedan tener un nivel de prestaciones apropiado en su
jubilacién.

Esta previsto que en 2015 el sistema sufra déficit de tesoreria, el gasto por prestaciones
superara el ingreso por cotizaciones. Si no se toman medidas, para el afio 2037 el fondo de
reserva se habra agotado, y solamente se recaudara para pagar el 78% de las prestaciones
previstas.

Necesitamos resolver estos problemas pronto para asegurar que el Seguro Social continue
proporcionando una protecciéon adecuada a las generaciones futuras.

El Seguro Social en el Internet...

Visite wwmw.segurosocial.gov para informarse mejor sobre el Seguro Social ya que dispone
de diversas publicaciones e incluso podra saber cuando comenzar a recibir prestaciones
por jubilacion; tendra la posibilidad de obtener estimaciones inmediatas y personalizadas de
las prestaciones futuras; y cuando esté listo para solicitarlas, poder usar nuestra solicitud
por Internet sin ninguna dificultad.

En la segunda pagina se muestra una estimaciéon sobre distintos tipos de
prestaciones: de jubilacién, por discapacidad, y para la familia en caso de fallecimiento®.
También indica si el individuo ha trabajado lo suficiente como para tener asistencia
sanitaria. Hsta pagina explica someramente como se han calculado estas prestaciones y los
supuestos utilizados y a su vez se indican de forma resumida las implicaciones sobre dos
leyes, el WEP’ y el GPO" que pueden reducir las prestaciones que pueda recibir el
individuo de la Seguridad Social, y las paginas web donde el interesado se puede informar
con mas detalle de ambas leyes.

Un ejemplo de la informacién incluida en esta pagina es el siguiente:

Jubilacién: Usted ha realizado las cotizaciones necesarias para tener derecho a
prestaciones. Suponiendo que mantiene las cotizaciones realizadas en el ultimo afio de
registro, y si usted continda trabajando hasta:

8 Aunque pueda parecer lo contrario la estimacién de las prestaciones de invalidez y supervivencia son muy
sencillas de realizar, ya que no hay que realizar ningtn tipo de hipétesis relativas al comportamiento futuro de
ciertas variables, se basan en datos del pasado reciente, principalmente el registro de las cotizaciones.

? Laley de eliminacién de la ventaja imprevista, en inglés Windfall Elimination Provision, afecta la forma en
la que se calcula la prestacién por jubilacion o discapacidad si se recibe una pension derivada de un empleo
donde no se realizaron cotizaciones a la SSA. Mas informacion en:

http:/ /www.ssa.gov/espanol/10945.html#funciona

10T.a Ley de ajuste por pensioén del gobierno, en inglés Government Pension Offset, afecta a las prestaciones
que recibirfa de la SSA como cényuge, viuda o viudo, ya que podrian verse reducidas si recibe una pension
derivada de un empleo gubernamental, por el cual no realiz6 cotizaciones a la SSA. Mas informacion en:

http:/ /www.socialsecurity.gov/espanol/jubilacion2/calc-ajuste.htm
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- su edad de jubilacién (67 afios), su pension mensual vitalicia serfa aproximadamente
de § 1,554 al mes (en términos reales).

- los 70 anos de edad, pension mensual vitalicia seria aproximadamente de $ 1,938 al
mes (en términos reales).

- los 62 afios de edad, su pensién mensual vitalicia seria aproximadamente de § 1,072
al mes (en términos reales).

Discapacidad: Usted ha realizado las cotizaciones necesarias para tener derecho a
prestaciones. Si usted en este momento sufriera alguna discapacidad grave, su pension
mensual vitalicia serfa aproximadamente de $1,419 al mes (en términos reales).

Familia: Si usted recibe prestaciones por jubilacién o discapacidad, su conyuge e hijos
también pueden tener derecho a prestaciones.

Sobrevivientes: Usted ha realizado las cotizaciones necesarias para que su familia reciba
prestaciones como sobrevivientes. Si usted fallece este afio, ciertos miembros de su familia
podrian tener derecho a las siguientes prestaciones:

- Su cényuge o nifio menor de edad puede tener derecho al cobro de una cuantia
unica por muerte de $255.

- Su hijo recibirfa una pensiéon mensual de aproximadamente $ 1,125 al mes.

- Su conyuge que esta cuidando a su nifios recibirfa una pension mensual de
aproximadamente $ 1,125 al mes.

- Su conyuge, si la prestacion comienza a la edad de jubilacion ordinaria recibiria una
pensién mensual de aproximadamente $ 1,501 al mes.

- Las prestaciones para toda su familia no pueden exceder de § 2.762 al mes.

Asistencia sanitaria:Usted ha realizado las cotizaciones necesarias para tener derecho a
asistencia sanitaria a los 65 afios. Aunque no se jubile a los 65 afios, asegurese de ponerse
en contacto con la Seguridad Social tres meses antes de cumplirlos para inscribirse en el
seguro médico.

El calculo de sus prestaciones se basa en la legislacién actual. El Congreso de los Estados
Unidos ha modificado la legislacion en reiteradas ocasiones y podria hacerlo de nuevo en
cualquier momento. La ley que determina la cuantia de las prestaciones podria cambiar
porque para el ano 2037, las cotizaciones que se esperan recaudar seran suficientes
solamente para pagar aproximadamente el 78 por ciento de las prestaciones programadas.

Los calculos de sus prestaciones se basan en los siguientes hechos:

Su fecha de nacimiento. (Por favor, verifique en la pagina 1 su nombre y la fecha de
nacimiento). Su base de cotizacién anual después del 2010 es $42,492. Su numero de
Seguro Social (s6lo se muestran los ultimos cuatro digitos para impedir el robo de

identidad).
Coémo se calcula la estimacion sobre sus prestaciones

Para tener derecho a prestaciones, usted acumula afio a afo sus derechos o «créditos» a
través de su trabajo — hasta un maximo de cuatro «créditos» por afio. Por ejemplo, este
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afio usted acumula un «crédito» por cada $1,120 de salarios o rentas laborales por cuenta
propia. Cuando gane $4,480, habra acumulado los cuatro «créditos» del afio. Para recibir
prestaciones por jubilacion, la mayorfa de las personas necesitan 40 «créditos» a lo largo de
su vida laboral. Las personas jévenes necesitan menos «créditos» para tener derecho a
prestaciones por discapacidad o para las prestaciones de los familiares del fallecido.

Su registro se revisa para ver si ha acumulado suficientes «créditos» y asi tener derecho a
prestaciones. Si aun no ha acreditado lo suficiente para tener derecho a algin tipo de
prestacion, no se puede calcular su cuantia en este momento. Si continda trabajando, se
estimaran sus prestaciones cuando obtenga ese derecho.

Lo que se supone — Si usted tiene suficientes «créditos» acumulados, se calcula la cuantia
de sus prestaciones usando el promedio de sus bases de cotizaciéon de toda su vida laboral.
Se supone que desde el 2010 en adelante (hasta su edad de jubilacién), usted continuara
trabajando y acreditando aproximadamente lo mismo que gané en el 2008 o 2009.
También se incluyen los «créditos» que se supone que acumuld el ano pasado y el aflo
actual.

Por lo general, mientras mas mayor sea y mas se acerque a la jubilaciéon, mas precisos son
los calculos de jubilacién, porque se basan en una vida laboral mas larga con menos
incertidumbres, tales como fluctuaciones en las futuras bases imponibles o futuros
cambios en las leyes. Le invitamos a que use nuestro servicio por Internet en
www.segurosoctal. gov /estimator para obtener estimaciones de sus prestaciones de forma
rapiday personalizada.

No se podra proporcionar la cuantia exacta de sus prestaciones hasta que lo haya
solicitado. Esa cuantia puede ser diferente a los calculos indicados previamente porque:

- Sus bases imponibles (salario pensionable) pueden aumentar o disminuir en el
futuro.

- Una vez comience a recibir prestaciones, éstas seran ajustadas para reflejar los
cambios en el coste de la vida.

- El calculo de sus prestaciones se basa en la legislacién vigente, y la legislacion
podtia cambiar en el futuro.

- La cuantia de su prestaciéon puede verse afectada por el servicio militar, empleo
ferroviario o pensiones acreditadas a través de empleos en donde usted no pagd
impuestos  de  Seguro  Social.  Visite el  sitio de  Internet
www.segurosocial.gov/ espanol/ declaracion para informarse mejor.

La tercera pagina contiene una tabla con informacién personalizada que muestra
para cada afio de vida laboral del individuo las contribuciones a la Seguridad Social y al
seguro médico. También se informa del total de cotizaciones pagadas a la Seguridad Social
tanto por el trabajador como por la empresa durante toda su vida laboral. A su vez se
recomienda revisar los datos enviados y comprobar que son correctos. Si se detecta algin
error se pide comunicarlo a la Seguridad Social a través de un numero de teléfono gratuito.

Finalmente, en la dltima pagina se explica una serie de cuestiones a tener en cuenta
sobre diferentes programas y prestaciones de la Seguridad Social a las que se puede acoger
el individuo o su familia en términos de jubilacién, discapacidad o fallecimiento. Se informa
de las prestaciones que se pueden esperar de la Seguridad Social y de cudles no, y de la
conveniencia de tener un seguro privado.
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Un ejemplo de la informacion incluida en esta pagina es el siguiente:

Algunas consideraciones sobre las prestaciones de la Seguridad Social y el seguro
médico

La Seguridad Social paga prestaciones por jubilacién, discapacidad o para la familia de
discapacitados o fallecidos. Medicare, un programa aparte que es administrado por los
Centros de Servicios de Medicare y Medicaid, ayuda a pagar por la estancia en un hospital,
cuidados de enfermerfa, honorarios médicos, medicamentos, y otros servicios y suministros
médicos a las personas mayores de 65 afnos de edad, al igual que a las personas que han
recibido prestaciones de Seguro Social por discapacidad durante dos afios o mas. Medicare
no paga por el cuidado a largo plazo. Por eso, quizas usted deberia considerar las diversas
opciones que les podria proporcionar un seguro privado. Sus bases imponibles sujetas al
Seguro Social le dan derecho a ambos programas. Para informarse mejor sobre Medicare,
visite www.medicare.gov , o llame al 1-800-633-4227 (T'TY 1-877-486-2048 si es sordo o
tiene problemas de audicion).

Jubilaciéon —Si usted naci6é antes del 1938, su edad de jubilacién ordinaria es 65 afios.
Debido a un cambio en la ley en 1983, la edad ordinaria de jubilacion aumentara
gradualmente, hasta alcanzar los 67 afios para las personas nacidas en 1960 o después.

Algunas personas se jubilan antes de su edad ordinaria de jubilaciéon. Usted puede jubilarse
anticipadamente a los 62 afios, pero la cuantia de la prestacion sufrira una reduccién. Si
usted continda trabajando después la edad ordinaria de jubilacién, podra recibir una
prestacion mas elevada debido fundamentalmente a los «créditos» especiales por retrasar su
jubilacion.

Discapacidad —Si usted tiene alguna discapacidad antes de la edad ordinaria de
jubilacién, puede recibir prestaciones por ello después de seis meses si tiene:

- suficientes «créditos» de trabajo (dependiendo de su edad, usted necesitara de seis
a 20 «créditos» en los ultimos tres a diez afios antes de incapacitarse); y

- una discapacidad fisica o mental que se espera que no le permita desempefiar
trabajo «sustancial» por un afio o mas, o resulte en su fallecimiento.

Si usted esta solicitando prestaciones por discapacidad, por favor avisenos si esta en el
servicio militar activo o si es un veterano recientemente licenciado, para que se pueda
tramitar su solicitud mas rapido.

Familia —Si usted tiene derecho a prestaciones por jubilacién o discapacidad, su conyuge
actual o divorciado, nifios menores de edad, o nifios adultos discapacitados antes de los 22
afios también pueden recibir prestaciones. Cada uno de ellos puede tener derecho a
aproximadamente un 50 por ciento de la cuantia de sus prestaciones.

Sobrevivientes —Si usted fallece, ciertos miembros de su familia pueden tener derecho a

prestaciones:

- su coényuge de 60 afios de edad o mayor (50 afios de edad o mayor si esta
discapacitado, o de cualquier edad si tiene un nifio suyo menor de 16 afios a su
cuidado)

- sus nifos, si son solteros y menores de 18 afios de edad; o menores de 19 afiosy
todavia estan en la escuela; o nifios adultos discapacitados antes de los 22 afos.
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Si usted es divorciado(a), su ex-conyuge puede tener derecho a prestaciones como viudo(a)
cuando usted fallezca.

Prestaciéon adicional de seguro médico —Si usted conoce a alguien que tiene cobertura
de seguro médico y tiene ingresos o recursos limitados, hay una prestacion adicional que le
puede ayudar a pagar los gastos en medicamentos recetados a través del seguro médico.
Esta prestacion le puede ayudar a pagar sus primas mensuales, deducibles anuales y
copagos de medicamentos recetados. Para informarse mejor o para solicitar el beneficio
adicional, visite www.segurosoctal.gov o llame al 1-800-772-1213 (T'TY 1-800-325-0778).

Reciba prestaciones y continte trabajando...

Usted puede continuar trabajando y recibir prestaciones por jubilacion o para
sobrevivientes. Si todavia no ha alcanzado la edad ordinaria de jubilacion, existen limites de
ingresos para que la cuantia de las prestaciones no sea afectada. Cuando usted solicite
prestaciones, le informaremos cudles son los limites y si el trabajo afectara sus prestaciones
mensuales. Cuando alcance la edad normal de jubilacion, el limite anual de ganancias ya no
le afectara.

Antes que usted decida jubilarse...

Piense cuidadosamente en las ventajas y desventajas de una jubilacién anticipada. Si decide
anticipar su jubilaciéon, la disminuciéon en la cuantia respecto de la ordinaria sera
permanente.

Para ayudarle a decidir cual es el mejor momento para jubilarse, le ofrecemos gratis la
publicacion titulada Cudndo comenzar a recibir prestaciones por jubilacion (publicacién numero 05-
10148), en la que se identifican las muchas circunstancias que debe considerar antes de
solicitar prestaciones por jubilacién. LLa mayorfa de personas pueden recibir una estimacién
de su prestacion basada en el registro del Seguro Social de sus ganancias actuales al visitar la
pagina www.segurosoctal.gov/estimator También puede wusar las calculadoras de
prestaciones de Seguro Social en nuestra pagina wwmw.segurosocial.gov para calcular sus
futuros prestaciones de jubilacion.

I.3.1.1.- Algunas criticas y limitaciones de la declaraciéon del Seguro Social (social
security statement).

La DSS quiere llegar a todo el mundo, y segin SSAB (2009), tiene demasiada
informacién, de tal manera que los puntos mas importantes como son el registro histérico
de cotizaciones, las estimaciones sobre la cuantia de las prestaciones y su edad normal de
jubilacién no se sefialan de forma claray evidente.

El informe tal y como es en la actualidad se presenta en forma de “talla unica” que ha de
servir para todo el mundo, la informacién enviada no distingue por edad, ni por nivel de
renta, ni por diferentes tipos de familia, el informe es estatico, no cambia en el tiempo y
esto puede generar aburrimiento en la persona que lo recibe llegando a ignorarlo casi por
completo y no leer ni siquiera la informacién importante, y por ultimo, el lenguaje utilizado
es muchas veces dificil de entender, muy denso, burocratico y confuso. Este tltimo aspecto
puede llevar al cotizante a tomar decisiones inadecuadas por no comprender correctamente
la informacion.

A la hora de estimar la evolucion futura de los salarios para realizar las proyecciones de
las prestaciones, se supone que los cotizantes mantendran hasta la jubilacién el mismo nivel
de cotizaciones que en el ultimo afio. Esta forma de calcular las prestaciones, tiene al
menos dos problemas:
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e Hace que segin Jackson (2005), parezca que los cotizantes no obtienen un
incremento significativo en sus prestaciones por trabajar un afio mas, es como si el
derecho a recibir la prestacion estimada estuviera totalmente devengado, cuando en
la realidad no es asi y especialmente para los cotizantes jévenes se tiene que
completar todavia una carrera laboral muy larga.

e La hipdtesis sobre el mantenimiento del mismo nivel de cotizaciones es fuerte, y se
deberia de advertir de las consecuencias de que esto no sea asi mas explicitamente.
De hecho, el SSBA (2009) ha recomendado a la SSA que se considere proporcionar
informacién adicional a los cotizantes jovenes sobre la estimacion de la pension de
jubilaciéon. En concreto, la estimacion para este grupo deberfa incluir una
proyecciéon con la hipétesis de que no realizan mas cotizaciones en el futuro. La
proyeccion se deberfa ir actualizando cada afio para mostrar el efecto de la
acumulacion de las cotizaciones realizadas.

El tratamiento que hace la DSS de la incertidumbre sobre el pago de las prestaciones
tiene limitaciones en bastantes aspectos. Los cotizantes deberfan en teorfa considerar dos
clases diferentes de incertidumbre: incertidumbre sobre la legislacion aplicable en el futuro
debido a los desequilibrios que puede mostrar el balance actuarial'', e incertidumbre en
cuanto a la probabilidad sobre si un individuo en particular recibira las prestaciones
descritas:

e Sec asigna la misma importancia a la incertidumbre sobre la legislacion, sea el
individuo joven o viejo. Es probable que de haber recortes estos sean mayores en
el caso de una persona joven que en una de mayor edad, pero al ser el mismo
aviso puede ser a la vez demasiado alarmista o demasiado tranquilizador
dependiendo del tramo de edad de los participantes.

e Otra cuestiéon importante tiene que ver con la probabilidad de que los
participantes tengan otras dos clases de prestaciones descritas en el Sistema de
Seguridad Social (SSS): prestaciones por invalidez y prestaciones por
supervivencia A diferencia de las prestaciones por jubilacién, estas otras
prestaciones representan sucesos poco probables. La DSS actual no proporciona
informacién sobre la probabilidad de que estos sucesos ocurran.

e Por dltimo, tal y como ya se sefiald, algunas de las hipotesis adoptadas a la hora
de estimar la pensién de jubilacién tienden a sobrevalorarla, ya que no se
considera la posibilidad de que el cotizante deje de cotizar en ningin periodo
futuro, pero tal y como se sefiala en SSAB (2009), se resalta en el informe que las
estimaciones son mucho mas ajustadas para los cotizantes de edad elevada.

I.3.2.-El Sobre Naranja sueco (Orange Envelope).

El sobre naranja se comienza a utilizar en 1999 al tiempo que se llevan a cabo una
serie de reformas en el sistema de pensiones sueco, y es la pieza fundamental de
comunicacién con los afiliados. La reforma del sistema de pensiones sueco fue importante,
y reforz6 notablemente el vinculo actuarial entre las prestaciones y las cotizaciones,
mediante el establecimiento de un sistema CDN y también de capitalizacién'®. Con esta
reforma, se reconoce la importancia que el incremento en la esperanza de vida tiene sobre

11'Véase BOT (2010).

12 F] sistema de pensiones de Suecia para la contingencia de jubilacién es mixto, se destina un 86,49% de las
cotizaciones al sistema de reparto, modalidad nocional de aportacién definida, con lo que la tasa de cotizacion
es del 16%, y el resto, 13,51%, al sistema de capitalizacién de aportacién definida, con lo que la tasa de
cotizacion es del 2,5%; en total se cotiza un 18,5% para jubilacién. Véase Pensionsmyndigheten (2010).
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la estabilidad financiera del sistema y se diseflan unos mecanismos de ajuste de las
prestaciones como respuesta a cambios en la longevidad y a otros aspectos. Los afiliados
tienen una mayor responsabilidad a la hora de planificar sus pensiones, al ser un sistema de
cotizacion definida, y a diferencia de un sistema de prestacion definida, es el cotizante el
que debe de asumir ese riesgo de manera explicita.

La ASS de Suecia envia anualmente una notificacién de cinco paginas', sobre el
valor de los derechos consolidados para la jubilacion, el sobre naranja. En la notificacion se
le informa del saldo de las cuentas nocional y de capitalizaciéon, asi como de sus
movimientos durante el aflo, y también, en la mayoria de los casos, un estimaciéon de la
cuantfa de la pensiéon. Ademis, se informa del funcionamiento del nuevo sistema de
pensiones y advierte a los afiliados de que estas prestaciones estimadas vienen determinadas
por sus cotizaciones a lo largo de toda su vida laboral.

En la primera pagina se muestran, las cotizaciones realizadas durante el periodo a
las dos cuentas, que se basan en los ingresos del ultimo afio y se obtiene de la declaracién
del impuesto sobre la renta de cada uno de los individuos, es decir se cotiza no sobre la
base imponible del afio en curso, sino sobre la del afio anterior. Lo que se ha ahorrado
hasta la fecha para la pension de jubilacion, es decir el valor del derecho consolidado para
cada una de las dos cuentas. Una estimacion de lo que el cotizante recibirfa como pensién
mensual de jubilaciéon antes de impuestos a la edad de 65 afios, y se le informa que el
retrasar la edad de jubilacién puede suponer una prestacion adicional de hasta un 10% por
cada afio de retraso.

En la segunda pagina se informa sobre las cotizaciones asignadas a cada una de las
dos cuentas, cudl es la base imponible que sirve para calcular las cotizaciones asignadas, las
tasas de cotizacion para cada una de las dos cuentas, si hay cotizaciones adicionales por
situaciones especiales (servicio militar, cuidado de hijos, desempleo) y la base imponible
maxima para el afio.

En la tercera pagina se muestran los movimientos que determinan el valor de los
derechos consolidados a fecha 31-12-“n” a partir del valor asignado el 31-12-“n-1" para
cada una de las cuentas en el aflo “n+1”. El extracto incluye las cotizaciones asignadas, la
redistribucion de las cuentas nocionales de los fallecidos de la misma generacién, conocido
técnicamente como dividendo por supervivencia, los costes de administraciéon explicitos y
el rendimiento del tanto nocional para la cuenta CDN vy el rendimiento financiero para la
cuenta de capitalizacion.

En la cuarta pagina se desglosa la composiciéon de la cartera de la cuenta de
capitalizacion asignable al cotizante, realizando especial hincapié en informar sobre los
costes de administracién y rendimiento alcanzado asociado a cada tipo de fondo,
comparandolos con el cotizante medio.

Finalmente en la pagina cinco se muestra una estimacién de lo que ese cotizante
recibirfa como pensién mensual de jubilacion antes de impuestos para diferentes edades de
jubilacién 61, 65y 70" afios. La hipédtesis de salarios y precios sin cambio implica que se
pueden comparar las estimaciones de la pension con el salario o base imponible actual. De
alguna forma se trasmite el mensaje de que las prestaciones pueden variar con el
crecimiento econémico y con la edad de jubilacién, pero dado que las proyecciones son
estaticas no tienen en cuenta la incertidumbre que existe.

13 En la realidad son seis paginas, la tltima se utiliza exclusivamente para pedir la rectificacion de algin dato.
14 Para los individuos de 60 afios o mas, la proyeccién se les proporciona para todas las edades hasta los 70
afos.
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A modo de ilustracién se considera el Sobre Naranja remitido en febrero de 2011

para un cotizante representativo.

La primera pagina tiene el siguiente formato:

En el ano 2010 a través de las cotizaciones realizadas ha conseguido acumular para
su futura pension de jubilacion, en coronas suecas (SEK):

Income
pension

58 367 SEK

Hasta el momento ha conseguido ahorrar para su futura pensiéon de jubilacion un
total de:

936 938 SEK

De acuerdo con nuestras estimaciones, esta es la cantidad que recibirfa como
pension mensual de jubilacion antes de impuestos a partir de la edad de jubilacion
de 65 afios:

12700 SEK

(-:
35

<X
Su pensiéon puede aumentar en un 10% mas por cada aflo que posponga su
jubilacion.

A su vez se advierte que la informacién sobre otro tipo de planes privados o de
pensiones a los que contribuye la empresa para la que trabaja no estan recogidos en
el extracto, pero se indica que se encuentra disponible en la pagina web
www.minpension.se. Esta pagina web es el resultado de la colaboracion entre el
sistema publico de pensiones y el sector privado.

En la segunda pagina se muestran las cotizaciones asignadas a cada una de las dos
cuentas, cual es la base imponible que sirve para calcular las cotizaciones asignadas,
las tasas de cotizaciéon para cada una de las dos cuentas, si hay cotizaciones
adicionales por situaciones especiales (servicio militar, cuidado de hijos, desempleo)
y la base imponible maxima para el afio anterior (381.750 SEK). La base imponible
es el 93% de los ingresos imponibles. Esta pagina tiene el siguiente formato:

Cotizaciones realizadas

La valoracién realizada sobre sus cotizaciones asignadas se basa en la informacion de su
ultima declaraciéon de renta. Si considera que esta valoraciéon no es adecuada y ha de ser
reconsiderada vea la pagina 6.

Cotizaciones en Cotizaciones en Total cotizaciones
la cuenta nocional | la cuenta de capitalizaciéon | realizadas en el 2010
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50.480 SEK + 7.887 SEK = 58.367 SEK
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Bases para el calculo de sus cotizaciones*:

Base imponible inicial

264.600 SEK

Cantidad reconocida por cuidado de hijos
u otras situaciones especiales

50.900 SEK

Base de cotizacién para el ejercicio 2010

315.500 SEK

Su base imponible inicial es su renta declarada menos el 7%. De su base imponible, el
16 % va ala cuenta nocional y el 2,5 % corresponde a la cuenta de capitalizacion.

Explicacion:

*Cada afio que usted trabaja y paga impuestos esta ahorrando | SEK

para su pensién de jubilacion. El dinero que se aparta para su

por enfermedad), servicio militar, estudios y cuidado de los

pension se denomina «créditosy para la pension o cotizaciones. =
Las prestaciones por desempleo, seguro social (por ejemplo, G %
pension ENSio

hijos también dan «créditos». La base imponible maxima es:

381.750 SEK.

e En la tercera pagina se muestran los movimientos que determinan el valor de los
derechos consolidados a 31-12-2010 a partir del valor asignado el 31-12-2009 para
cada una de las cuentas. El extracto incluye las cotizaciones asignadas (pension
credit for 2009), la redistribucién de las cuentas nocionales de los fallecidos de la
misma generacion, los costes de administracion explicitosy el rendimiento del tanto
nocional para la cuenta NDC (-2,7%, debido a la crisis econémica y a la activacion
del mecanismo financiero) y el rendimiento financiero para la cuenta de
capitalizacion (13%, pagina siguiente), que se expresa por el “Change in value”.
Esta pagina tiene el siguiente formato:

Sus cuentas de ahorro para la pension de jubilacion

Esta es la evolucion de sus ahorros para su pension publica nacional durante 2010.

Variaciones en 2010 en SEK

Cuenta nocional

Cuenta de capitalizacién

Saldo inicial a 31-12-2009 823.514 70.761
Cotizaciones realizadas durante 2010 50.480 7.887
Dividendo por supervivencia 582 54
Costes de administracion -383 - 330
Rendimiento anual -23.885 8.258%*
Saldo Final a 31-12-2010 850.308 86.630

*539 SEK estan incluidos aqui como interés de esas cotizaciones en 2009

A fecha de hoy usted ha ahorrado para su pension publica 936.938 SEK (valor de la cuenta
nocional K + valor de la cuenta de capitalizacion (R))
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Cambios en sus cuentas desde el inicio:

A fecha de hoy usted ha cotizado para su pensién en su cuenta nocional la cantidad de
618.696 SEK. Esta cantidad se ha incrementado debido a la revalorizacion en 231.612 SEK
y el valor actual o derechos consolidados en esta cuenta ascienden a 850.380 SEK (K).

A fecha de hoy usted ha cotizado para su pensioén en su cuenta de capitalizacion 72.763
SEK. Esta cantidad se ha incrementado debido al rendimiento en el mercado financiero en
13.867 SEK y el valor actual o derechos consolidados en esta cuenta ascienden a 86.630
SEK. R).

Explicacion:

Sus nuevas cotizaciones se afiaden a lo ahorrado Bl rendimiento de esta Bl rendimiento

hasta el momento y se muestran en sus cuentas: cuenta en 2010 ha sido depende  del
de un -2, 7%. Para mas comportamiento

informacion visite de sus fondos.
www.pensionsmyndighet Véase pag.4.

nocional y de capitalizacion.

La cuenta nocional se revaloriza segin la
variacion del salario promedio en Suecia y el
MFA. El saldo de su cuenta de capitalizacion se
revaloriza de acuerdo con el rendimiento de sus
fondos de pensiones.

También se informa del rendimiento de las cotizaciones realizadas desde el inicio y el
rendimiento acumulado por separado para cada cuenta. En el ejemplo se puede observar
que dada la coyuntura econémica de crisis y la activacién del MFA, el rendimiento de la
cuenta nocional ha sido negativo.

e FEn la cuarta pagina se desglosa la composicion de la cartera de la cuenta de
capitalizacioén asignable al cotizante, realizando especial hincapié en informar sobre
los costes de administracion y rendimiento alcanzado asociado a cada tipo de
fondo, comparandolos con el cotizante medio.

Saldo cuenta de % Coste de
capitalizacion Valor SEK Variaci dmini - Asignacion inicial Asignacién real
ariacién | administracion
231-12 2010
Equity Fund 1 29.895 18 0,19 30 35
Equity Fund 2 22.286 14 0,35 25 26
Interest Fund 1 7.087 2 0,14 10 8
Generation Fund 20.812 11 0,19 25 24
Medical Fund 6.550 1 0,50 10 7
Total 86.630 13 0,26 100 100
Cotizante medio 12 0,32

Hay que recordar que incurrir en unos costes de administraciéon mas elevados
probablemente implicarda un menor rendimiento. Las compafias que gestionan
estos fondos cobran unas comisiones por gestionar y administrar estos fondos.
Estas pueden variar pero debido a que hay una agencia que negocia los costes, estos
son siempre menores a las del mercado normal.

Explicacion:
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Si han elegido varios fondos, la asignacién entre ellos
cambiara a lo largo del tiempo a la vez que cambia su
rendimiento. Por lo tanto, también podran tener un
nivel de riesgo distinto al inicialmente elegido.

Revise sus fondos con
regularidad, al menos

En nuestra pagina web puede en cualquier momento una vez al afio.
consultar el nivel de riesgo de sus fondos, cambiar
tanto de fondos como el desglose elegido.

También se informa de que los costes de administraciéon son mas bajos que en el
mercado abierto y de su efecto sobre la rentabilidad. Se advierte que si se han
seleccionado diversos fondos, los rendimientos pueden tener asociados unos
niveles de riesgo mayor que el elegido inicialmente. En el ejemplo, se puede
apreciar que hay una reasignaciéon en funcién del rendimiento conseguido por el
fondo de pensiones. De nuevo se ofrece la posibilidad de consultar a través de la
pagina web de la oficina nacional de pensiones sueca mas informacioén sobre este
tipo de fondos. Se recuerda que es importante revisar estos ahorros al menos una
vez al afio.

e Tinalmente en la pagina cinco se muestra una estimaciéon de lo que ese cotizante
recibirfa como pension mensual de jubilaciéon antes de impuestos del sistema
publico nacional para diferentes edades de jubilaciéon 61, 65 y 70 afos. En
anteriores versiones se indicaba para cada edad de jubilacién como influirfa en esa
pension el crecimiento de los salarios, mostrando estimaciones para un 0%y un 2%
de crecimiento. Esta informacion ya no aparece en la dltima version del informe.
Un crecimiento del 0% suponia que tanto los salarios como los precios en Suecia se
mantienen constantes hasta la jubilacién y que el rendimiento del sistema de
capitalizacion es un 3.5% anual. La hipotesis de salarios y precios sin cambio
implicaba que se podian comparar las estimaciones de la pensién con el salario o
base imponible actuales. De alguna forma se estaba trasmitiendo el mensaje de que
las prestaciones podian variar con el crecimiento econémico y con la edad de
jubilacién, pero dado que las proyecciones son estaticas no se tiene en cuenta la
incertidumbre que existe. El formato de esta ultima pagina es el siguiente:

Proyeccién de su pension publica de jubilacion

De acuerdo con nuestras estimaciones usted tendra la siguiente pensién de jubilacion:

Edad de jubilacion Pension mensual en SEK
61 afios 9.600
65 afios 12.700
70 afios 17.900

La pensién de jubilacién mensual vitalicia a la edad de jubilacion de 65 afios (12.700
SEK) asciende antes de impuestos a 9.800 SEK de la cuenta nocional (cociente entre el
capital nocional proyectado a la edad de jubilacion y el factor actuarial correspondiente
-annuity divisor for the Inkonstpensions-) y 2.900 SEK (cociente entre el derecho
devengado acumulado a la edad de jubilacién y el factor actuarial correspondiente
annuity divisor for the Premium Pension-) de la cuenta de capitalizacion.
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Las estimaciones se han calculado como sigue:

La estimacion esta basada en el total de 936.938 SEK que ha ahorrado a través de
todas sus cotizaciones tanto en la cuenta nocional como en la cuenta de capitalizacion
(véase la pagina 3 del extracto sobre sus cuentas de ahorro para la pension), mas la
renta anual hasta su jubilacién. Se ha supuesto que su base imponible seguira siendo la
obtenida en 2009, esto es 264.600 SEK (véase pagina 2 del extracto).

La estimacién esta calculada a los precios actuales. Esto significa que usted puede
comparar las cantidades estimadas con los ingresos que tiene actualmente. En los

calculos se supone que la cuenta de capitalizacion tiene una tasa de rendimiento del 3,5
% anual.

A través de la pagina web www.pensionsmyndigthen.se/prognosyou puede obtener
estimaciones de su pensién de jubilaciéon incluyendo otro tipo de pension, la de su
empresa o bien privadas que usted pueda tener. Estas estimaciones también estan
disponibles en www.minipension.se a través de la cooperacion entre el Estado y las
companias de seguros privadas.

I.3.2.1-Algunas criticas y limitaciones del Orange Envelope.

Una primera limitacion importante del Orange Envelope esta en la forma de
calcular la pensién estimada que tiende a sobrevalorar la pension informada en diversos
aspectos:

e Se supone que el individuo va a seguir realizando cotizaciones de forma continuada
hasta la edad de jubilacién, lo que supone una hipétesis demasiado restrictiva, y
probablemente irreal para gran parte de los cotizantes mas jovenes, pero las
autoridades de Suecia claramente establecen en su pagina web que la proyeccion de
la pension deberia responder a la siguiente pregunta: “Si continuo como hasta
ahora, cotizando lo mismo que en el dltimo afio hasta que me jubile, squé pension
tendré?"’

e Se considera un tipo de rendimiento de la cuenta de capitalizacion que no esta
relacionado con lo que realmente ha obtenido hasta ahora el sistema. Seria en todo
caso algo mas realista utilizar un tipo de rentabilidad para la proyeccién basado en
la experiencia. De hecho, el valor del capital acumulado esta basado en la
rentabilidad pasada, pero habria que avisar de manera destacada que las
rentabilidades pasadas no proporcionan garantia para el rendimiento futuro.

e No se especifica que la pension derivada de la cuenta de capitalizaciéon puede ser
cobrada en forma de renta vitalicia reversible o no, o como retiro programado y
que ademas la pensién derivada de la cuenta NDC puede decrecer en términos
reales si el crecimiento de los salarios promedio no es el previsto y/o se activa el
MFA.

La segunda limitaciéon importante es que no hay informacién explicita sobre el
riesgo que asume el cotizante en el sistema NDC y el de capitalizacion. Como ya se explicd
con anterioridad en el sistema NDC el cotizante esta sometido a un riesgo en cuanto no
conoce con certeza cudl va a ser el tanto interno de rendimiento de sus cotizaciones, la tasa
de sustitucién alcanzada o la cuantia de la pensién. De igual manera en la cuenta de
capitalizacion hay un riesgo financiero que depende de la estrategia de inversion y que hasta

15 T.a Swedish Pension Agency afirma que “el riesgo de proporcionar una pension exagerada en el caso de los
cotizantes desempleados, de baja por enfermedad, o que cambian de empleo, se puede manejar
satisfactoriamente si la informacién se le proporciona anualmente y se especifica claramente como y cuales
son las bases de calculo de la estimacion”.
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el momento, Pensionsmyndigheten (2010), se ha manifestado en una gran variabilidad del
rendimiento anual.

En tercer lugar, se esta trasmitiendo un mensaje erréoneo sobre la bondad del
sistema de capitalizacion, al considerar para la proyeccion que el rendimiento de la cuenta
de capitalizacién es un 3,5 % superior al rendimiento de la cuenta nocional'’. El cotizante
puede llegar a pensar que en las cuentas nocionales hay un coste implicito equivalente al
diferencial de revalorizacion, aunque si se considerase el grado de aversion al riesgo del
cotizante o la rentabilidad ajustada por riesgo el diferencial de rentabilidad podria incluso
ser negativo' . En el sobre naranja se le trasmite a los cotizantes un mensaje de que es
mejor el sistema de capitalizacion, pero esto no tiene en cuenta el riesgo.

I.3.3.-Extracto o cartola cuatrimestral y proyeccion de la pensién personalizada de
Chile.

La cartola cuatrimestral es un documento que la Administradora de Fondos de
Pensiones (AFP) envia cada cuatro meses al afiliado, donde se indica la relacién del saldo y
de los movimientos de las cuentas personales registrado en el cuatrimestre anterior. Este
documento se envia en la segunda quincena de los meses de febrero, junio y octubre de
cada ano. La AFP debe emitir una cartola cuatrimestral resumida por afiliado que se
denomina “Estado de Cuentas de Capitalizaciéon Individual”, la cual incluird los
movimientos registrados en las cuentas de capitalizaciéon individual de cotizaciones
obligatorias, de capitalizaciéon individual de cotizaciones voluntarias y en la cuenta de
capitalizacién individual de depésitos convenidos'® en los distintos tipos de fondos de
pensiones y ademas debera emitir y enviar una cartola por cada cuenta cuando exista
Ahotro Voluntario' y Ahorro de Indemnizacién™. Para consultarla, se debe contar con una
clave unica de identificaciéon. En caso de que no se disponga de acceso a Internet, el
afiliado puede dirigirse a una agencia de la Administradora donde se encuentra incorporado
y solicitar una copia de su Cartola; también puede hacerlo por correo postal o fax.

La Cartola Cuatrimestral Resumida contiene el saldo de la cartola anterior, los
distintos tipos de cotizaciones registradas en su Cuenta de Capitalizacion Individual durante
los cuatro meses anteriores, mas otros aumentos que haya experimentado su cuenta y que
no correspondan a cotizaciones. Informa ademas de las disminuciones que se hayan
efectuado como producto de las comisiones cobradas, fondos traspasados a la Compafiia
de Seguros de Vida, pensiones pagadas y otros que no correspondan a ninguno de los ya
mencionados. Finalmente, muestra cudl ha sido la ganancia que el afiliado obtuvo en el
petiodo anterior, el saldo que tiene en sus Cuentas Personales a la fecha de emision de la

16 Segiin Pensionsmyndigheten (2010), este margen no ha sido alcanzado durante el periodo 1995-2009.

17 De acuerdo con Vidal-Melia et al (2010), para el periodo 1995-2007 la rentabilidad ajustada por riesgo del
sistema de cuentas nocionales fue del 2,81% y apenas el 0,41% para el sistema de capitalizacion.
Desafortunadamente, la Swedish Pensions Agency no ha publicado los datos necesarios para actualizar el
calculo hasta el afio 2010.

18 Los Depésitos Convenidos corresponden a cuantias de dinero convenidas entre los trabajadores y sus
empleadores los que se depositan en una Administradora o institucién autorizada cumpliendo con un acuerdo
firmado por ambos. Dichos recursos estin destinados a la cuenta de capitalizacién individual de cada
trabajador, con el propésito de aumentar el capital para financiar una pensién anticipada o aumentar la
cuantia de la pension.

19 El Ahorro Previsional Voluntario (APV) es un mecanismo de ahorro que permite a las personas
dependientes e independientes, ahorrar sobre lo cotizado obligatoriamente en su AFP. Esto con la finalidad
de anticipar la edad de jubilacién o aumentar la cuantia de la pensién a la edad legal. Esta forma de ahorro
tiene importantes beneficios tributatios.

20 Es para canalizar los recursos de lo que se denomina indemnizacién a todo evento por término de contrato
que sustituye a la indemnizacién legal y que se aplica en los casos que indica la ley.
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cartola, el valor del Bono de Reconocimiento® (si ya ha sido emitido por la Caja del
Antiguo Régimen Previsional) y el total de su ahorro previsional.

Debido a que los afiliados pueden elegir sus alternativas de inversion, sus
caracterfsticas son comunicadas de un modo simple: A - mas arriesgado, B -arriesgado, C -
Intermedio, D - Conservador y E - mas conservador. La Superintendencia de AFP (actual
Superintendencia de Pensiones) requirié a las Administradoras, a partir del mes de Julio
2005, incluir junto con la cartola cuatrimestral un Anexo con una Proyeccién de Pension
Personalizada (PPP). Este es un ejercicio que puede resultar muy dificil de realizar para el
afiliado promedio, a pesar de contar con la informacién basica en el extracto cuatrimestral.
Segun Bersntein et al (2009), las Administradoras de Fondos de Pensiones, deben realizar
para cada afiliado una proyeccion de su pension, la que estara basada en el saldo total de los
fondos acumulados y en los afios que le restan al afiliado para cumplir la edad legal de
pensién, mas una serie de supuestos sobre rentabilidad de los fondos, monto de las
cotizaciones futuras y densidad de cotizaciones. Esta informacién debe enviarse adjunta a
las cartolas correspondientes al cuatrimestre septiembre — diciembre de cada afo.

Este nuevo anexo, segun la Superintendencia de Pensiones, forma parte de una
iniciativa de ésta para mejorar la informacién que las Administradoras entregan a los
afiliados, de modo que éstos puedan tomar mejores decisiones respecto a su pension. Este
proceso se inici6 con la modificacion del anexo de rentabilidad y costos, que se comenzdé a
entregar en 2004. Al afo siguiente, se envidé por primera vez el nuevo anexo de la cartola,
cuyo objetivo es entregar una proyeccion de pension personalizada a todos los afiliados a
través de la cartola informativa. Con la informacién contenida en la cartola anterior a este
nuevo anexo, el afiliado podia conocer la cuantia de los fondos acumulados, el pago de sus
cotizaciones por parte de su empleador, la rentabilidad obtenida por su fondo de pensiones
y los costes de administracion de sus ahorros. Sin embargo, no resulta claro que estos datos
sean suficientes para estimar la cuantia de su futura pension, ya que el calculo es complejoy
requiere de una serie de supuestos. Por otra parte, la encuesta CERC de abril de 2005,
mostré que uno de los elementos importantes para incluir en la cartola era la simulacién de
la pensién esperada.

Ante eso, se optd por definir una metodologia de calculo y elaborar un disefio para
entregar una proyeccion de pensiéon personalizada a los afiliados, basada en el saldo total de
los fondos acumulados y en los afios que le restan al afiliado para cumplir la edad legal de
pensién, mas una serie de supuestos sobre rentabilidad de los fondos, cuantia y densidad
de las cotizaciones futuras.

Algunos de los criterios basicos utilizados en esta proyeccion fueron:

- Incluir mas de un escenario, para que de esta manera el anexo no sea percibido
como una promesa de la cuantia de la pensién por parte de los afiliados.

- No entregar una proyeccién de pension a los afiliados que son demasiado jovenes,
ya que como el saldo en su cuenta de capitalizacién individual es muy bajo, los
escenarios de pension dependerian solo de su nivel de ingreso (y la rentabilidad de
las cotizaciones) y, en muy poca medida, del saldo acumulado. De esta manera, para

21 Bl Bono de Reconocimiento es un instrumento expresado en dinero, emitido por el Estado, representativo
de los periodos de cotizaciones que registren en el antiguo régimen previsional (reparto) los trabajadores que
se incorporaron al Nuevo Sistema de Pensiones (capitalizacién). El valor del Bono de Reconocimiento se
reajusta anualmente, de acuerdo a la variacién experimentada por el indice de Precios al Consumidor. Obtiene
un interés del 4% anual, que se capitaliza cada afio desde la fecha en que el afiliado ingres6 al Nuevo Sistema
Previsional.
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los afiliados menores de 30 afos se ha incluido un anexo que no es personalizado y
que los incentiva a cotizar a edades tempranas.

- Entregar sugerencias para mejorar la pension para asi invitar a la accién a los
afiliados que obtengan una proyeccion de pension demasiado baja.

- Utilizar un lenguaje simple para que todos los afiliados puedan comprender la
informacién que se esta entregando. En ese sentido, se evitaron la mayor cantidad
de tecnicismos como porcentajes y cifras.

En definitiva, el objetivo es que la proyeccién que actualmente se realiza es que
entregue informacién al afiliado que le permita tener alguna estimacién respecto a la
cuantfa de la pensién que obtendria cuando se jubile. En el apéndice 5 de la parte I se
muestra un ejemplo de estos anexos para afiliados menores de 30 afios, afiliados de 30 afios
de edad o mas, afiliados que le faltan 10 afios o mas para cumplir la edad legal para
pensionarse y por ultimo, afiliados que le faltan menos de 10 afios para cumplir la edad
legal para pensionarse.

A los afiliados menores de dicha edad se les envia un anexo a la cartola que no es
personalizado y que los incentiva a cotizar a edades tempranas. En ella se les recuerda que
la mayor parte de sus ahorros al pensionarse corresponderan a las cotizaciones que realicen
entre los 20 y 30 afios. Se les ilustra en un grafico que de esas cotizaciones se generara un
40 % de su pension, siendo de un 25 % el correspondiente a las aportaciones que hagan
entre los 30-40 afos, de un 20% entre los 40-50 afios y de un 15% del aporte realizado
entre los 50-60 afios. Este calculo considera el ahorro efectuado entre los 20 y 60 afios, que
las bases de cotizacion crecen de manera acumulativa al 2% anual y que el rendimiento
financiero es del 5% anual acumulativo. Se le advierte de que debe exigir a su empleador
que pague sus cotizaciones y si es autbnomo debe de cotizar directamente en su AFP. Por
ultimo se le recuerda que al cotizar él y su familia estan protegidos por un seguro de
invalidez y fallecimiento, debiéndose informar de su coberturay beneficios.

Una proyeccion personalizada se envia a partir de los 30 afos de edad; para los
afiliados mayores de 30 afios se definieron los siguientes escenarios de proyeccion de
pension:

1) Los afiliados que se encuentran a mas de 10 afios de cumplir la edad legal de pension,
esto es mujeres y hombres entre 30 y 55 afos, reciben un anexo personalizado que proyecta
su pension en dos escenarios extremos: en el primero, la persona cotiza todos los meses
hasta la edad legal de jubilacion de 65 anos, utilizando para ello el promedio de
remuneraciones de las seis ultimas cotizaciones; en el segundo, la persona deja de cotizar y
se jubila a la edad legal, con los fondos acumulados hasta ese momento. Para el calculo de
la pensién estimada se considera una tasa de rentabilidad real anual del Fondo de Pensiones
de 5%, y como beneficiario una esposa dos afios menor. Luego se le presentan al afiliado
una serie de recomendaciones para incrementar el valor de su pension, tales como el
Ahorro Previsional Voluntario (APV)¥, la cotizacién como trabajador independiente o la
cotizacién por el total del sueldo. También se les recuerda que pueden jubilarse después de
cumplir la edad legal, aumentando asf la pension a obtener.

% Esta alternativa de ahorro adicional al ahorro obligatorio, tiene como principal objetivo incrementar el
saldo acumulado en la cuenta de capitalizacién individual, con lo cual es posible aumentar el monto de la
pensién a recibir o, alternativamente, anticipar la fecha de jubilacién. Del mismo modo, estas cotizaciones
pueden compensar periodos no cotizados, generados por desempleo u otras causas, o simplemente en
algunos casos servir como ahorro para los fines que el afiliado determine. Los trabajadores pueden optar a
una amplia gama de instituciones pata la administracion de APV.
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2)A los afiliados que cumpliran la edad legal de pensién dentro de 10 afilos o menos, esto
es, las mujeres entre los 51 y 59 afos y los hombres entre los 56 y 64 afios, se les presenta
un anexo con las ventajas de retrasar su jubilacion. Para cada persona se realiza una
proyeccion en que el afiliado cotiza la mitad de los meses hasta cumplirla edad legal de 65
afios, y se pensiona a esa edad; y una segunda proyeccion en la que cotiza la mitad de los
meses hasta cumplir 3 afios mas que la edad legal (63 afios para las mujeres y 68 afos para
los hombres) y se pensiona a esa edad. En ambos casos se considera una tasa de
rentabilidad real anual del Fondo de Pensiones de 5%.

Por dltimo, es de destacar que el modelo de informacién individual sobre pensiones
de Chile esta en permanente revision, y que la Superintendencia de Pensiones (SP) esta
trabajando en la elaboracion de la nueva cartola cuatrimestral que recibiran los usuarios del
sistema de pensiones. Segun este organismo, “e/ lenguaje muy técnico y exceso de informacion inhibe
a las personas y les dificulta la toma de decisiones”, por tanto, el nuevo documento utilizara un
"lenguaje mds simple" e "informacion mds directa”. Los criterios que contendra la nueva cartola se
definiran gracias a los denominados “focus group” que se estan realizando con diferentes
personas, a quienes se les ha presentado variados modelos, lo que ha permitido concluir
que la gente valora saber la cuantia total de su cuenta, la variacién experimentada entre un
informey otro, verificar que el empleador haya hecho las cotizaciones y el margen de riesgo
que pueden experimentar las pensiones.

I.3.3.1.-Algunas criticas y limitaciones de la PPP de Chile.

La proyeccion de la pension personalizada realiza muy poco hincapié en los distintos
tipos de riesgos a los que se ve sometido el cotizante, que en un sistema de capitalizaciéon
individual de aportaciéon definida el riesgo recae exclusivamente en el mismo, asimismo, en
un sistema en el que hay que elegir la modalidad de pension, el riesgo no desaparece
totalmente durante la fase pasiva.

En la PPP, s6lo se informa implicitamente del riesgo de densidad de cotizacion, al
hacer la proyeccién sobre distintos supuestos sobre las cotizaciones futuras a realizar. No
se hace practicamente referencia al riesgo financiero, es mas parece darse a entender que la
rentabilidad real a conseguir es casi fija, lo que no tiene mucho sentido. Serfa conveniente
introducir algun tipo de andlisis de sensibilidad respecto al tipo de interés utilizado y
cuantificar el efecto sobre la pensién estimada.

Igualmente, deberia quedar explicado o valorado que malos rendimientos en los
ultimos afios inmediatamente antes de la jubilacién pueden tener un impacto muy grande
sobre el total de ahorro previsional acumulado, con la que la tasa de sustituciéon podria ser
mucho mas baja de lo previsto. El momento de adquirir la pensiéon puede llegar después de
un perfodo persistente de bajo rendimiento, o podria también coincidir con un momento
donde el precio de las rentas vitalicias sea alto debido a circunstancias diversas.

En Chile se puede elegir modalidad de pensiéon®, y las modalidades exponen a los
pensionistas a algin tipo de riesgo, Diaz (2010), Iglesias (2010), en el PPP no se hace
ningun tipo de referencia a esto; se presenta la cuantfa de la pensién en forma de renta
vitalicia reversible sin comentar o cuantificar otras posibilidades.

La PPP deberia incluir, en la linea de lo que apunta Bernstein (2010), una variable
apropiada para medir lo que se denomina riesgo pension, que incluya todas las fuentes
relevantes de riesgo a los que se enfrentan los afiliados al sistema de pensiones. Las fuentes
de riesgo relevantes a considerar serian: el rendimiento acumulado de la inversion de los
fondos de pensiones elegidos (saldo acumulado), 1a volatilidad acumulada de la estrategia de

23 Véase apéndice 5 de la parte L.
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inversién elegida, la volatilidad asociada a las cotizaciones (riesgo de densidad de
cotizaciones), y el coste asociado a una unidad de pension (Riesgo de anuitizacion o de
re-inversion). La sugerencia para medir el riesgo pension es la introduccion de una funcién
de densidad de probabilidad de la tasa de sustitucién a alcanzar, y como ésta cambia en
base a diferentes estrategias de inversion; aunque claro esto serfa de dificilisima
comprension para un gran porcentaje de cotizantes y quiza se deberfa ofertar a través de la
web para todos aquellos interesados.

I.4.- Conclusiones de la parte I y recomendaciones para el caso espafiol.

El asunto de remitir informacién al cotizante sobre las pensiones publicas es un
proceso reciente en el tiempo, ligado en la mayorfa de las ocasiones a reformas del sistema
de pensiones, que ademas suele estar en conexién con el balance actuarial del conjunto del
sistema o con otros indicadores parciales de solvencia o sostenibilidad y que, Vidal-Melia et
al (2010), es un elemento tendente a aumentar la trasparencia del sistema de pensiones y
ayuda a despolitizar la gestion del mismo, al minimizar el denominado populismo en
pensiones.

Los objetivos que pretenden alcanzar estos informes estain perfectamente
delimitados, a saber: aumentar el interés de los cotizantes y pensionistas por el sistema de
pensiones, ayudar a planificar fundamentalmente la jubilaciéon en aquéllos sistemas en los
que la responsabilidad estd en manos de los cotizantes e influyen nuevas variables en su
cuantfa, como las esperanza de vida, la edad de jubilacion, el rendimiento financiero o
nocional etc..., concienciar a los cotizantes sobre cudl es el verdadero nivel de cobertura
respecto a riesgos como la invalidez o el fallecimiento, y contrastar si los datos que las
administraciones de S.S. tienen sobre los cotizantes, especialmente sobre las cotizaciones,
son cotrectos.

Es justo reconocer también que pese al avance que ha supuesto la introducciéon de
este tipo de informes, se detectan numerosas limitaciones lo que induce a pensar que
todavia existe un largo camino por recorrer para mejorar el contenido. Es de destacar, que
en gran parte de los paifses, la estimacion de las prestaciones incorpora una cierta
sobrevaloracion de las mismas, debido fundamentalmente a las hipétesis y supuestos que se
aplican, lo que podria producir un efecto contraproducente en muchos casos. Asimismo, el
aspecto del riesgo no esta en general bien tratado, es mas en algunos casos la manera de
informar puede inducir a pensar al cotizante que no esta sometido a ninguna clase de
riesgo.

En el caso espafiol, la reforma de las pensiones de 2011, inesperada por gran parte de
los cotizantes, que altera significativamente la expectativa de pensioén de una gran parte de
los cotizantes al modificar parametros esenciales del sistema e introducir un mecanismo de
ajuste financiero basado en la evolucién de la esperanza de vida, justifica, si cabe todavia
mas, la oportunidad de considerar la introduccién de este tipo de informes. Las
recomendaciones para su disefio, después del andlisis critico de la experiencia internacional,
son las que a continuacion se relacionan.

Una primera recomendacién seria que hay que transmitir el mensaje de la importancia
y el valor de tener un sistema de seguridad social; que el sistema no es sélo importante por
la contingencia de jubilacién, sino que es mucho mas, cubre la invalidez y puede
proporcionar prestaciones a la familia en caso de fallecimiento. El sistema publico de
Seguridad Social es un patrimonio colectivo que debe gestionarse basado en los principios
de transparencia, equidad y solvencia para no defraudar las expectativas de los cotizantes y
pensionistas.
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Hay que hacerle comprender al cotizante en el informe individual que sus
prestaciones dependen de dos aspectos: el individual, derivado de sus acciones como la
cuantfa de las cotizaciones realizadas, el tiempo durante el que ha estado cotizando, la edad
de jubilacion, etc.., y el colectivo, es decir de la capacidad del sistema de hacer frente a las
obligaciones adquiridas con cotizantes y pensionistas, de tal manera que las dificultades
financieras y /o los problemas de solvencia del sistema, pueden repercutir también en la
cuantfa de las prestaciones. Este seria el principal nexo de unién entre informaciéon global,
balances actuariales del sistema que también habria que introducir en el caso espanol, e
individual. Por ello, los informes individuales tienen que estar vinculados con la
informacién sobre la sostenibilidad del sistema. Esto se puede llevar a cabo utilizando
algin indicador de solvencia del sistema que se muestre en el informe. Este aspecto es
mucho mas importante de lo que podria parecer a primera vista, ya que si los indicadores
de solvencia o sostenibilidad derivados de la informacién global, muestran una posicion
financiera dudosa, los cotizantes reciben sefiales claras de que su esfuerzo contributivo se
tendrd que elevar en tiempo o cuantia y/o las prestaciones disminuir para mantener la
sostenibilidad del sistema. Si los cotizantes son capaces de asimilar el mensaje transmitido
mediante la informacién individual, es probable que su disposicion a aceptar las reformas
necesarias aumente notablemente, tal y como acredita la literatura especializada.

Hay que informar, tal y como se hace en EE.UU. y Canada y en conexién con la
primera recomendacion, de las prestaciones estimadas de jubilacién, de invalidez, y de
supervivencia que podrfa causar el cotizante.

e DPara evitar el fendmeno de la sobreestimacion de las prestaciones, fundamentalmente
de jubilacién a los cotizantes jovenes, habria que utilizar hipotesis mas realistas que las
que habitualmente se establecen, o en todo caso mostrar un breve analisis de
sensibilidad.

e DPara evitar la sensacién de que el cotizante no mejora la prestacion al cotizar un afio
mas, Jackson (2005), serfa conveniente distinguir, al menos por afos de servicio, la
cuantia devengada, lo que al compararlo afo a afio con la pension prevista, mitigaria la
sensacion y reforzarfa la idea de ahorro.

e Para mejorar la percepcion que el cotizante tiene sobre las posibilidades de ocurrencia
de los sucesos que les cubre la S.S., habria que informar de las probabilidades de
alcanzar una cierta edad, la normal de jubilacién, la probabilidad de invalidarse y la de
fallecer. Muchos cotizantes estan “convencidos” de que ciertos eventos nunca les van a
afectar por lo que no les conceden valor a ciertas prestaciones.

El informe deberfa discriminar en funcién de la edad, seria conveniente tal y como se
realiza en algunos paises, que el informe no fuera talla unica. A los cotizantes mas jovenes,
cuya estimacién de la pensién de jubilacion incorpora un altisimo nivel de incertidumbre,
deberian de informarles de ello con especial dedicacion. A los autbnomos, que deciden la
cuantia de la base de cotizacién, se les deberia hacer especial hincapié en lo que representa
ante una posible situacion de invalidez y /o fallecimiento. A los cotizantes de edad mas alta,
la estimacion de la prestaciéon de jubilacion deberfa mostrar claramente los beneficios de
retrasar la edad de jubilacion, y los perjuicios de anticiparla si es que la legislacion se lo
permite. Asimismo, no estaria de mas ofrecer la realizacién de reuniones informativas con
grupos de cotizantes de edad avanzada interesados en esta problematica.
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Los riesgos deberian tratarse de manera personalizada a través de la web de la
administracién de S.S, haciendo referencia a ello en el mismo informe. Los factores
fundamentales que pueden reducir la pension prevista de un cotizante en un sistema de
prestacion definida es que la bases de cotizacion reales sean inferiores a las previstas por
diversos motivos, que tenga huecos de cotizaciones derivados de una situaciéon de
desempleo prolongada, o que se realice una reforma del sistema y afecte a sus expectativas
como acaba de ocurrir de manera inesperada en 2011 en Espafia.

El aspecto fisico concreto del informe también importa, y en general se puede
recomendar que el disefio sea atractivo y dinamico, que tenga un color asociado, que el
lenguaje sea trasparente, sencillo y accesible y a la vez riguroso, y con una longitud maxima
recomendada de entre 4 y 5 paginas, aunque de acuerdo con la experiencia internacional
analizada no es sencillo de llevar a la practica.

Por dltimo, pero no por ello menos importante, en una segunda fase en la que
deberian de colaborar las compafifas privadas de Prevision Social con la Administraciéon de
S.S., la informacién individual sobre pensiones del sistema publico deberia completarse con
la informacién de los diversos instrumentos que podrian complementar las prestaciones
publicas, de manera similar a como se realiza en Suecia. Esto posibilitarfa al cotizante tener
una visiéon completa sobre el nivel de cobertura de sus riesgos. Para que el cotizante se
pudiera informar mejor sobre como y por qué ahorrar y cubrirse mejor ante ciertos riesgos,
se deberia de trabajar en una web publica elaborada en colaboracién con estas compafifas
que estuviera diseflada para ensefiarles a los ciudadanos las cuestiones basicas sobre como
manejar sus finanzas personales, resaltando el mensaje de que el ahorro financiero al
principio de la vida laboral de forma sistematica proporciona una gran recompensa, tal y
como se indica en el informe de Chile, ya que el efecto del tiempo en la capitalizacion
financiera es exponencial a la hora de acumular capital. Esto serfa ventajoso también como
medio de publicitar los productos para estas compafias, por lo que no serfa dificil
conseguir su colaboracién y ademas serfa una manera de integrar, Merton et al. (1987), la
proteccion social publica y privada.
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PARTE II: LA INFORMACION GLOBAL.

I1.1.-Introduccion.

La formulacién periddica del balance actuarial es una practica generalizada entre las
administraciones de S.S. de los pafses mas avanzados, EE.UU. (BOT, 2010), Japén (AAD,
2009), Suecia, (Pensionsmyndigheten (2011), Canada (OSFIC, 2008), Reino Unido, (GAD,
2010) o Finlandia (Elo et al 2010), y se justifica fundamentalmente por el deseo de
despolitizar la gestiéon de los sistemas de pensiones de reparto, de transmitir credibilidad a
los cotizantes y pensionistas, la necesidad de contar con una base objetiva sobre la que
poder aplicar un mecanismo automatico o semiautomatico de ajuste financiero en el
supuesto de que el indicador de solvencia lo requiera y asi disponer de un instrumento
cuantitativo para poder valorar el efecto previsto de las distintas propuestas de reforma que
eventualmente se puedan proponer.

Boado-Penas et al (2011) muestran que la obligatoriedad de formular un balance
actuarial periédico de manera oficial reportarfa multiples ventajas al sistema publico de
pensiones de Espafa, ya que podria suponer un incentivo importante para reconocer sus
multiples problemas de tipo actuarial y afrontar los desafios inminentes a los que se
enfrenta en materia demografica.

A la hora de formular un balance actuarial del sistema de reparto existen
fundamentalmente dos opciones, el denominado modelo de “Suecia” y el modelo
“EE.UU.”. Aunque ambos modelos presentan un conjunto de caracteristicas bien
diferenciadas con elementos positivos“, se puede resumir en que el modelo “sueco”
muestra las relaciones de (des)equilibrio actuarial de los sistemas de pensiones mediante un
lenguaje comprensible materializado en conceptos de activo y pasivo sin recurrir a las
proyecciones, aunque sélo es aplicable a la contingencia de jubilaciéon, mientras que el
modelo “EE.UU.” explicita, mediante proyecciones, los desafios futuros en el ambito
financiero que se derivan basicamente del envejecimiento, el aumento previsto de la
longevidad y las fluctuaciones de la actividad econémica. En esta parte del proyecto se
realiza exclusiva referencia a lo que se describira como balance actuarial del sistema de
reparto, prestando especial interés a los denominados modelos “sueco”y “EE.UU.”

La formulacién del balance actuarial de forma oficial es una practica que se realiza
en Suecia desde el afio 2001, y ha recibido hasta el momento una escasa atenciéon por parte
de los académicos. Este hecho parece sorprendente dado que en la literatura existe una
gran cantidad de metodologias que se aplican para analizar la viabilidad o sostenibilidad de
los sistemas de pensiones o para proyectar su gasto agregado, y este campo de investigacion
es de especial interés para numerosos investigadores. A diferencia de lo que ocurre en la
metodologia en la que se inspira el modelo “EE.UU.”, que ha sido utilizada masivamente
en los dltimos afios, solamente para el caso de Japén (Takayama (2005))* y Espafia (Boado-
Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia et al. (2009)) el balance actuarial en su estructura
tipica de activos y pasivos ha sido aplicado solamente en el ambito académico, mientras que
en el plano oficial su utilizacién en la practica no ha salido fuera de Suecia.

Tal y como ya se avanzé en la primera parte de este proyecto la conexién entre la
informacién global y la individual es evidente. En el tercer nivel de la informacién

24 Para un estudio en profundidad de sus principales semejanzas y similitudes véanse los trabajos de Boado-
Penas et al (2011), Boado-Penas y Vidal-Melia (2011) y Vidal-Melid et (2010), y el epigrafe quinto de esta
segunda parte del proyecto.

25 Takayama (2005) utiliza el balance actuarial como elemento de andlisis de las propuestas de reforma del
sistema de pensiones de Japon, aunque el detalle que presenta de las partidas que lo forman no esta muy
desarrollado, y no desarrolla los fundamentos actuariales para poder aplicar la metodologfa a los sistemas de
prestacién definida.
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individual, aquel asociado a la informacién sobre el riesgo que implica la realizacion de
estimaciones o proyecciones sobre las prestaciones previstas, es conveniente proporcionar
informaciéon de que el resultado de la proyeccién individual pudiera estar afectado por los
desequilibrios financieros del sistema global, informacién mostrada por el balance actuarial;
y es este aspecto el principal nexo de unién entre informacion global (balances actuariales
del sistema) e individual. La conexién entre ambos tipos de informacion es evidente, si los
indicadores de solvencia o sostenibilidad derivados de la informacién global, muestran una
posicién financiera dudosa, los cotizantes en su informe individual reciben sefiales de que
su esfuerzo contributivo se tendrd que elevar en tiempo o cuantia y/o las prestaciones
disminuir para mantener la sostenibilidad del sistema.

Muchos paises se enfrentan con déficits a largo plazo o problemas graves de
solvencia, véase a continuacion los casos de EE.UU., Japén, o los epigrafes sexto y séptimo
de esta segunda parte del proyecto, lo que implica que se tengan que hacer reformas de
manera automatica o “ad hoc” para resolverlos, por lo que o bien se tendran que recortar
las prestaciones previstas, incrementar la edad de jubilacion, elevar el esfuerzo contributivo
o aplicar una combinaciéon de medidas. Es muy importante resaltar y transmitirle al
cotizante en el informe individual que sus prestaciones dependen de dos elementos: el
individual, esto es las cuantias cotizadas, carrera contributiva, o edad de jubilacién, y el
colectivo, es decir sobre la capacidad del sistema de hacer frente a las obligaciones
adquiridas con cotizantes y pensionistas. Para este ultimo aspecto es indispensable contar
con un balance actuarial oficial elaborado de manera periddica que ofrezca un indicador de
la salud financiera del sistema para un horizonte temporal predeterminado.

La estructura de esta segunda parte del proyecto es la que a continuaciéon se
describe. Después de esta breve introduccién, en el segundo epigrafe se explica lo que se
entiende por informacién global sobre pensiones y se relaciona con la informacion
individual. En el tercer epigrafe se describen, definen y presentan los aspectos
fundamentales tanto del denominado balance actuarial “EE.UU.”, como del denominado
modelo “sueco”, prestando especial atencion al balance y a la cuenta de resultados actuarial,
hipétesis fundamentales y aspectos actuariales de formulacion, y se argumenta las razones
por las que seria conveniente formular de manera oficial un balance de este tipo en el
sistema espafiol. En el cuarto epigrafe se describen brevemente los balances actuariales que
se formulan en Japon, Canada y Reino Unido. En el quinto epigrafe se realizan algunas
reflexiones acerca de cudles son las principales diferencias y similitudes encontradas entre
los modelos analizados.

En el sexto epigrafe se formula el balance actuarial modelo “EE.UU.”, del sistema
publico de pensiones de jubilacién espafol para un conjunto de escenarios, con el fin de
determinar un indicador consistente de la salud financiera del sistema comparable al que
utilizan las administraciones de Seguridad Social de los paises mas avanzados, y poder
contestar a la pregunta de si existe justificaciéon para reformar el sistema de pensiones. Este
epigrafe se subdivide en varios sub-epigrafes en los que detallan los datos, las hipotesis y
los escenarios resultantes, se analizan los resultados obtenidos, prestando especial atencion
al denominado escenario normal o mejor estimacion y se desarrollan las conclusiones y
comentarios finales especificos.

En el séptimo epigrafe se formula el balance actuarial tipo sueco del sistema publico
de pensiones de jubilacién espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta un indicador
de solvencia del sistema para el periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios
previamente predeterminados. Este epigrafe, al igual que el anterior, se subdivide en varios
sub-epigrafes, en los que se detallan los datos, las hipdtesis y los escenarios resultantes,
analizan los resultados obtenidos, prestando especial atenciéon al denominado escenario
normal o mejor estimaciéon y se desarrollan las conclusiones y comentarios finales
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especificos.

El proyecto finaliza con el epigrafe octavo en el que se realizan propuestas y
recomendaciones especificas para el caso espafiol, y cinco apéndices en los que se define
brevemente el concepto de mecanismo financiero de ajuste automatico, se describe la
metodologia estocastica aplicada en el balance actuarial del modelo “EE.UU.”, se desarrolla
el enfoque del denominado modelo contable agregado, las relaciones actuariales,
econémicas y demograficas que permiten formular el modelo utilizado para realizar la
proyeccion que se muestra en el epigrafe sexto, y se desarrollan las férmulas de activo por
cotizaciones y pasivo con los cotizantes y los pensionistas a partir de las relaciones
actuariales, econémicas y demograficas que permiten estimar el indicador del epigrafe
séptimo.

I1.2.-La Informacion global sobre pensiones.

En la primera parte de este proyecto se ha analizado la informacién individual sobre
pensiones. Una de las caracteristicas de ese tipo de informacién es que va dirigida
directamente al cotizante y tiene como objetivo principal motivar a los afiliados para que
piensen en su jubilacién y en los riesgos a los que estan expuestos. A su vez, puede servir
para aumentar la trasparencia y transmitirle al cotizante que sus prestaciones dependen
tanto de su esfuerzo individual (las cuantias cotizadas, carrera contributiva, o edad de
jubilacién) como de su pertenencia a un colectivo, es decir de la capacidad y grado de
solvencia del sistema a la hora de hacer frente a las obligaciones adquiridas con cotizantes y
pensionistas. Por lo tanto, es importante tener otra via de informacién, aquella que refleje la
situacion del sistema de pensiones, provea un indicador de la solvencia, sostenibilidad o
solidez financiera del sistema de reparto y transmita una expectativa razonable de cual es el
grado de credibilidad de que las promesas de pago de pensiones puedan ser cumplidas™.

El balance actuarial en su versiéon o modelo de Suecia tiene como misién principal ser
la imagen fiel del patrimonio del sistema al principio y al final del ejercicio econémico, y
por comparacion determinar el resultado. En cualquier caso, es un modelo de gestiéon y de
informacién externa, pues no soélo es de utilidad para la autoridad que gobierna el sistema
sino también para el conjunto de los cotizantes y pensionistas, y para quién garantiza los
pagos, es decir para el Estado y los contribuyentes que él representa.

El balance actuarial del sistema de pensiones de reparto es un instrumento que
tiende a neutralizar, erradicar, anular y/o minimizar el “populismo en materia de
pensiones”. De acuerdo con Boado-Penas et al (2007), el populismo en pensiones se puede
definir como la competencia entre politicos (partidos) que consiste en ofrecer subsidios,
subvenciones, prestaciones al electorado, sin que éste aprecie que ellos mismos lo pagaran a
través de mayores impuestos, mayores cotizaciones, mayor inflacién o menor crecimiento.
Este problema se puede aliviar, sobre todo en los sistemas de reparto, cuando la
contabilizacién se realiza sobre una base devengada, informando, en el balance actuarial
anual, sobre el incremento en el pasivo que conlleva una determinada medida. En efecto,
esta informacién obliga a constituir y/o aumentar las provisiones con los cotizantes
actuales y /o pensionistas, de inmediato, mostrando con claridad el coste econémico de la
medida, que puede ser muy diferente al coste de caja anual o de un horizonte corto que
coincide con la expectativa politica-electoral de los gobernantes.

2 Besley & Prat (2005) afirman que uno de los principales problemas de los sistemas de pensiones puablicos (y
privados) es desarrollar un marco institucional creible que garantice que las promesas de pago de pensiones
seran razonablemente respetadas. Segin Boeri e a/ (2001), el modelo europeo de pensiones de reparto sufre
problemas serios de credibilidad.
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La ausencia de balance también puede producir un “efecto espejismo’ al ocultar la
presencia de un déficit patrimonial, relativiza los déficits de caja futuros porque todavia
falta tiempo para que ocurran y porque existe tiempo para que “algo salve a la institucion”
mientras tanto. El “efecto espejismo” alimenta la actitud de no utilizar oportunamente la
informacién disponible, que puede conducir a desestimar la soluciéon mas eficiente.
Habitualmente los caminos eficientes conllevan hacerse cargo de los problemas cuando son
detectados, con medidas inmediatas, sin perjuicio de incorporar sendas de transiciéon y un
ajuste gradual. Una de las criticas que con mayor fuerza se le vienen realizando al sistema
espafiol de pensiones contributivas es el hecho de que no exista una obligacién de
contabilizar y /o medir periédicamente sus compromisos. Si la mayoria de empresas estin
obligadas, en muchos paises, entre ellos Espafia, a provisionar las obligaciones que hayan
contraido con sus jubilados y sus trabajadores, o a exteriorizarlos a través de un Plan de
Pensiones o con un contrato de seguro colectivo, no se entiende por qué el Estado no
tiene, al menos, que registrar o conocer las obligaciones por pensiones. En los sistemas de
capitalizacion es obligatorio presentar el balance actuarial.

El balance actuarial es un instrumento cuantitativo del que se puede extraer gran
cantidad de informacién. Parte de esta informaciéon puede ser utilizada para un informe
anual a nivel institucional y ciertos indicadores pueden aparecer en el informe individual
elaborado para los cotizantes. Por ejemplo, del balance actuarial sueco emerge el indicador
denominado ratio de solvencia que tiene un doble propdsito: medir si el sistema puede
hacer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha un
mecanismo financiero de ajuste o estabilizacién automatico’” que empuje sostenidamente al
sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo plazo. En muchos paises se adopta
erréneamente como indicador de la solvencia del sistema de reparto el déficit/superavit
anual de caja; es decir, se confunde un indicador de liquidez con un indicador de solvencia.
Para poder valorar si el sistema es solvente o no desde el punto de vista actuarial, es
necesario elaborar el balance actuarial tal y como se vera mas adelante.

La informacién global se corresponde en los pafses en los que se aplica el
denominado modelo de EE.UU., al indicador de sostenibilidad que surge de este tipo de
balances, que segun Plamondon et al (2002), estd encaminado a medir la suficiencia
financiera del sistema con un horizonte temporal de n afios (75 para el caso de EE.UU. o
Canada, y 95 para el caso de Japon), se valora la diferencia en valor actual entre el gasto por
pensiones y los ingresos por cotizaciones, expresada como porcentaje del valor actual de las
bases de cotizacion para el horizonte temporal considerado, teniendo en cuenta que el nivel
de las reservas financieras al final del periodo de proyeccion alcanza un valor minimo. Por
otro lado, si se utilizara el modelo de balance actuarial de EE.UU. como referencia para el
desarrollo del modelo propio, el balance actuarial oficial podria contribuir a racionalizar
significativamente el debate sobre las reformas necesarias para fortalecer el sistema espafiol
de S.S., al igualar el horizonte de planificaciéon de los interesados y gestores, e incluir
explicitamente la incertidumbre sobre los factores econémicos, demograficos e
institucionales que influyen en la sostenibilidad financiera mediante la introduccién de
escenarios.

A continuacién se va a describir el balance actuarial del sistema de reparto para los
modelos de “EE.UU.”y “Sueco” junto con la evolucién de los principales resultados de los
ultimos afios, asi como una breve reflexion de qué aportaria su posible elaboracion al
sistema de pensiones espafiol cada uno de los modelos.

27 Véase apéndice 11.1
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I1.3.-El Balance actuarial del Sistema de reparto: los modelos de “EE.UU.” y de
“Suecia”.

I1.3.1.- El balance actuarial del modelo “EE.UU.”

Segin BOT (2009), en EE.UU. desde 1941 se realiza un balance actuarial anual
muy detallado que incluye a partir de 2002 metodologia estocastica®. Fl denominado
balance actuarial “EE.UU.”, formulado por la Seguridad Social de los Estados Unidos, que
es similar al que presentan las administraciones de Japon cada cinco afnos (Sakamoto
(2005)) y Canada cada tres afios (OSFIC (2010)), no es un balance en el sentido contable

clasico del término, con un listado de activos y pasivos que consideran un horizonte
indefinido.

La metodologia base que se utiliza para la elaboracién del modelo “EE.UU.” esta
encuadrada en lo que se califica como modelos contables agregados”: Este enfoque, véase
esquema 1, se apoya en la asuncién de diferentes hipdtesis sobre la economia en su
conjunto, en especial las futuras tendencias de diferentes variables demograficas (tasas de
fertilidad, flujos migratorios y evolucién de la esperanza de vida), en las condiciones
econémicas (tasa de actividad y empleo, salarios, productividad y tipos de interés) y las
reglas del sistema (nivel de cobertura del sistema y cuantia de las pensiones). Se utilizan
fundamentalmente para realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones. Pese a que
estos modelos van evolucionando hacia una creciente complejidad mediante la
introducciéon de heterogeneidad, su principal ventaja es la sencillez de aplicaciéon y su
facilidad para reproducir la realidad del sistema de pensiones. Se suelen denominar por
algunos autores modelos actuariales, aunque paraddjicamente presentan un enfoque mas
financiero que actuarial. Son también muy utilizados por numerosos organismos y
administraciones publicas, como por ejemplo el Ageing Working Group, grupo técnico de
trabajo del comité de politica econémica de la Unién Europea y responsable de las
proyecciones de gasto, que sigue este enfoque fundamentalmente determinista, aunque no
todos los paises lo aplican.

El balance actuarial del programa de seguridad social de los Estados Unidos Old-
Age and Survivors Insurance (OASI) and Disability Insurance (DI), estd encaminado a
medir la suficiencia financiera del sistema con un horizonte temporal de 75 afios. Mide la
diferencia en valor actual entre el gasto por pensiones y los ingresos por cotizaciones,
expresada como porcentaje del valor actual de las bases de cotizaciéon para el horizonte
temporal considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras o “Fondo
de reserva” (Trust Fund) al final del periodo de proyeccién alcanza un valor minimo. Tanto
los gastos como los ingresos se descuentan utilizando el rendimiento previsto a obtener por
los activos financieros en cada uno de los periodos. De una manera simplificada el balance
actuarial (BA) se puede expresar como:

28 En el apéndice 2 de la parte 11 se explica de forma somera esta metodologfa.

® Las metodologias mas utilizadas para realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o analizar la
viabilidad o solvencia del sistema de reparto son los modelos contables agregados, modelos de micro
simulacién, modelos de equilibrio general y modelos indirectos. Véase al respecto los trabajos de Garcia-
Garcia (2009), Lefebvre (2007), TEPC (2007) y Zaidi y Rake (2001).
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Valor actual de las cotizaciones(2) | [ Valor actual de las prestaciones (3) Activos financieros (4) 7

Activos financieros (1)

o+ Zn:”tﬁ(lﬂh)l ZH:EPJLKH“))J +TFﬂﬁ(l+rh)_l
t=0 h=1 t=0 h=1 h=1

BA,= -
n t 1 = t -1
> BIA (141, 2BIA [(1+n,)
t=0 h=1 t=0 h=1
L Valor actual de las bases de cotizacién i L Valor actual de las bases de cotizacion i
Tasa de ingreso del periodo Tasa de coste del periodo
[1]

Donde:

TF, : Valor de los activos financieros del “Fondo de reserva” en el momento inicial, IT,:

Ingreso por cotizaciones durante el afio t, EP, : Gasto en pensiones en el afio t, BIA,: Base

imponible agregada del afo t, r: Tipo de interés (rendimiento) previsto a obtener por los
activos financieros en cada uno de los perfodos. El resultado del balance actuarial debe
tender a cero si el sistema esta equilibrado financieramente para el conjunto del horizonte
de proyeccion.

Segin el esquema 1, el balance actuarial de EE.UU. se apoya en un modelo
contable agregado de proyeccion de los gastos e ingresos del sistema de pensiones, en el
que se distinguen cuatro fases diferenciadas, al que se le incorpora un indicador de
sostenibilidad financiera. El valor resume para el horizonte de 75 afios el déficit o superavit
financiero del sistema, pero solo para el horizonte de 75 afios, por lo que admite un salto
brusco de la tasa de cotizaciéon o de las prestaciones a pagar al término de los 75 afios, y la
extinciéon del “Fondo de reserva” en esa fecha. Si el balance es negativo, la cifra puede
interpretarse como el aumento que habria que aplicar en la tasa de cotizacién, de inmediato
desde este momento, para financiar las prestaciones previstas hasta el término de los 75
afios. El balance también puede ser expresado como la disminucién requerida en las
prestaciones, a aplicar de inmediato, para no variar la tasa de cotizaciéon hasta dentro de 75
anos.
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Balance Actuarial e indicadorde solvencia (5)

Esquema 1: Modelos contables agregados y balance actuarial modelo “EE.UU.”

Fuente: Boado-Penas et al (2011).

El informe del que nace el balance actuarial descrito, en la realidad es mucho mas
completo, ya que se realiza un analisis muy detallado de las hipétesis utilizadas, los métodos
subyacentes, la sensibilidad en el largo plazo de las principales hipétesis, y se formula el
balance actuarial estocastico.

Segin el Balance actuarial a 1-1-2009”, véase la tabla 1, la suficiencia financiera del
sistema se podria recuperar en 75 aflos si se realizase de inmediato un aumento de la tasa de
cotizacién de 2,00 puntos porcentuales, aplicada a las bases imponibles. El balance
actuarial, véase férmula 1, se obtiene como cociente entre el resultado del periodo y la base
de cotizacion del periodo o por diferencia entre lo que se denomina tasa de ingreso del
petiodo y tasa de coste del periodo. La tasa de ingreso del periodo (14,02%) se define como
el cociente entre el valor de los activos financieros al inicio del periodo, que representa un
17,17 % del PIB previsto de 2009, mas el valor actualizado de los ingresos por cotizaciones
para el horizonte considerado y el valor actualizado de todas las bases de cotizacion del
periodo. De igual manera, la tasa de coste del perfodo (16,02%) se define como el cociente

%0 I.os resultados mas recientes se pueden encontrar en: Board of Trustees, Federal Old-Age and Survivors
Insurance and Disability Insurance Trust Funds (BOT) (2011), 2010 Annual Report. Washington, D.C.:
Government Printing Office.
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entre el valor actual de los activos financieros minimos al final del periodo mas el valor
actual de los gastos previstos por prestaciones para el horizonte considerado y el valor
actual de todas las bases de cotizacion del periodo.

Tabla 1: Elementos del balance actuarial de EE.UU.. Hipotesis intermedia (Best estimate).

(2009-2083). Valores actuales a 1 de enero de 2009. Billones de ddlares3!.

ELEMENTOS OASDI
1 Ingresos por cotizaciones 35.041
2 Impuestos ligados a las prestaciones 2.175
3=1+2 Total ingresos 37.216
4 Total gastos por prestaciones 44.894
5=4+3 Déficit inicial -7.678
6 Fondo de reserva al inicio del periodo 2.419
7=5+6 Pasivos sin respaldo®? -5.259
8 Fondo de reserva al final del periodo3? 402
9=7-8 Resultado del periodo3* -5.661
10 Base de cotizacion del periodo 282.781
11=(3+6)/(10)% Tasa de ingreso del periodo 14,02%
12=(4+8)/(10)% Tasa de coste del periodo 16,02%
13=(9/10)% Balance actuarial determinista (HT 75) -2,00%
Balance actuarial determinista (HT ©) -3,41%
Detalles e Balance actuarial estocastico®® (HT 75)
BOT (2009) . -2,16%
percentil 50

Fuente: BOT (2010) y elaboracién propia.

De igual forma puede cumplirse con las prestaciones previstas hasta el afio 2083 si se
aplicara actualmente una disminucion general en las prestaciones del 13,3%, o si se realizara
una aportacion al “Trust Fund” de 5,3 trillones (EE.UU.) de ddlares. Logicamente, también
se podria realizar una combinacién de las medidas anteriores. En términos de déficit o
superavit anual esta previsto que aparezca déficit de tesoreria en 2016, y que el fondo de
reserva se agote en 2037.

El resultado del balance actuarial para un horizonte temporal perpetuo es de -3,41%,
y el pasivo sin respaldo se estima en 15,1 trillones (EE.UU.) de doélares. El balance actuarial
estimado utilizando metodologfa estocastica para el horizonte temporal de 75 afios
proporciona un resultado del -2,16% para el percentil 50, los pasivos sin respaldo ascienden
a $5,7 trillones y esta previsto que el fondo de reserva se agote en 20306, es decir todo es
muy parecido al resultado del balance actuarial determinista en el caso de la hipotesis
intermedia. El intervalo de confianza del 95% indica que el valor del balance actuarial oscila
entre (-3,98% y 0,56%), este rango de variaciéon es mas reducido que si se utiliza el
correspondiente a la mejor y peor hipotesis del informe (-5,32% y +1,18%).

En el grafico 1, en el segundo eje de ordenadas, se muestra la evolucién del balance

31 Un bill6n de ddlares esigual a 1* 1028, un billén de euros serfa 1 * 1012 €. Un trillon de délares es igual a 1
*1012$, un trillén de euros serfa un numero mucho mayor 1 * 1018 €,

32 Valor actual de la deuda en la que es necesario incurrir para financiar los pagos comprometidos agotando la
totalidad de los activos financieros. No tiene que confundirse con la deuda implicita del sistema a una
determinada fecha.

33 En el calculo del balance actuarial se considera que el fondo de reserva al final del periodo (31 de diciembre
de 2083) tiene que ser suficiente para financiar las prestaciones de ese mismo afio.

3 Representa un 40,18% del PIB de 2009 (14.088 billones de délares), o un 0,72% del valor actualizado de los
PIBs del periodo 2009-2083 (788,4 trillones de ddlares).

3 Los resultados que se derivan de la metodologia estocastica deben ser interpretados con prudenciay con el
conocimiento de las limitaciones inherentes. Los resultados son muy sensible a las especificaciones de las
ecuaciones utilizadas, al grado de interdependencia de las variables, y a las series historicas utilizadas para las
estimaciones.
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actuarial en los dltimos 28 afios. Aunque el valor del balance para 2007 fue el mejor de los
ultimos 15 afos, las comparaciones de los valores no acaban de ser homogéneas debido a
que practicamente todos los afios se incorporan mejoras metodologicas que impiden una
comparacion directa, aunque en el informe que fundamenta el balance actuarial se
proporcionan detalles de los cambios y sus efectos afio a afio. Aun asi, el grafico resume
muy bien las expectativas de cada afio sobre la evolucién de la salud financiera del sistema
en los siguientes 75 afios.

Evolucidn del balance actuarial estimado de EE.UU. (1982-2009)
16,5 0,5

16,0
15,5+
15,0 7
< 14,54
14,0
13,5
13,0
12,5+

12,0 T T T T T T T T T T T T T -2,5
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Afio

‘ — Ingresos — Costes —®—Balance actuarial ‘

Grafico 1: Evolucion del balance actuarial estimado (1982-2009). Hipoétesis intermedia.
Fuente: Elaboracion propia basada en BOT (2010).

En la tabla 2 se muestra la evolucion histérica y la proyectada para la hipotesis
intermedia de algunos elementos clave que influyen en la determinaciéon del balance
actuarial.

La tasa de ingreso es el cociente entre los ingresos devengados por el sistema en
forma de cotizaciones e impuestos ligados a las mismas y la base de cotizacion del afio. La
tasa de coste es el cociente entre las prestaciones pagadas en el afo y la base de cotizacién
del afio. El balance anual es la diferencia entre la tasas de ingresos y de coste, que en la
realidad expresa el superavit o déficit de tesoreria corriente del afio en relaciéon con la base
imponible. Como puede verse en la tabla, el balance anual empeora notablemente en la
medida de que la relacion cotizantes/beneficiarios disminuye debido fundamentalmente a
que los miembros de las generaciones denominadas del “baby-boom” esta previsto que se
jubilen entre 2011 y 2030. A partir de este ultimo afio los incrementos en la esperanza de
vida previstos y la disminucion de la tasa de fertilidad provocan que el nivel de las reservas
financieras acumuladas caiga notablemente hasta quedar agotadas, lo que se manifiesta en el
valor del “Trust fund ratio”, definido como la relacién entre los activos financieros al
principio de cada afio y el coste derivado del pago de las prestaciones en ese mismo afio.
En la realidad indica el nimero de afios de prestaciones que pueden ser pagados con los
fondos disponibles al principio del afo.

Si todo evolucionara tal y como esta previsto y no se tomaran acciones hasta que el
fondo de reserva se agotase en 2030, entonces los ajustes a adoptar se tendrian que
concentrar en unos pocos afilos y en pocas cohortes. Por ejemplo, la tasa de cotizacién se
elevaria bruscamente hasta el 16,26 en 2037 afio en el que se agota totalmente el fondo de
reserva, y se tendria que seguir elevando hasta el 16,74% en 2083. De igual manera, para
que el sistema no acumulase deuda, que esta explicitamente prohibido por la legislacion
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americana, en 2037 todas las prestaciones se tendrian que reducir un 24%, hasta alcanzar la
reduccion el 26% en 2083.

Tabla 2: Datos historicos y evolucion prevista (hipotesis intermedia) de algunos indicadores
basicos del OASDI.

afios Tasa de Ingreso Tasa de Coste Balance Cotizantes Trust Fund ratio
% % Anual % | /Beneficiarios (afos)

1990 12,49 10,74 1,75 3,4 0,75
1995 12,59 11,67 0,92 3,3 1,28
2000 12,69 10,40 2,29 3,4 2,16
2005 12,71 11,16 1,55 3,3 3,18
2007 12,75 11,32 1,43 3,3 3,45
2008 12,71 11,38 1,33 3,2 3,58
2010 12,87 12,50 0,37 3 3,60
2020 13,04 14,50 -1,46 2,5 3,15
2030 13,20 16,76 -3,56 2,2 1,53
2040 13,25 16,99 -3,74 2,1 -
2050 13,25 16,61 -3,36 2,1 -
2060 13,27 16,73 -3,46 2,1 -
2070 13,30 17,05 -3,75 2 -
2080 13,33 17,53 -4,20 2 -

Fuente: BOT (2010) y elaboracién propia.

Cualquiera de estas medidas, a modo de ejemplo, eliminarfa el déficit financiero del
sistema con la eliminacién del déficit de tesorerfa después del agotamiento previsto del
fondo de reserva. Asegurar la sostenibilidad financiera del sistema después de 2083 serfa
mas problematico debido al envejecimiento previsto de la poblacién y requeriria ajustes
mas duros.

3.2.-El balance actuarial del sistema de reparto: el modelo “Sueco”.

Tal y como se elabora en Suecia, el balance actuarial del sistema de pensiones de
reparto no se encuadra dentro de ninguna de las metodologias mas utilizadas para realizar
proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o analizar la viabilidad o solvencia del
sistema de reparto, y se puede definir como el estado financiero que relaciona las
obligaciones con los cotizantes y pensionistas del sistema de pensiones a una fecha
determinada, con las magnitudes de los diferentes activos (financieros y por cotizaciones)
que respaldan esas obligaciones. La principal caracteristica diferenciadora es su estructura
contable en forma de activos y pasivos, y que éstos, se valoran sobre la base de hechos
verificables, a la fecha de efecto de formulacion, es decir, no se realizan proyecciones.

La principal diferencia entre la financiaciéon por capitalizacion y por reparto es que
en el balance actuarial del sistema de capitalizacion sélo aparecen activos financieros y /o
reales protegidos por derechos de propiedad. En cambio en la financiacién por reparto
puro aparece el “Activo por Cotizaciones” que no esta protegido por derechos de
propiedad a favor de los cotizantes y pensionistas. A diferencia del sistema de
capitalizacion, en el sistema de reparto, el pasivo con cotizantes y pensionistas puede ser
rebajado por medio de legislacion nueva sin que el Estado deba compensar a los participes
del sistema de pensiones por las pérdidas infligidas.

Basicamente las grandes partidas que integran el balance actuarial son las que
figuran en la tabla 3.
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Tabla 3: Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto.
ACTIVO PASIVO
Activo Financiero Pasivo con los pensionistas
Activo por Cotizaciones Pasivo con los cotizantes
Déficit Acumulado Superavit Acumulado
Pérdida anual Beneficio anual
Total Activo Total Pasivo
Fuente: Boado-Penas et al (2011).

En general se puede afirmar que un sistema de pensiones de reparto es
razonablemente solvente, siempre que: (Activo Financiero + Activo por Cotizaciones) 2
(Pasivo con los pensionistas + Pasivo con los cotizantes) lo que implica que el déficit
acumulado tiene que ser nulo. Bajo este sistema, los cotizantes y pensionistas a la fecha de
referencia del balance actuarial, tienen expectativas fundadas de cobrar lo prometido sin
necesidad de que el promotor del sistema (el Estado) haga contribuciones. Parece claro que
la solvencia nunca esta completamente asegurada en el largo plazo ya que tanto los activos
como los pasivos no se conocen en toda su amplitud.

En este epigrafe la solvencia del sistema de pensiones se define como la capacidad
razonable del sistema de cumplir sus compromisos sin que el promotor tenga que aportar
recursos extraordinatios para cubrir el déficit actuarial, y /o la aptitud de poder desarrollar
su actividad (recaudar cotizaciones y pagar pensiones) sin tener que modificar su
parametros basicos o lo que es lo mismo sus bases técnicas o tener que poner en marcha
un mecanismo financiero de ajuste automatico.

El elemento mas novedoso del balance del sistema de reparto es una de las partidas
del activo, denominado “Activo por Cotizaciones”; “Contribution Asset” en nomenclatura
anglosajona. Intuitivamente se puede interpretar como el maximo pasivo que puede ser
respaldado en el largo plazo para la tasa de cotizacion determinada sin requerir
contribuciones extraordinarias del promotor, si las condiciones a la fecha de efecto del
balance se mantuvieran sin cambios.

La obtencién del Activo por cotizaciones requiere la definicion del conjunto de
parametros que inciden en la determinacién de la férmula de calculo de la pension: edad de
jubilacién, tasa de sustitucion, determinacion de la base reguladora, indizacién de la pension
causada, etc...y otro conjunto de elementos que representan el estado de la economia y
demografia en los que opera el sistema de pensiones: esperanza de vida, tasa de crecimiento
de la poblacién (p), tasa de crecimiento real de los salarios (bases de cotizacién) (g), y el

tipo de descuento (d), que se consideran constantes a lo largo de tiempo.

La expresion general del Activo por Cotizaciones es el producto del periodo medio
de permanencia de una unidad monetaria en el sistema, Turnover Duration (TD) o
periodo de maduracion o rotacion, por las cotizaciones contemporaneas:

Pasivos
——
AC.= CH*(A:—Ad) = V. =C.*(pt,+pt.) 2]
T.D.

Activo por cotizacion es

siendo, Cy, la cuantia total de las cotizaciones del afio t, A., edad media ponderada por las
cotizaciones de los cotizantes al final del afio t, A,, edad media ponderada por las
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pensiones de los pensionistas al final del afio t. Esta claro que V,= AC, es decir que el
pasivo y el activo del sistema de pensiones, respectivamente, son iguales. La diferencia (A, -
A.) es el periodo medio de maduracién de una unidad monetaria (u.m.) en el escenario
simplificado, que a su vez es la suma de la permanencia de una u.m. en cotizacién pt_(pay

in duration) y en jubilacién pt_(pay out duration). Si R, es la edad promedio ponderada de

jubilacion, entonces:
A:—Ac=A,—-R)+R-A)=pt, +pt, [3.]

El concepto de periodo de permanencia (I'D) o rotacién en el sistema, es aplicable
tanto al sistema de cuentas nocionales como al sistema de reparto de prestacion definida
tradicional. Fl TD expresa la diferencia entre la edad promedio ponderada de los
pensionistas y cotizantes, si las condiciones econdémicas, demograficas y legales
permanecieran sin cambio.

Los activos y pasivos se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha de
efecto, es decir, no se realizan proyecciones. Por ejemplo, se considera la mortalidad actual,
aunque se espere que la longevidad aumente. A medida que la expectativa se materialice en
las nuevas tablas de mortalidad, ello se va incorporando a la informacién del balance afio a
afio. Tampoco se considera para el calculo del Activo por Cotizaciones, que las
cotizaciones (de)creceran de acuerdo con el crecimiento econémico previsto. Esto no debe
interpretarse como una creencia de que todos los parametros fundamentales que
determinan las partidas del balance permaneceran constantes en el tiempo, sino como la
consecuencia de la politica de no incluir los cambios hasta que se produzcan y se puedan
verificar. Se sostiene que otra ventaja de este método es evitar las manipulaciones y sesgos
que se pudieran dar en las proyecciones.

Tal y como se ha mencionado, el balance actuarial es una practica que se realiza en
Suecia desde el afio 2001, su evolucién para el periodo 2002-2008 es la que a continuacion
se presenta en la tabla 4. El sistema de pensiones de Suecia para la contingencia de
jubilacién es mixto, se destina un 86,49 % de las cotizaciones al sistema de reparto,
modalidad nocional de aportacion definida, y el resto, 13,51 %, al sistema de capitalizacién
de aportaciéon definida. El balance que se presenta se refiere exclusivamente a la parte de
reparto, modalidad nocional (Inkomstpension), y a los compromisos derivados del antiguo
sistema de pensiones (ATP).

La partida denominada activo financiero se determina por el valor de los activos
financieros de propiedad del sistema de pensiones sueco, a la fecha de referencia del
balance. La valoracién se realiza de acuerdo con principios internacionalmente aceptados.
Es una magnitud realmente importante para ser un sistema de reparto, alcanza el 22,4% del
PIB de 2008, pese al impacto de las crisis financiera de 2008”".

% Los resultados més recientes se pueden encontrar en: The Swedish Pension System. Orange Annual Report
2010. (2011), Ed. Gudrun FEhnsson, Swedish Pensions Agency (Pensionsmyndigheten), Stockholm.
http:/ /www.pensionsmyndigheten.se/Publications_en.html

37 En el caso del sistema espafiol el fondo de reserva a 31-12-2008, 57.223,18 millones de eutos, representaba
un 5,21% del PIB para 2008.
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Tabla 4: Balance actuarial a 31-12 de cada afio del sistema de pensiones de Suecia (ATP y

Inkomstpension) para el periodo 2002-2008 en millones de coronas suecas.

Fecha | 2008 | 2007 2006 2005 2004 | 2003 | 2002

ACTIVO

Activos Financieros

(F) 707.087 898.472 857.937 | 769.190 | 646.200 | 576.937 | 487.539

Activo por

oo 6.477.351 | 6.115.970 | 5.944.638 | 5.720.678 | 5.606.592 | 5.465.074 | 5.292.764
Cotizaciones (AC)

Pérdidas actuariales

261.327 81.607 | - | - 49.029 | ----- 166.762
(Tabla 5)
Total Activo 7.445.765 | 7.096.049 | 6.802.575 | 6.489.868 | 6.301.821 | 6.042.011 | 5.947.065
PASIVO
Pasivo por

Lo 5.156.684 | 4.909.569 | 4.750.749 | 4.612.959 | 4.486.030 | 4.313.706 | 4.157.021
cotizaciones (AD)

Pasivo por pensiones | , ,01 153 | 5086915 | 1.952.261 | 1.848.517 | 1.757.979 | 1.670.493 | 1.571.637

(DD)

Superavit acumulado 17.958 99.565 28.392 8.783 57.812 51.645 218.407
Beneficio actuarial | - | - 71.173 19.609 | -——-- 6.167 | -

Total Pasivo 7.445.765 | 7.096.049 | 6.802.575 | 6.489.868 | 6.301.821 | 6.042.011 | 5.947.065

PIB (millones de coronas)

PIB a precios de

mercado® 3.157.832 | 3.063.873 | 2.900.790 | 2.735.218 | 2.624.964 | 2.515.150 | 2.420.761

INDICADORES DE CAPITALIZACION Y SOLVENCIA

Ratio de solvencia 0,9672 1,0026 1,0149 1,0044 1,0014 1,0097 1,0090

Grado de

capitalizacién % 9,52 12,84 12,80 11,90 10,35 9,64 8,51
(Pasivo por
cotizaciones/Total 69,4 70,2 70,9 71,4 71,8 72,1 72,6

Pasivo)%o

Fuente: Forsidkringskassan (2008), (2007), (2006), (2005), (2004), (2003), (2002) y elaboracién propia.

El Activo por Cotizaciones se calcula de la forma descrita anteriormente, es el
producto de las cotizaciones anuales por el “Turnover Duration” (TD) y tiene sus raices
fundamentales en conceptos contables combinados con la técnica actuarial ™.

En Suecia, con el fin de suavizar las variaciones en el resultado anual, tanto las
cotizaciones anuales, como el TD, no son estrictamente los del afio en curso, sino que se
promedian con los dos afios anteriores. En contextos de poblacién decreciente (creciente)
el TD quedarfa “ligeramente” sobreestimado (infraestimado) y consecuentemente también
lo estaria el Activo por Cotizaciones en relaciéon con los pasivos. Pero como cada afio se
formula el balance sobre la base de los datos y hechos verificables, el balance tiende a
proporcionar con rapidez la imagen fiel. El estado estacionario demografico y econémico
no es real, pero debido a que los cambios son muy lentos y que se van recogiendo
gradualmente en los sucesivos balances actuariales, el indicador de solvencia conserva plena
validez.

3 Se introduce esta magnitud con el fin de que el lector tenga una referencia del tamafio del sistema de
pensiones de jubilacién en relaciéon al de la economia de Suecia.

¥ Rl proceso de obtencién no es trivial, véanse los trabajos de Settergren (2001) y (2003) para las ideas
generales, Settergren y Mikula (2005) para una demostraciéon en tiempo continuo aplicada al sistema de
cuentas nocionales, y Boado-Penas et al. (2008) y Vidal-Melia y Boado-Penas (2010) y (2011) para la
demostracion en tiempo discreto aplicada el sistema de reparto de prestacién definida. La formulacion
concreta del caso de Suecia se puede encontrar en Pensionsmyndigheten (2010).
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El pasivo por cotizaciones es el capital nocional acumulado en las cuentas de los
cotizantes y el derivado de los compromisos con cotizantes por el antiguo sistema y el
pasivo por pensiones es el valor actualizado de las pensiones a pagar a los actuales
pensionistas teniendo en cuenta la esperanza de vida actual y el tipo de interés técnico real a
aplicar™ (1,6%, que es tipo de interés real que se considera para el cilculo de la cuantia de la
pension inicial, y es coincidente con el crecimiento previsto real del salario promedio en el
futuro). Fl pasivo por cotizaciones representa el 69,4% sobre el pasivo total.

Tal y como se puede apreciar en el balance (tabla 5), el grado de capitalizacion
(F/(AD+DD)) del sistema sueco es notable, alcanza el 9,52% de los pasivos para 2008.
Esto permite afrontar los posibles desajustes anuales entre ingresos y gastos del sistema
con venta de activos financieros, resultando improbable tener que recurrir a financiacion
ajena, sea al Estado o al mercado financiero.

Tabla 5: Cuenta de resultados actuarial a 31-12-2008 del sistema de pensiones de Suecia (ATP y
Inkomstpension) en millones de coronas suecas.

ACTIVOS l?Il\.IANCIEROS 191385 | 431.323 PASIVOS l'j'Il\.IANCIEROS
(variaciones) (variaciones)
o Derechos devengados
Cotizaciones 203.140 217.680 o
(cotizaciones)*!
. Derechos devengados
Pensiones (pagadas) -199.206 385.378 (Indexacién)®
Rendimientos Derechos devengados
financieros 193.931 27.044 (longevidad)*
Costes de Derechos devengados
administracion -1.388 1345 (fallecimiento)*
ACTIVO POR
COTIZACIONES 361,381 -1.701 Costes de administracion
(variaciones)
Cotizaciones 394.833 .
_ i 45
D, 33452 199.182 Pensiones (devengadas
PERDIDAS ACTUARIALES 261.327 0,0 BENEFICIOS ACTUARIALES
Total 431.323 431.323 Total

Fuente: Elaboracion propia basada en Forsdkringskassan (2009)

El superavit acamulado es el “beneficio acumulado” o patrimonio neto del sistema
de pensiones, que es de propiedad del patrocinador del sistema, en este caso el Estado.
Segtin se muestra en la Tabla 5, el beneficio o pérdida actuarial del sistema en un ejercicio,
es la diferencia entre el incremento de los activos y el incremento de los pasivos durante el
petiodo. La pérdida también es idéntica al incremento en el Déficit Acumulado, o a la
reduccion del “Superavit Acumulado”, segtn el caso. Es muy importante no confundir este
beneficio o pérdida con el déficit o superavit anual de caja. En la tabla 5, el déficit o

>

40 No se utiliza el factor de descuento actuarial clasico, se aplica lo que se denomina el “divisor econémico’
bl

que tiene en cuenta la cuantia de las pensiones a pagar a cada edad por cada individuo, y que para el caso

sueco proporciona un valor ligeramente diferente al del factor de descuento actuarial clasico. El divisor

econémico es coherente con la definicién del TD, en el que las edades de los activos y pasivos se ponderan

por sus cuantias econdémicas (cotizaciones y pensiones).

4 No coincide exactamente con las cotizaciones realizadas debido a la existencia de ajustes y de la

coexistencia del antiguo sistema (ATP) con el de cuentas nocionales.

4 Deriva basicamente de la variacion de salario medio (tanto nocional para los cotizantes) y del salario medio

corregido para los pensionistas.

43 Deriva de los cambios en la esperanza de vida que interviene en el denominado “divisot econémico”.

4 Redistribucién de las cuentas nocionales de los fallecidos. Deberfa tener un valor 0, pero debido a ciertos

problemas de periodificacion tiene una valor positivo.

4 El importe de las pensiones devengadas y pagadas deberfa coincidir exactamente, pero aparecen pequefias

bl
diferencias debido a problemas de periodificacion.
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superavit ordinario de caja es la diferencia entre las cotizaciones recaudadas y las pensiones
pagadas. Para el afio 2008, el superavit de tesoreria ascendié a (203.140-199.206) 3.934

millones de coronas suecas, aproximadamente el 0,12% del PIB del ano. El sistema ha
tenido “pérdidas actuariales” en los afios 2002, 2004, 2007 y 2008 y “beneficios actuariales”
durante los afios 2003, 2005 y 20006.

El indicador ratio de solvencia RS, (Tabla 4) que se utiliza en Suecia emerge del
balance actuarial anual y se expresa como:

Activos finandero s Activos por cotizacion es
~= — =
Activos F. + AC,
RS, =——— =
Pasivos AD. + DD.
—_ —_
Pasivos con cotizantes Pasivos con pensionist as
= [4.]
Mediana de las cotizacion es Mediana del TD
=S ——
F.+( C. x TD: )
( K + E.+ ATP. )+ DD.
H—/
Valor de las cuentas nocionales Pasivos con cotizantes debido al antiguo sistema

Tal y como ya se introdujo, tiene un doble propédsito: medir si el sistema puede
hacer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha un
mecanismo financiero de ajuste o estabilizaciéon automatico que empuje sostenidamente al
sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo plazo™®.

El balance actuarial del sistema de pensiones de Suecia, por primera vez desde
2001, muestra que ese sistema no es del todo solvente, dado que, a la fecha de referencia
del balance, el pasivo por pensiones no puede ser razonablemente sufragado con el flujo de
ingresos proveniente de las cotizaciones y del stock de activos financieros. De acuerdo con
el balance actuarial los cotizantes y pensionistas no tienen expectativas razonables de poder
cobrar la totalidad de las pensiones prometidas y por eso se tendria que activar el
mecanismo financiero de ajuste automatico. El ratio de solvencia correspondiente a 2008
ha caido por debajo de 1, en concreto, tiene un valor de 0.9672. La crisis financiera que ha
afectado a los mercados en 2008 ha tenido un gran impacto sobre el valor de los activos
financieros que han perdido més de un 20% de su valor*'.

En el informe anual del sistema de pensiones si que se realizan proyecciones
(deterministas) de la posible evolucion futura del sistema, se proyecta el balance actuarial, la
cuantfa del fondo de reserva o “buffer fund”y el déficit o superavit de caja, incluyéndose
tres escenarios —normal, pesimista y optimista-, que proporcionan una informacién valiosa.
No obstante, esta informacién no se utiliza para la elaboracién del balance actuarial anual.
Parece muy dificil justificar que la pension disminuirda en términos reales o que la
acreditacion de las cotizaciones realizadas sera menor de lo que deberia ser sobre la base de
una proyeccion (balance proyectado), que puede o no cumplirse.

Tal y como puede apreciarse en el grafico 2, para el escenario base el ratio de
solvencia esta previsto que recupere totalmente la solvencia hacia 2035, es mas después de
2070 esta previsto que supere el 1,1, lo que implicarfa tener que distribuir entre cotizantes y
pensionistas el superavit acumulado. En el escenario pesimista, el ratio de solvencia no se
recupera, lo que obligaria a activar permanentemente el mecanismo de ajuste financiero y
estabilizarfa el ratio en valores cercanos a la unidad.

46 Véase apéndice 1 de la parte II.
47 Véase al respecto los trabajos de Settergren (2008) y (2009) y Sunden (2009).
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Grafico 2: Proyeccion del indicador de Solvencia de Suecia. Periodo 2009-2083.
Fuente: Elaboracion propia basada en Forsidkringskassan (2009).

I1.3.3.- Posibles aportaciones del balance actuarial al caso espafiol.
cQué podria aportar la elaboracion del balance actuarial oficial modelo “EE.UU.” al caso espariol?

La institucionalizaciéon del balance actuarial oficial modelo “EE.UU.” podtia
contribuir a racionalizar significativamente el debate sobre las reformas necesarias para
fortalecer el sistema espanol de S.S., al igualar el horizonte de planificaciéon de los politicos
(4 afios) y el del sistema (entre 33 y 100 afios), e incluir explicitamente la incertidumbre
sobre los factores econémicos, demograficos e institucionales que influyen en Ia
sostenibilidad financiera mediante la introduccién de escenarios. Ademais, los escenatios
son una via para prevenir criticas, de los politicos fundamentalmente, sobre la bondad de
las proyecciones a tan largo plazo, ya que los errores en las proyecciones se utilizan como
justificacion para evitar los debates sobre el desarrollo futuro del sistema de pensionesy la
conveniencia de introducir reformas.

Aunque la metodologfa basica en la que se apoya el modelo “EE.UU.” ha sido
utilizada por numerosos investigadores, tal y como se explicara con mayor detalle en
epigrafe sexto, el trabajo que mas se aproxima a la filosofia del modelo “EE.UU.” es el de
Doménech y Melguizo (2008) ya que introduce incertidumbre mediante 27 escenarios y
presenta indicadores de sostenibilidad financiera similares a los de la administracion de la
S.8.* El trabajo mencionado aventura que la repercusién de este balance actuarial anual y
oficializado, serfa impactante ya que para el escenario central:

1) El gasto en pensiones (incluyendo todas las contingencias contributivas), podria
pasar del 7,6% del PIB en 2006 al 15,3% en 2060, debido fundamentalmente al
envejecimiento previsto.

2) El primer déficit de tesoreria podria aparecer en 2024 y el fondo de reserva
quedaria agotado en 2038.

3) Para asegurar el pago de las prestaciones previstas habria que destinar
inmediatamente (desde 2006) y para todo el horizonte de proyecciéon el 0.6% del PIB
previsto para cada uno de los afios. Hay que notar que este ultimo resultado se obtendria
con la aplicacién de una formula muy similar al a la ecuaciéon 1 para el horizonte temporal
de 64 afiosy con la sustitucion del valor de las bases de cotizacion por el valor del PIB.

48 Persisten diferencias importantes que se detallan en el epigrafe sexto.
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Los resultados anteriores se verian agravados si los datos de partida del estudio
fueran los de afio 2009 en lugar de los del ano 2006, debido a que quedarian reflejados un
menor nimero de cotizantes y unas expectativas de crecimiento también inferiores. En el
epigrafe sexto de esta segunda parte del proyecto se formula el balance actuarial modelo
“EE.UU.”, del sistema publico de pensiones de jubilacién espafiol para un conjunto de
escenarios, con el fin de determinar un indicador consistente de la salud financiera del
sistema comparable al que utilizan las administraciones de Seguridad Social de los paises
mas avanzados, y poder contestar a la pregunta de si existe justificacion para reformar el
sistema de pensiones.

¢Qué podria aportar la elaboracion del balance actuarial oficial modelo “sueco” al caso espariol?

El balance podria reducir sustancialmente el grado de politizacion del sistema
(populismo en pensiones)”’ y acelerar notablemente el consenso hacia una reforma del
sistema sin tener que esperar a que se materialice el previsible proceso de envejecimiento de
la poblacién espafiola. Dado que como se acaba de exponer, el modelo “sueco” muestra las
relaciones de (des)equilibrio actuarial de los sistemas de pensiones mediante un lenguaje
comprensible materializado en conceptos de activo y pasivo sin recurrir a las proyecciones,
esa serfa la principal aportacion: presentar un indicador consistente, oficial y periddico de la
solvencia del sistema. En Espafa en la actualidad, los politicos y en general la opinién
publica, adoptan erréoneamente como indicador de la solvencia del sistema de reparto el
déficit/superavit anual de caja; es decir confunden un indicador de liquidez con un
indicador de solvencia. Para poder valorar si el sistema es solvente o no desde el punto de
vista actuarial, es necesatio elaborar el balance actuarial.

La repercusion de este balance actuarial, tal y como muestran los trabajos de Boado-
Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia et al. (2009), seria de gran impacto por tres
motivos basicamente:

1) El diagnéstico sobre la salud financiera del sistema de pensiones contributivo
espafol (régimen general y auténomos), ratio de solvencia de 0,711 para el ano 2000, esta
muy lejos de coincidir con las optimistas manifestaciones gubernamentales que se basan en
la existencia de superavits de tesorerfa. Parece claro que la ausencia de balance actuarial,
produce un “efecto espejismo” al ocultar la presencia de un déficit patrimonial (29,9% de
los pasivos para 2000), relativizar los déficits de caja futurosy sobre todo, diferir la toma de
medidas efectivas para restaurar la solvencia del sistema.

2) Pruecba las inconsistencias actuariales del sistema de prestaciéon definida mal
disefiado, como es el caso del sistema espafiol, lo que es relevante frente a otros métodos
como el balance actuarial modelo “EE.UU.”. El problema de (in)solvencia del sistema de
pensiones contributivo en Espafia se puede comparar con el caso de las empresas que,
cuanto mas venden, mas pierden, debido a que su contabilidad de costes no ha sido
realizada y no ha revelado a los propietarios que el coste de ventas es superior al precio de
venta. En Espafia el coste de ventas (pensiones y compromisos adquiridos con los
cotizantes) es muy superior al precio de venta (cotizaciones). Sin embargo, como el coste
de ventas genera pagos lejanos en el tiempo, y el precio de venta se manifiesta en cobros
inmediatos, se da la paradoja de que cuanto mas se ha vendido, mas positivo ha sido el
flujo de caja neto observado en los tltimos afios™

4 En el trabajo de Barea (2007) se sefiala expresamente como uno de los graves problemas del sistema
espafiol “/a tentacion (confirmada) de los politicos de utilizar el sistema como instrumento de captacion de votos”

50 Coincide con lo que Barea (2007) califica como falta de proporcionalidad del sistema “La falta de
proporcionalidad conduce a la paradeja de que, si bien a corto plazo el aumento de cotizantes resuelve el problema de hacer caja
para atender el pago de las pensiones, a largo plago hace anmentar el desequilibrio del sistema, pagando una denda con los
cotizantes jubilados a cambio de contraer una denda mayor para el futuro con los cotizantes en activo”. En el caso del balance
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3) Posibilita legislar y aplicar con cierta facilidad, mecanismos financieros de ajuste
automatico (MFAs) basados en el indicador de solvencia, lo que enlazaria con la tendencia
que se aprecia en algunos pafses que intenta implantar metodologia tipica del analisis
contable y actuarial al campo de la gestion publica de los sistemas de reparto’

En el epigrafe séptimo se formula el balance actuarial tipo sueco del sistema publico
de pensiones de jubilacién espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta un indicador
de solvencia del sistema para el periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios
previamente predeterminados.

I1.4.-Los balances actuariales en algunos paises seleccionados: Japon, Canada, y
Reino Unido.

En este epigrafe se comentan brevemente los balances actuariales periédicos que se
formulan en algunos paises seleccionados: Japon, Canada, y Reino Unido, y algunos de sus
principales resultados. Todos ellos se puede afirmar que siguen en mayor o menor medida
el denominado modelo “EE.UU.” y ademas dos de ellos incluyen mecanismos financieros
de ajuste automatico o semiautomatico que en el caso de Japén esta permanentemente
activado.

apon

En 1986 Japén introdujo un sistema de pensiones obligatorio articulado en dos
niveles o pilares. Todos los residentes de 20-59 afios estaban obligatoriamente incluidos en
el primer nivel del sistema, Pensiéon Nacional (NP), el cual proporciona una prestacion de
cuantfa fija. En el segundo nivel, los empleados del sector privado estan afiliados a un
régimen obligatorio denominado Seguro de los Empleados de Pensiones (EPI). Este
segundo nivel relaciona los ingresos con las prestaciones de jubilacién en funcién del
salario promedio. Los funcionarios publicos estan cubiertos por diferentes planes llamados
Asociacion de Ayuda Mutua (AAM), a pesar de que también estan cubiertos por el
esquema NP de prestaciones uniformes de igual modo que los empleados privados. Junto
con los planes de pensiones de seguridad social, coexisten los planes de pensiones de
empresa y planes de ahorro privado sobre una base voluntaria®

En Japon, segan Actuarial Affairs Division AAD (2005a, 2005b y 2009), el balance
actuarial o informe se elabora al menos cada cinco afios, con un horizonte temporal de 95
afios. A pesar de que se asemeja a la version de EE.UU. el modelo japonés incluye algunas
diferencias importantes. El ultimo informe sobre la valoracién actuarial en Japon se publicd
en febrero de 2009. De acuerdo con AAD (2009), y para las hipdtesis intermedias o best
estimate, la tasa de sustitucion se prevé que sea siempre superior al 50% para los préximos
95 anos. Esto se debe al hecho de que, aunque las tasas de fecundidad y la mortalidad han
evolucionado un poco peor que lo previsto en el balance actuarial de 2004, a largo plazo los
factores econémicos se supone que van a ser mejores que los de la valoracién de 2004, esto
refleja la perspectiva de la economia a largo plazo mejor en el presente que la que existia a
comienzos de siglo. Una buena noticia reciente es que la tasa de fertilidad fue ligeramente
superior a la supuesta de los dltimos tres afios (2006-2008).

actuarial se muestra con toda visibilidad y ademds se demuestra que la incorporacién de nuevos cotizantes a
través de la inmigracion, no puede resolver los problemas de solvencia mientras el sistema esté desequilibrado
actuarialmente.

51'Véase apéndice 1 de la parte II.

52 La historia sobre la evolucién de la seguridad social en Japén y el papel que en la actualidad desempenia la
pensién publica y los planes de pensiones privados puede verse en Sakamoto(2009), Lu et al.(2008) y
Takayama (2003).
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Japén aplica lo que se conoce como el método del "balance limitado" o "balance
cerrado en el periodo"”. Sus sistemas puablicos de pensiones (NP, el EPLy otros planes de
pensiones publicos) han adoptado el método de balance limitado al equilibrar los gastos
con los ingresos. El método de balance limitado define el periodo de balance, establecido
por ley, como un periodo de 95 afos en el que la mayoria de las personas que ya han
nacido en la fecha de valoraciéon habran muerto, y durante el cual el gasto debe ser
equilibrado con los ingresos. En el dltimo afio fiscal del periodo de equilibrio financiero
(2105, en el caso de del informe de valoracion actuarial de 2009, (véase tabla 6), al igual que
en el caso de EEUU., el fondo de reserva final minimo debe ser equivalente a los
desembolsos de un afo.

La expresion simplificada del balance actuarial japonés utilizando la terminologia
del modelo de los EE.UU. es la siguiente:

Valor actual de las cotizacion es Valor actual de los subsdios Valor actual de las prestacion es Trust fund
Trust fund ) ( ﬂl ) (TF
gh + h 94
TR 43,3 0N, || Z || ZRtII ||
t=0 th) t=0 1 (4 1) T (1)
Valor actual de los ingresos 2010-2105 Valor actual de los gastos 2010-2105

[5]
TF, : Valor de los activos financieros del “Trust Fund” en el momento inicial, g, :Tasa de
cotizacion en el afio t, y : Base de cotizacion promedio en el afio 0, N,: Numero de

cotizantes en el afio t, g: Crecimiento real de los salarios o bases de cotizacion, r: Tipo de
interés (rendimiento) previsto a obtener por los activos financieros en cada uno de los

periodos, By : Pensién promedio en el ano 0, R,: Numero de pensionistas en el afio t, A
‘Tasa de crecimiento real de la pensién media, y S,: Cuantia de los subsidios estatales en

afio t. Desde su creacién en 1961, el plan de NP se ha financiado con las cotizaciones, asi
como con los subsidios estatales que explicitamente se reconocen en el balance actuarial. La
reforma de las pensiones en 2004 estipula que los subsidios deberfan aumentar de un
33,3% de los pagos de prestaciones al 50% en 2009.

La Tabla 6 muestra informacién actuarial de la EPI, el sistema publico de pensiones
mas importante de Japon. La columna de los ingresos totales (1) incluye las cotizaciones,
rendimientos de las inversiones proyectadas y el subsidio nacional, mientras que la columna
de los gastos totales (2) contiene las transferencias a la pension basica. EPI prevé que
estara en déficit (3) para los primeros cinco afos y luego se convertira en superavit hasta
afio fiscal 2060. Después se prevé que esté en déficit de nuevo, teniendo que usar el fondo
de reserva para compensar. La cantidad existente en el fondo de reserva al final del afo
fiscal 2009 representa aproximadamente el 28% del PIB proyectado para ese mismo afio™*
Como en el caso de Sueciay los EE.UU. es una cantidad muy grande, considerando que es
un sistema de reparto. Al final del periodo de equilibrio financiero, el tamafio del fondo de

53 El método de “balance cerrado en el periodo” significa que el perfodo de equilibtio financiero, es finito,
mientras que el método general de equilibrio futuro considera que el perfodo de equilibrio financiero es para
un horizonte temporal perpetuo, y fue aplicado en Japon para la valoracién actuarial de 1999. Este dltimo
método fue abandonado principalmente porque si se prevefa un alto nivel futuro de envejecimiento de la
poblacion, como en el caso de Japén, el sistema puiblico de pensiones debfa acumular un ingente volumen de
recursos financieros que lo convertian de facto en un sistema de capitalizacién.

5 De acuerdo con Takayama (2003), el sistema EPI estaba destinado en principio a ser un sistema de
prestacién definida totalmente capitalizado, y fue durante el largo periodo de crecimiento de Japon desde la
década de 1960 hasta la década de 1980, cuando se acumularon grandes reservas. Sin embargo, entre 1965 y
1973, la tasa de sustitucién fue elevada del 40% al 60% del salario bruto siendo insuficientes las reservas por
lo que se transformo en un sistema de reparto.
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reserva se prevé que sea equivalente a los gastos de un afo, aunque este calculo no se
puede obtener directamente de la Tabla 6, ya el “trust fund ratio” se calcula como el
cociente entre el gasto de cada afio fiscal y el fondo de reserva al final del afio fiscal
anterior. Una informacién muy similar a la que se muestra en la Tabla 6 se publica también
para el sistema de PN.

Cabe sefialar que en los dos modelos de balance actuarial, tanto el americano como
el japonés, no hay ninguna referencia especifica a los conceptos de los activos y pasivos,
como expresamente define en el caso del modelo sueco del balance actuarial NDC. En
lugar de activos y pasivos para el horizonte temporal considerado por el balance actuarial
(75-95 afios), se hace referencia a las proyecciones de ingresos del sistema de pensiones y
los gastos, pero las obligaciones con los cotizantes no se tienen en cuenta hasta que se
conviertan en pagos por pensiones al generar un desembolso financiero.

Tabla 6: Indicadores del balance actuarial de EPI (hipotesis intermedia) (a)

Total de Total de los Saldo
. Trust
Tasa de Ingresos gastos financiero Trust
) cotizacion JPY JPY JPY Fund Fund ratio
Afios % (b) billones billones billones JPY (afios)
) @) 3) billones
2009 15,7 34,9 35,8 -0,9 144.,4 4.1
2010 16,1 35,0 36,7 -1,7 142,6 39
2011 16,4 36,7 37,8 -1,1 141,6 38
2012 16,8 38,5 39,2 -0,7 140,9 36
2013 17,1 40,4 40,4 -0,1 140,8 35
2014 17,5 425 41,3 1,2 142,0 34
2015 17,8 448 42,6 2,2 1442 33
2020 18,3 53,3 457 7,6 172,5 36
2025 18,3 59,5 48,6 10,9 219,9 43
2030 18,3 66,1 52,3 13,8 2842 5,2
2040 18,3 78,5 67,3 11,2 4171 6,0
2050 18,3 90,4 82,9 7,5 507,7 6,0
2060 18,3 101,2 97,6 36 562,5 5,7
2070 18,3 109,6 112,8 -3,2 561,3 5,0
2080 18,3 116,7 1242 -7,5 502,5 4.1
2090 18,3 123,9 135,6 -11,7 4006,4 3,1
2100 18,3 129,9 149,8 -19,9 2472 1,8
2105 18,3 132,4 157,5 25,1 132,4 1,0

Fuente: AAD (2009) y elaboracion propia.

(a) Este es el caso del escenario base, es decir, la fertilidad, la mortalidad, y el escenario econémico normal o
mas probable.

(b) La reforma de 2004 establecié que la tasa de cotizacién se elevarfa de 14,288% en 2005 al 18,30% en
2017. Los nimeros que aparecen en la tabla han sido redondeados hacia arriba o hacia abajo hasta el punto
decimal mas cercano.

En el balance actuarial del modelo japonés se incluyen medidas explicitas para que
el sistema sea sostenible, en el sentido de que prevé que los pagos por prestaciones a lo
largo del periodo de tiempo cubierto por el balance actuarial - 95 afios - no puedan exceder
el total de ingresos por cotizaciones y subsidios para ese periodo, ademas de los fondos
acumulados existentes al inicio del periodo de valoracion.

El equilibrio financiero se logra a través del el llamado "fixed contribution program
method" y el mecanismo de "modified indexation", Sakamoto (2005, 2009), que se aplica
tanto a la revalorizacion de las bases de cotizacién que forman la base reguladora para el
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calculo de la pension inicial, como a la revalorizacion de las pensiones causadas. El objetivo
del “Macroeconomic Indexation” en Japon es reducir la cuantia del gasto en pensiones
hasta un determinado nivel durante un periodo de tiempo determinado a partir del afio
2005, y adaptar el gasto a la tasa de cotizacion que sera fija en 2017. El estabilizador
financiero japonés tiene en cuenta tanto las mejoras de la esperanza de vida como el
decrecimiento de la poblacion cotizante. La aplicacion de este mecanismo se suspende si el
equilibrio financiero del sistema para la proyeccion de 95 afios se alcanza con el mecanismo
normal de revalorizacion.

De acuerdo con la valoraciéon actuarial realizada en 2009, se prevé que la tasa de
sustitucion especificamente definida para controlar el nivel de prestaciones experimentara
una disminucién importante, del 62,3% en el ejercicio 2009 a 50,1% en 2038. Con el fin de
evitar que el nivel de prestaciones sea demasiado bajo, la ley estipula un nivel minimo de
prestacion: si la tasa de sustitucion amenaza con caer por debajo del 50% antes de que se
formule el siguiente balance actuarial se suspenden el "modified indexation" y el sistema se
sometera a una revision drastica.

Finalmente, vale la pena sefialar que las autoridades japonesas consideran la
posibilidad de implementar un balance actuarial del tipo sueco, pero, como Sakamoto
(2005) senala, la introduccion de este tipo de balance actuarial también depende de las
condiciones socio-econémicas del pais en cuestion. Por ejemplo, Japon esta envejeciendo
mas rapidamente que Suecia y el mecanismo sueco de ajuste ABM probablemente se
activaria continuamente. Ademas, el grado de ajuste en el sistema mediante el mecanismo
de Suecia serfa demasiado lento para recuperar el equilibrio financiero en el sistema de
Japon y se necesitaria mucho tiempo para lograr el equilibrio. Un problema adicional es el
disefio de la prestacion. Como se menciond antes, ésta se compone de un tanto alzado
(pension basica) y una parte relacionada con los ingresos con una funcién redistributiva™.
Bajo este disefio es muy dificil o incluso imposible definir el “Turnover Duration” (TD),
también llamado periodo medio de maduracién. Por estas razones, Japén no ha adoptado
el balance actuarial de Suecia ni su mecanismo de ajuste ABM. En consecuencia, el
mecanismo de ajuste ABM japonés fue construido de forma diferente, casualmente muy
similar al método aleman basado en el factor de sostenibilidad’ aunque el enfoque es muy
diferente. La reforma de las pensiones en Alemania y Japon, también por casualidad se
llevé a cabo en el mismo afio 2004.

Canada

La Oficina del Actuario Jefe (Office of the Chief Actuary or OTAC), adscrita a la
oficina del superintendente de las instituciones financieras de Canada, tiene la obligacién de
formular, de acuerdo con los Estatutos del Plan de Pensiones de Canada (Canada Pension
Plan), a partir de ahora CCP, un informe actuarial cada 3 afios para el Ministro de Finanzas
de Canada. El CPP es un sistema de reparto parcialmente capitalizado integrado en el
amplio sistema canadiense de seguridad social, que combina varios pilares de proteccion.

El actual informe es el vigésimo quinto informe desde que el CCP fue creado en
1966. E1 CCP constituye el segundo pilar del sistema de pensiones de Canada, en principio
estaba financiado mediante un sistema de reparto que tendié en los dltimos afios hacia un
sistema parcialmente capitalizado. En este pilar las prestaciones (jubilacién, incapacidad y
muerte y supervivencia) estan ligadas al historial laboral del individuo. Los otros dos pilares
que constituyen el sistema de pensiones de Canada son: un primer pilar, Old Age Security,

55 Para Lu et al. (2008), el sistema actual esta lejos de ser actuarialmente justo. En concreto, el esquema de PN
subsidia a los cotizantes individuales del NP en relacion con los trabajadores de EPI, mientras que el sistema
EPI subsidia a las parejas casadas en relacién con los solteros. También ofrece prestaciones de invalidez y por
supervivencia.
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consistente en un ingreso minimo por el hecho de residir en Canadé, que es financiado
mediante impuestos, y un tercer pilar constituido por las aportaciones voluntarias de los
individuos a fondos de pensiones privados, financiado mediante un sistema de
capitalizacion.

El informe actuarial persigue un doble objetivo: determinar un indicador de
solvencia financiera del CCP, que sirva de base para que el Ministro de Finanzas pueda
proponer los cambios que estime pertinentes sobre las prestaciones o las cotizaciones, si es
que es necesario, y proporcionar informaciéon a los cotizantes sobre la salud financiera del
sistema.

Para determinar el indicador de solvencia financiero del Plan se proyectan tanto los
ingresos por cotizaciones como los ingresos financieros (es decir, los rendimientos
generados por los activos financieros propiedad del Plan). Para poder realizar la proyeccion
de los ingresos se establecen hipodtesis sobre la demografia (tasa de fertilidad, mortalidad y
migracién), asi como la economia (evolucion salarial, distribucion de los ingresos y las tasas
de desempleo). Las cotizaciones se obtienen como el producto entre la tasa de cotizacion y
los ingresos que son objeto de cotizacion. Los ingresos financieros se obtienen de acuerdo
con los activos de partida del plan, los flujos netos de caja proyectados, los distintos activos
en los que invertira el plan y sus respectivos rendimientos. Estas altimas hipotesis son de
gran importancia para la proyeccion del CCP derivado del elevado volumen que
representan los activos financieros. En el afio 2009 los activos financieros posefan un valor
de mercado’ que era 4 veces superior a los gastos en pensiones, mientras que los ingresos
financieros representaban el 25% de los ingresos totales del plan o sistema.

Los gastos estan integrados por las prestaciones y los costes administrativos. Para
poder proyectar estos ultimos, ademas de las hipotesis necesarias para proyectar los
ingresos se deben establecer hipdtesis sobre la jubilacion, discapacidad o la evolucion de la
poblacién que puede acceder a la prestacion, del historial de ingresos de los participes y de
los precios.

Una vez proyectado las principales magnitudes de gasto e ingreso se presentan para
cada uno de los afios de la proyeccion una serie de indicadores: 1° Tasa de cotizacién de un
sistema de reparto puro. 2° Tasa de cotizacion actual. 3° Base imponible acumulada. 4°
Ingresos por cotizaciones. 5° Gastos. 6° Déficit/superavit. 7° Ingresos financieros. 8°
Activos financieros acumulados y el “trust fund ratio”.

Como puede observarse en la tabla 7, con la tasa de cotizacion actual, 9.9%, sera
posible financiar mediante cotizaciones las prestaciones previstas hasta el afilo 2019. A
partir de esa fecha serd necesaria la utilizacion de los ingresos financieros para financiar los
flujos de caja negativos esperados a partir de 2019. Aun asi, se espera que los recursos
financieros del Plan crezcan durante todo el periodo de proyeccion, alcanzando al final de
este un valor 6,45 veces superior al gasto en prestaciones esperado para dicho afio.

56 Hasta el afio 2001 los activos del fondo estaban constituidos principalmente por productos no negociables,
préstamos a los gobiernos provinciales en forma de bonos no negociables a 20 afios, o activos a muy corto
plazo, siendo valorados estos activos a coste de adquisicion. A partir del afilo 1997 se comienza a invertir en
activos negociables, los cuales son valorados a precios de mercado.
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Tabla 7: CPP, algunos indicadores para la hipotesis intermedia (millones de délares de Canada, valor constante de 2007)57

Acti Rendimiento
Tasa de Tasa legal de Base . | actvos anual de los Activos
- . ., . ., . . Ingresos por Gasto en Flujos netos Ingresos Financieros a . . .
Afios cotizacion de | cotizacion imponible AP . . . . activos Financieros/Gastos
o o cotizaciones | prestaciones de caja Financieros 31de . .
reparto (%) (%) acumulada Diciembre financieros en prestaciones
(%)
2010 8,78 9,90 349.282 34.579 30.659 3.920 7.877 153.379 5,47 4,74
2011 8,90 9,90 356.237 35.267 31.717 3.550 8.173 162.095 5,36 4,84
2012 9,04 9,90 362.947 35.932 32.814 3.117 9.023 171.057 5,01 4,93
2013 9,18 9,90 370.164 36.646 33.969 2.677 10.008 180.251 5,92 5,02
2014 9,29 9,90 377.939 37.416 35.125 2.291 11.077 189.768 6,23 511
2015 9,41 9,90 385.917 38.206 36.307 1.898 12.224 199.653 6,55 5,20
2020 10,01 9,90 426.14 42.188 42.662 -474 16.018 249.934 6,84 5,54
2030 11,02 9,90 510.66 50.555 56.259 -5.704 21.024 331.544 6,72 5,63
2040 11,06 9,90 613.205 60.707 67.832 -7.125 26.191 412.925 6,72 5,83
2050 11,29 9,90 722.277 71.505 81.51 -10.004 32.583 513.232 6,72 6,03
2060 11,49 9,90 846.243 83.778 97.259 -13.481 39.287 618.245 6,72 6,10
2070 11,36 9,90 1.003.835 99.38 114.07 -14.690 47.525 748.55 6,72 6,30
2080 11,50 9,90 1.178.703 116.692 135.592 -18.900 57.994 913.053 6,72 6,45

Fuente: elaboracién propia a partir de OSFIC (2008)

57 Los resultados mds recientes pueden encontrarse en OSFIC (2010).
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Ademas de la determinacion del estatus financiero proyectado, la OTAC obtiene
otros indicadores de solvencia, se pueden destacar: La tasa de cotizacion minima y el
balance actuarial modelo "EE.UU.".

a) La tasa de cotizacion minima.

En 1993 el decimoquinto informe actuarial elaborado por la OTAC advertia de la
complicada situacion que atravesaria el CCP en las proximas dos décadas, llegando incluso
a agotarse los recursos financieros. En este informe se identificaban los factores que
provocaban dicha situacién: bajas tasas de fertilidad, incremento de la esperanza de vida,
bajos niveles de productividad, incremento de las prestaciones y por altimo, incremento del
numero de pensionistas de la contingencia de invalidez. Con objeto de paliar esa dificil
situaciéon se tomaron las siguientes medidas: incrementar en el corto plazo las tasas de
cotizacion, reducir el ritmo de incremento de las pensiones y finalmente, comenzar a
invertir los superavits de caja en los mercados de capitales privados con la finalidad de
obtener mayores rendimientos que los obtenidos hasta aquella fecha. Ademas, con objeto
de garantizar la sostenibilidad financiera, asi como mejorar la equidad entre las distintas
generaciones que participan en el CCP, se estableci6 como principal indicador de la
solvencia la tasa de cotizacion minima (Minimun Contribution Rate). Esta tasa a su vez esta
integrada por la suma de la tasa de cotizacién en estado estacionario (steady-state contribution
rate) y la tasa de cotizacion del sistema de capitalizacion (full funding contribution rate):

La tasa de cotizaciéon en estado estacionario se define como la menor tasa de
cotizacién que garantiza la sostenibilidad del Plan y que ademas estabiliza el ratio Activos
Financieros/Gastos del sistema en el largo plazo, concretamente hace que el anterior ratio
permanezca constante el 10° y el 60° afio de la proyeccion™. Por tanto se abandona el
sistema de reparto puro para tender a un sistema de reparto parcialmente capitalizado
(steady -state funding).

e Ja tasa de cotizacion del sistema de capitalizacion es aquella tasa necesaria para
financiar por adelantado las nuevas prestaciones, de ahi que se denomine tasas de
cotizacién de capitalizacion, la mejora o aparicion de nuevas prestaciones.

La tasa de cotizaciéon minima que garantiza la sostenibilidad del sistema los
proximos 75 afios es 9,82% (steady-state funding igual a 9,8% y full funding rate igual a
0,02%). Es importante resaltar que la tasa de cotizacion legal es financieramente sostenible
ya que es superior a la tasa de cotizacién minima. En caso contrario, como sefiala Brown
(2008), si el tipo de cotizacion en estado estacionario para los proximos 75 afios es superior
al establecido y legislado (9,9%), se pone en funcionamiento un mecanismo que intenta
atajar el déficit actuarial a través de la elevacion de la tasa de cotizaciéon en la cuantia
necesaria para cubrir un 50% del déficit y el resto se cubre mediante un ajuste en las
prestaciones a pagar, es decir, se congelan las pensiones en curso de pago durante tres afos,
hasta que se vuelve a realizar un nuevo estudio actuarial.

b) El Balance A ctuarial modelo “EE.UU.”

Aunque el principal indicador de solvencia es la tasa de cotizacion minima, la
OSFIC elabora ademas un indicador de solvencia similar al presentado por la
administracion de la seguridad social de Estados Unidos, con el objetivo de poder realizar
comparaciones de la sostenibilidad entre ambos sistemas. Hay que recordar que el balance
actuarial modelo “EE.UU.”, que esta encaminado a medir la suficiencia financiera del

58 Para el calculo de esta tasa quedaran excluido los flujos derivados de las mejoras en las prestaciones, ya que
estos quedaran recogidos en la fill funding rate.
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sistema de pensiones durante un periodo de 75 afios, se obtiene como la diferencia del
valor actual de los ingresos por cotizaciones y el valor actual de los gastos en pensiones,
teniendo en cuenta la existencia de un fondo al principio del periodo de proyeccion y la
imposicion de un fondo al final del mismo. La tasa de descuento utilizada es el rendimiento
de los activos financieros.

Tabla 8: Comparacion de los resultados de los Balances Actuariales de CCP (Canada) y OASDI
(EE.UU.), expresados como porcentaje del valor actual de las bases de cotizacion agregadas.*

Sistema Periodo F.Actlv‘os ’.Fasa de Tasa de gasto Balan.ce
inancieros ingreso actuarial
CPP 2007-2081 1,02 9,9 10,50 0,42
OASDI 2007-2081 0,79 13,13 15,87 -1,95

Fuente: Elaboracion propia a partir de OSFIC (2008)

De acuerdo con la tabla 8,y como no podia ser de otra manera, tal y como ya se se
puede concluir del indicador anterior, el sistema de pensiones de Canada asegura
razonablemente el cumplimento de los compromisos financieros previstos durante el
periodo de proyecciéon ya que presenta un balance actuarial positivo, mientras que el
programa OASDI de Estados Unidos presenta un desequilibrio financiero, lo cual implica
que serfa necesario un aumento de 1,95% en la tasa de cotizacién, de manera inmediata y
durante todo el periodo de proyeccion, para financiar las prestaciones previstas sin que
fuesen necesarias contribuciones extraordinarias del promotor.

La OSFIC determina también otras magnitudes para medir la solvencia: Los
pasivos actuariales no cubiertos por activos (Unfunded liabilities) tanto para el colectivo
abierto y cerrado®, medido como la diferencia entre el pasivo actuarial y el activo. 2° Tasa
de variaciéon de los activos y pasivos del sistema (Annual Growth Rates of Assets and
Liabilities). 3° El valor de las prestaciones futuras devengadas en un ano (Current Cost Service).
Por ultimo se calcula la tasa interna de rendimiento generacional (Infernal Rate of Return) para
realizar comparar la equidad entre generaciones.

Una vez obtenida la baterfa de indicadores que contiene el informe actuarial, se
realiza una comparaciéon con los resultados que se obtuvieron en el informe
inmediatamente anterior, asi como se analizan los factores que provocan la divergencia en
los resultados.

Con el objetivo de recoger la incertidumbre derivada de la evolucion futura de las
hipétesis escogidas, se realiza un amplio analisis de sensibilidad. Como ya se ha apuntado el
CCP posee un elevado volumen de activos financieros, por esta razon se procede en primer
lugar a analizar las consecuencias de distintas estrategias de inversion, asi como evaluar el
impacto de distintas volatilidades en los mercados financieros. También se realizan analisis
individuales de cada una de las hipétesis tomadas para la proyeccion. Estos analisis de
sensibilidad estan basados en metodologia estocastica, concretamente se realiza una
modelizaciéon mediante el analisis de series temporales. En estos ejercicios de sensibilidad
se presta especial interés al impacto sobre la tasa minima de cotizacion.

% Desafortunadamente esta interesante comparaciéon no se proporciona en el ultimo informe disponible,
OSFIC (2010), por esa razén se presentan los datos de OSFIC (2008).

0 El colectivo cetrado estd compuesto por los participes actuales del plan, mientras que el colectivo abierto
esta compuesto por los actuales y futuros participes.
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Por dltimo, el informe finaliza con las conclusiones y la opinién actuarial, en las
cuales, ademas de los comentarios finales, aparecen las medidas necesarias a tomar para
garantizar la sostenibilidad financiera a largo plazo del Plan.

Reino Unido

El sistema publico de pensiones (National Insurance Scheme), también denominado el
Fondo (National Insurance Fund or the Fund), es el encargado de gestionar las prestaciones
recogidas en la Social Security Administration Act 1992. Estas prestaciones son: jubilacion,
incapacidad, viudedad, desempleo, acogida Infantil, paga extraordinaria de Navidad y
paternidad.

El sistema publico de pensiones de jubilacién del Reino Unido esta compuesto por
dos pilares. Fl primero esta formado por la pension basica del Estado (Basic State Pension),
cuya cuantia dependera del sexo y del nimero de afios en los que se cotizé al alcanzar la
edad legal de jubilacién (aunque también se puede diferir la jubilacién y con ello conseguir
una pensién mas elevada). El segundo pilar consiste en una pension adicional a la pensién
basica (Additional State Pension, también denominada como State Second Pension), cuya cuantia
esta en relacionada con las bases de cotizacion y de la edad de jubilacion.

El sistema de pensiones estatal britianico esta financiado mediante un sistema de
reparto, en el cual, el Fondo es el 6rgano encargado de pagar las prestaciones del afio con
las contribuciones recaudadas en ese mismo afio por el Ministerio de Finanzas (HM
Treasury). Con el objeto de hacer frente a posibles caidas en las contribuciones o aumento
en las prestaciones se establecié que el Fondo que mantuviese un elevado nivel de recursos.
Si el Ministerio de Finanzas estima que los recursos del Fondo no son los adecuados se
pueden destinar recursos del Parlamento britanico al mismo, hasta un maximo del 17% del
gasto en prestaciones de dicho afio.

Al igual que ocurria con la revisién actuarial que se lleva a cabo en Japén, es
obligatorio por ley realizar dicho informe al menos cada cinco afos”. El organismo
encargado de realizar la revision es el Departamento Actuarial (Government Actnary’s
Department) perteneciente al Ministerio de Finanzas. El objetivo del mismo es determinar el
nivel anual esperado del Fondo en el largo plazo® teniendo en cuenta todos los elementos
econémicos, demograficos y financieros relevantes en la evolucion del Fondo.

Para determinar la evolucion del Fondo es necesario proyectar las distintas
magnitudes que componen los ingresos y los gastos del sistema de pensiones. El proceso
de proyeccion de los ingresos por contribuciones se inicia con la determinacién de la
poblacién laboralmente activa, por edad y sexo, para posteriormente separar por
trabajadores por cuenta ajena y trabajadores por cuenta propia. Por ultimo, se establece la
hipétesis sobre la distribucion de los ingresos para obtener las futuras bases imponibles y,
asi al aplicar la tasa de cotizaciéon sobre la base imponible se obtiene el flujo de
cotizaciones.

61 Social Security Administration Act 1992, section 166(4)
62 F] periodo de proyeccién no es constante. En los dos ultimos informes el periodo de proyeccion ha estado
cercano a los 60 afios.

73/157



Vidal-Melia, C., M. Garcfa-Garcfa y M. Regulez-Castillo (2011)

Tabla 9: Principales resultados del estado financiero del Sistema publico de pensiones del Reino Unido en miles de millones de Libras de

2009-2010. Crecimiento real de los salarios igual al 1,5%
Conceptos 2008-09 | 2010-11 | 2020-21 | 2030-31 | 2040-41 | 2050-51 | 2060-61 | 2070-71
Ingresos totales
e Cotizaciones trabaj'fldor.es por cuenta .ajena, auténomos y 32,05 37,97 49,78 60,40 73,30 88,01 103,99 | 124,52
cotizaciones voluntarias.
e Cotizaciones a cargo de la empresa 42,40 49,64 69,55 85,20 103,15 | 123,58 | 146,05 | 174,63
Cotizaciones totales 74,45 87,62 119,32 | 145,59 | 176,45 | 211,59 | 250,05 | 299,16
Otros ingresos 1,11 0,85 7,77 12,87 17,23 21,62 22,39 16,75
Ingresos totales 75,56 88,46 127,09 | 158,46 | 193,68 | 23321 | 27244 | 315,90
Prestaciones
® Pension basica del Estado 50,18 57,20 71,67 96,87 123,93 | 143,81 183,88 | 225,15
e Pensién adicional del Estado 11,12 13,52 19,06 27,78 40,69 58,87 92,81 122,85
® Otras prestaciones 9,19 9,41 9,22 9,13 9,11 9,68 9,24 9,14
Prestaciones totales 70,49 80,14 99,95 133,79 | 173,73 | 212,36 | 285,93 | 357,14
Otros gastos 2,32 2,44 2,83 3,28 3,81 4,42 513 5,95
Gasto total 72,80 82,57 102,77 | 137,07 | 177,54 | 216,78 | 291,06 | 363,09
Indicadores/Resultados
Superavit/Déficit de caja 2,76 5,89 24,32 21,40 16,15 16,43 -18,62 -47,19
Recursos Financieros a 31 de Diciembre 50,63 59,65 | 264,52 | 503,14 | 685,10 | 865,88 | 849,38 | 495,56
Tasa de cotizacion de reparto 21,1 20,3 19,5 21,1 22,4 22.8 25,7 26,7
Gasto total /PIB 5,2 5,6 5,8 6,4 6,9 7,0 8,0 8,4

Fuente: Elaboracion propia a partir de GAD (2010)
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El gasto en prestaciones se proyecta de forma separada para cada una de las
contingencias cubiertas. Ademas de los gastos en prestaciones, en el informe se proyectan
los costes administrativos derivados de la gestion del Fondo, por simplicidad se supone que
siguen la misma evolucion que los ingresos proyectados. El proceso de proyeccion culmina
en la elaboracién de la tabla 9 donde aparecen las principales magnitudes que determinan el
estado financiero del sistema.

Con objeto de evaluar el cumplimiento del objetivo marcado se presentan, a partir
de las magnitudes de ingreso y gasto proyectadas, los siguientes indicadores: el gasto en
pensiones como porcentaje del producto interior bruto, el volumen del Fondo como
multiplo del gasto total en pensiones, la tasa de cotizacién necesaria para equilibrar los
ingresos y gastos del sistema afio a afio y el superavit/déficit de caja. Los principales
resultados que pueden ser extraidos de la ultima revision actuarial son:

e Como consecuencia del envejecimiento de la poblacién se espera que el gasto en
pensiones incremente del 5,2% en el periodo 2008-2009 al 8,4% del PIB en el afio
2070-2071.

e La tasa de cotizacion necesaria para equilibrar los ingresos y gastos de cada periodo
también se espera que crezca del 21,1% al 26,7% durante el periodo de proyeccion.
e Los recursos financieros del Fondo aumentaran significativamente durante el
periodo 2008-2050. Terminado este periodo, consecuencia también del proceso
continuo de envejecimiento, se reduciran de manera notable los recursos del fondo.

Para recoger la incertidumbre que acompafia a los principales resultados, asociada
las hipotesis establecidas, se lleva a cabo en el informe un extenso analisis de sensibilidad.
Las variables analizadas son: fertilidad, esperanza de vida, migracion, crecimiento de los
salarios, la generosidad de las prestaciones, tasas de desempleo. Al existir hipdtesis no
analizadas en el anterior estudio de sensibilidad se analizan las consecuencias de un
incremento en el gasto en pensiones o una reduccién de los ingresos por cotizaciones,
ambos en cantidades arbitrarias.

Por dltimo se realiza una comparacion de los resultados obtenidos en el informe
mas reciente con los resultados obtenidos en la revision anteriot.

I1.5.-Algunas reflexiones sobre los balances actuariales analizados.

Se puede concluir que las principales diferencias y similitudes entre los modelos
analizados son las siguientes:

Objetivos: El modelo “sueco” tiene un doble propoésito: medir si el sistema puede hacer
frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha el
mecanismo financiero de ajuste automatico. El balance actuarial “EE.UU.” parece tener
una mision diferente al “sueco”, pero que en todo caso es complementaria al explicitar los
desafios futuros del sistema, basicamente el envejecimiento y el aumento previsto de la
longevidad. Su cometido estaria mas en la linea de discutir posibles medidas a aplicar en el
largo plazo en el supuesto de que las proyecciones vayan convirtiéndose en realidad con el
fin de salvaguardar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. Hay que hacer
matizaciones en los casos de los balances que se presentan en Japén y Canada, ya que en
Japon se incluyen las medidas necesarias para que se equilibren ingresos y gastos en el
sistema para el perfodo de proyeccién, lo que supone tener activado permanentemente el
mecanismo financiero de ajuste automatico. El balance de Canada también supone, si hay
déficit actuarial, la obligatoriedad de tomar medidas de ajuste si no existe una solucién
consensuada para atajar el déficit actuarial.
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Informacion: La informacién proporcionada por los dos tipos de balance actuarial es también
diferente. El método de la partida doble de Suecia proporciona informacién sobre los
cambios en la posicion financiera del sistema durante el afio o ejercicio, ademas la causa de
los cambios se cuantifica en la cuenta de resultados actuarial. Sin embargo, los
acontecimientos que puedan ocurrir después de la fecha de efecto del balance no se
cuantifican, siguiendo el principio de los hechos verificables. El resultado del balance
actuarial de “EE.UU.” se materializa en un Gnico numero y las causas de los cambios afio a
afio no son tan facilmente identificables como en el modelo de Suecia, ya que no se basan
en identidades contables.

Estructura: El balance “sueco” sigue la estructura tradicional del balance contable que deriva
de la partida doble, presenta un perfil actuarial muy acusado, ya que en el pasivo se recogen
tanto los compromisos con los pensionistas como con los cotizantes, mientras que el
balance “EE.UU.”, pese a que se autodenomina actuarial, presenta un perfil mas financiero,
ya que no se cuantifican los compromisos con los cotizantes hasta que no se convierten en
pensionistas. El balance de Canada pese a que inspira en el modelo de “EE.UU.” s que
cuantifica las obligaciones que se adquieren con cotizantes y pensionistas, y en este sentido
es mas completo que el de EE.UU.

Proyecciones: En EE.UU. se utilizan proyecciones de las variables demograficas, econémicas
y financieras a un periodo de 75 afios sin cambios en la legislaciéon y con tres escenarios
deterministas, mientras que en Suecia se utiliza el principio de valoracién basado en hechos
verificables a la fecha de efecto del balance, aunque en el informe anual del sistema de
pensiones sf que se realizan proyecciones (deterministas) de la posible evoluciéon futura del
sistema, se proyecta el balance actuarial, la cuantia del fondo de reserva o “buffer fund”y el
déficit o superavit de caja, incluyéndose tres escenarios —normal, pesimista y optimista-, que
proporcionan una informacién valiosa. No obstante, esta informacién no se utiliza para la
elaboracién del balance actuarial anual. Los informes de Canad4, Japén y Reino Unido
siguen la linea del Balance “EE.UU.” con la inclusién de escenarios, pero no elaboran un
balance actuarial estocastico completo como en el caso de EE.UU.

Valoracion de los activos derivados de los cotizantes: En Suecia se cuantifica el Activo por
Cotizaciones bajo la hipdtesis de que las condiciones iniciales se mantienen estables,
mientras que en EE.UU. se estiman las cotizaciones de los proximos 75 afios, al igual que
en Canada. En Japon se consideran 95 afios, mientras que en el Reino Unido el horizonte
es variable.

Factor de descuento: El Balance actuarial de EE.UU. es dependiente del tipo de interés de
mercado y el de Suecia no depende de él, es independiente. En el balance de Suecia se
considera que el factor de descuento implicito para los cotizantes es el inverso del periodo
medio de maduracién, mientras que para los pensionistas se utiliza un tipo de interés
predeterminado dentro del denominado divisor econémico. Los balances de Canada, Japon
y Reino Unido siguen la linea de EE.UU. en este punto.

Efectos en cotizantes y pensionistas: La informaciéon que se obtiene del modelo sueco puede
tener repercusion inmediata en la revalorizacion de las cuentas nocionales de los cotizantes
y en la cuantia de las pensiones si el indicador de solvencia esta por debajo de la unidad,
mientras que no hay efectos inmediatos en el modelo de “EE.UU.”. En el caso de Canada
como ya se comentd, la informacién puede tener repercusiéon sobre los cotizantes al
provocar un incremento del tipo de cotizacién y sobre los pensionistas al congelar las
pensiones durante un perfodo temporal determinado. También en el modelo de Japon la
necesidad de cubrir los desequilibrios que pueda mostrar el balance implican consecuencias
inmediatas sobre tanto cotizantes como pensionistas.
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Indicadores de solvencia/ sostenibilidad: Los indicadores del sistema que emergen de ambos
balances se pueden considerar complementarios, aunque su concepcion y composicion es
claramente diferente. El indicador de solvencia “EE.UU.” no es mas que el sumatorio en
valor actual de los déficits o superavits de tesoreria para el periodo temporal considerado a
los que se les agrega el valor de los activos financieros en el origen, y un valor minimo
deseado al final del periodo de valoraciéon. El indicador “sueco” va mas en la linea de
evaluar las obligaciones devengadas tanto con los pensionistas como con los cotizantes, y
muestra si el precio (cotizaciones) al que se “venden” las prestaciones es correcto o no. En
cualquier caso, la obligacién de formular anualmente el balance actuarial y presentar
indicadores de solvencia/sostenibilidad refuerza el interés de los ciudadanos por su
evolucion, lo que posibilita que se puedan introducir mas facilmente en el sistema
mecanismos financieros de ajuste automatico (MFAs) que empujen sostenidamente al
sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo plazo, que de otra forma serfan
practicamente imposibles de introducir.

Transparencia: 1.o verdaderamente importante del balance actuarial es el hecho de lo que
representa para una buena gestion del sistema pensiones, la recurrencia de tener que
formularlo anualmente, superando el tradicional horizonte de planificaciéon de los politicos.
La formulacién de los balances actuariales, que ademas en los dos casos descritos estan
auditados y cuentan con el respaldo de los especialistas, “deberia obligar” a los politicos a
ser mucho mas cuidadosos en sus manifestaciones y a renunciar al ejercicio del populismo
en pensiones. Asimismo, los cotizantes y pensionistas tienen una estimacion fundada de
cual puede ser el grado de cumplimiento de las promesas que se les realizan respecto al
pago de sus pensiones, y les hace estar mas implicados en la evolucién del mismo a través
de un mejor conocimiento tanto del sistema como de sus obligaciones y derechos

individuales.

Aplicabilidad: El modelo “EE.UU.” del balance actuarial, aunque no siempre formulado de
manera regular y oficial, tiene amplia aplicaciéon, Canada, Japon, UK o Finlandia por
ejemplo, en pafses desarrollados con sistemas de pensiones de reparto de prestacion
definida preocupados por los aspectos de sostenibilidad financiera y previsiblemente
afectados por un rapido envejecimiento poblacional en los que no es sencillo separar
contingencias. Asimismo, también se puede aplicar a los paises que han implantado el
sistema de reparto de cuentas nocionales, aunque es un modelo mas problematico si se
quiere incorporar un MFA al tener que basarse en proyecciones que finalmente se podrian
cumplir o no. Por el contrario, parece mas adecuado que el balance actuarial “sueco” se
aplique al sistema de reparto de cuentas nocionales, especialmente si del indicador de
solvencia se pueden derivar medidas que afecten inmediatamente a los pensionistas y los
cotizantes actuales, lo que serfa mucho mas dificil de justificar si se basasen en
proyecciones. Nada impide que este balance actuarial se pueda aplicar al sistema de reparto
de prestacion definida, principalmente si hay una clara separacion entre las contingencias de
jubilacién y el resto; y que paralelamente se realicen proyecciones sobre la evolucion del
balance actuarial.
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I1.6.- El balance actuarial del sistema de reparto modelo EE.UU.: Aplicacion al
caso espafiol.

En este epigrafe, se formula una aproximacién del balance actuarial modelo
“EE.UU.” aplicado al sistema publico de pensiones de jubilaciéon para un conjunto de
escenarios con el fin de determinar un indicador consistente de la salud financiera del
sistema comparable al que utilizan las administraciones de Seguridad Social de los paises
mas avanzados y poder contestar a la pregunta de si existe justificaciéon para reformar el
sistema de pensiones.

Tal y como ya se comentd con anterioridad, la metodologia basica en la que se
apoya el modelo “EE.UU.”, los denominados Modelos Contables Agregados, ha sido
utilizada por numerosos investigadores dentro y fuera de Espafia®, aunque el enfoque de
balance actuarial apenas aparece en la literatura. El trabajo aplicado al caso espanol, que
mas se aproxima a la filosofia del balance actuarial “EE.UU.”, es el de Doménech y
Melguizo (2008), que introduce incertidumbre mediante 27 escenarios y presenta algunos
indicadores de sostenibilidad financiera similares a los de la administracion de la S.S.,
aunque persisten diferencias importantes como el horizonte de planificacion (64 afios
frente a 75 afios), el nivel de agregacién de los datos, la ausencia de un modelo detallado en
el que se expliciten las relaciones financieras, econémicas y actuariales, el que los
indicadores hagan referencia al PIB y no a las bases de cotizacion del sistema y a la manera
de cuantificar la incertidumbre.

La metodologia base que se utiliza para la elaboraciéon del modelo “EE.UU.” esta
encuadrada en lo que se califica como modelos contables agregados (MCA). Este enfoque,
tal y como se mostro6 en el esquema 1, se apoya en la asuncién de diferentes hipotesis sobre
la economia y la demografia en su conjunto, en especial las futuras tendencias en la
demografia como son la evolucién de las tasas de fertilidad, flujos migratorios y esperanza
de vida; en las condiciones econdémicas, particularmente el comportamiento futuro de las
tasas de actividad y empleo, salarios, productividad y tipos de interés; y en los denominados
factores institucionales o reglas del sistema de pensiones que determinan el nivel de
cobertura del sistemay la accesibilidad y cuantia de las pensiones.

Los MCA se utilizan fundamentalmente por los economistas para realizar
proyecciones agregadas del gasto en pensiones en relacion con el PIB, véase ecuacion 5 del
apéndice 3, aunque las administraciones de la Seguridad Social adoptan un enfoque mas
financiero y lo utilizan para evaluar el déficit previsto de la S.S., y lo suelen relacionar con la
base imponible agregada, ecuaciéon 8 del apéndice I1.3. A partir de este enfoque se
desarrolla en el apéndice I1.4 un modelo detallado de las principales relaciones econémicas,
financieras y actuariales que permiten formular el balance actuarial*,

La presentacion clasica del balance actuarial se puede resumir en los elementos que
aparecen en la tabla 10, aunque no hay un modelo estandarizado.

% Para el caso espafiol se pueden destacar, sin animo de ser exhaustivos, los de Balmaseda et al (2000),
Doménech y Melguizo (2008) o Jiménez-Ridruejo et al. (2009).

%4 Hs de destacar que en el trabajo de Doménech y Melguizo (2008) la tnica férmula que muestran para
justificar los resultados es la equivalente a la ecuacién 5 del apéndice 11.3, en el trabajo de Jiménez-Ridruejo et
al. (2009), aunque tiene algunos aspectos muy detallados principalmente la evolucién de la inmigracién y la
productividad, las relaciones de cémo evolucionan los pensionistas y la pensiéon media se realizan mediante
ecuaciones econométricas, muy alejadas de la metodologfa actuarial, mientras que en el trabajo de AFI (2009),
no se explicita ningtn tipo de modelo que justifique los resultados.
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Tabla 10: Elementos e indicadores del balance actuarial de EE.UU.
Valores actuales en t. Escenario X.
1 Ingresos del sistema
2 Prestaciones
2-1=3 Déficit inicial
4 Fondo de reserva al inicio del periodo
5=3+4 Pasivos sin respaldo
6 Fondo de reserva al final del periodo
7=5+6 Resultado del periodo
8 Base de cotizacion del periodo (HT n)
9=(1+4)/(8)% Tasa de ingreso del periodo
10=(2+6)/(10)% Tasa de coste del periodo
11=(9-10)% Balance actuarial escenario x (HT n)
12 Afio del primer déficit
13 Ao en el que se agota el Fondo
Fuente: Elaboracion propia a partir de BOT (2010).

La rabrica pasivo sin respaldo representa el valor actual de la deuda en la que es
necesario incurrir para financiar los pagos comprometidos agotando la totalidad de los
activos financieros. No tiene que confundirse con la deuda implicita del sistema a una
determinada fecha, que seria el valor actual actuarial de los compromisos con cotizantes y
pensionistas. Se aplica la convencién de que debe existir un fondo de reserva al final del
periodo de valoracién que tiene que ser suficiente para financiar las prestaciones de ese
mismo afio. La presentacion de la tabla 10, si especialmente se espera que el déficit de
tesoreria tarde en aparecer, parece transmitir que los problemas del sistema estan en un
punto lejano del tiempo, lo que tiende a diferir la aplicaciéon de soluciones tal y como
sugiere Jackson (2004).

Tabla 11: Presentacion alternativa del balance actuarial del sistema de reparto.
Modelo EE.UU.

ACTIVO PASIVO

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

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

Valor actual de los déficits (neto) Valor actual de los superavits (neto)
E+r@-0H)-@P0 (H+@)-3)-&P 0
Total Activo Total Pasivo

Fuente: Garcia-Garcia et al (2011).

Una presentacion alternativa, tabla 11, que puede ayudar a comprender mejor la
situacion financiera del sistema y del que se puede derivar de manera inmediata un indice
de solvencia financiera es en forma de balance contable, en el que los activos son el fondo
de reserva inicial y valor actual de las cotizaciones, y el pasivo se representa mediante el
valor actual de las prestaciones y el valor actual del fondo de reserva deseado al final del
periodo. Las partidas que cuadran el balance si no hay equilibrio con los elementos
anteriores son: o el valor actualizado de los déficits previstos (recursos a aportar por el
promotor para poder sufragar la totalidad de las prestaciones previstas) o en caso contrario,
o el valor actualizado de los superavits que acabarfa materializandose en un exceso sobre el
fondo de reserva deseado al final del horizonte de proyeccion.

El indicador ratio de solvencia RS; a utilizar, por analogfa con el que se utiliza en el
modelo de Suecia, emerge del balance actuarial y se expresa como:

Activos  Activos financieros (1)+ Valor actual de las cotizaciones (2)
RSy = = [6]

Pasivos ~ Valor actual de las prestaciones (3)+ Activos financieros (4)
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I1.6.1.-Datos, hipotesis y escenarios socio-demograficos
I1.6.1.1.-Datos e hipotesis

La formulacién del balance actuarial se basa en la hipotesis de legislacion constante,
reglas del sistema legisladas en 2009, a lo largo de todo el periodo de proyeccion. También,
en la medida de lo posible, se aplica el principio basado en los datos o transacciones
verificables a la fecha de formulacion del balance, lo que implica tener muy presente lo que
ha ocurrido en el pasado reciente, es decir durante los tres o cinco ultimos segtin los casosy
contrastado siempre que se posible en las fuentes oficiales. Por ejemplo, el nimero de
cotizantes, por edad y sexo, se obtiene de manera independiente para cada régimen como el
producto de la poblacién ocupada y la proporcion de estos que efectivamente realizan
cotizaciones, 94,25% de la poblacién ocupada media durante los afios 2007, 2008 y 2009
realizé cotizaciones a la seguridad social. Es necesario realizar dicha operacion debido a la
discrepancia existente entre los datos de poblaciéon ocupada suministrados por la encuesta
de poblacién activay el numero de afiliados en alta laboral ofrecidos por Instituto Nacional
de la Seguridad Social.

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

En el sistema de Seguridad Social espafiol no existe desagregacion explicita del tipo
de cotizacion global por contingencia, por esta razon, es necesaria realizar algun tipo de
hipétesis que permita desagregarlo por contingencia. L.a proporciéon del total de ingresos
por contingencias comunes que se asignaran como ingresos para cubrir la contingencia de
jubilacién sera igual al porcentaje que represente el gasto en pensiones de jubilacién sobre
el total del gasto en pensiones, tal y como realizaron Boado-Penas et al (2008). Se supone
que el tipo de cotizacion del régimen general asignable a la contingencia de jubilaciéon es del
19,02%, para el régimen de auténomos el 18,48%, empleadas de hogar, 19,46%, Carbon,
20,49%, Mar, 19,23% y Agrario, 12,08%. Ademas del ingreso por cotizaciones, se supone
que el BEstado realiza aportaciones para sufragar los complementos a minimos®. De
acuerdo con el principio de datos y hechos verificables se supondra que la aportacién del
Estado cubrira el 35,67% del total de los complementos a minimos. Para ello se estima la
parte del gasto en pensiones de jubilacion que corresponde a complementos a minimo y se
afilade como otros ingresos de la seguridad social.

Se parte como dato inicial para proyectar el gasto en pensiones el nimero de
pensionistas de jubilacion e importe medio de los mismos, por edad, sexo y régimen,
registrados en la seguridad social a 31 de diciembre del afio 2009, siendo conscientes de que
se comete un error de partida al no haber una mayor desagregacion, en el sentido de que
parte de los pensionistas que se consideran han originado su condicién en una contingencia
diferente, la invalidez, y que por motivos administrativos se clasifican como jubilados a
partir de los 65 afios.

Las nuevas altas de jubilacién, por edad, sexo, afios acumulados de cotizacién y
régimen adscrito, son el resultado del producto del coeficiente de altas por pensiones y de

95 Segin MTAS (20006), la MCVL es un conjunto de microdatos que contiene las trayectorias laborales de mas
de un millén de personas anénimas. Es decir, para cada persona seleccionada en la muestra contiene los
contratos de su historial laboral, asi como las cotizaciones mensuales.

6 Cuantfa adicional para alcanzar la pensién minima que deberia financiarse via impuestos.
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la poblacién que potencialmente puede acceder a la jubilacion. La evolucién de esta dltima
variable es determinada tanto por la demografia como por las tasas de actividad. Respecto
al coeficiente de altas por pensiones, se ha supuesto que permanecera constante durante
todo el periodo de proyecciéon de acuerdo con la media obtenida en los dltimos 5 afios.

Para la determinacién de la pensiéon media de las nuevas altas de jubilacion, las
principales hipétesis son: 1.-La distribuciéon de las altas por edad y sexo se mantiene
constante e igual a la distribuciéon media de los ultimos tres afios. 2.-El nimero de afios
cotizados acreditados en el momento de la determinaciéon de la pensién también
permanecen constantes e iguales a la media de los tres ultimos afios. 3.-La base reguladora
evolucionara de acuerdo con la ecuaciéon 16 del apéndice 11.4 a partir de los valores
registrados en 2009. Estas tres hipotesis han sido estimadas a partir de la MCVL 2009.

Los activos financieros propiedad del sistema de pensiones contributivo espafiol
estan constituidos por el fondo de reserva de la Seguridad Social, que acumulaba recursos, a
31 de diciembre de 2009, por valor de 60.022 millones de Euros®’. No existe desagregacion
del fondo por contingencias, por tanto, sera necesario imponer algun criterio de
desagregacion para determinar el fondo de reserva para la contingencia de jubilacién. Se ha
optado por imponer el mismo criterio de desagregacion que se seguia en la determinacién
de la tasa de cotizaciéon por contingencias. Asi el fondo de reserva para la contingencia de
jubilacion alcanza la cifra de 40.133 millones de Euros.

I1.6.1.2.- Escenarios Socio-Demograficos.
Demografia.

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

Con objeto de reconocer la incertidumbre sobre la evolucién demografica durante
el periodo de proyeccién, se establecen tres conjuntos de hipétesis, que afectan a los
principales elementos que determinan la evolucion de la poblacién, fertilidad, migraciones y
mortalidad. Cada una de las hipétesis determinara un escenario demografico particular: Un
primer escenario que se denomina "Best estimate" o "normal", que estd basado en las
hipétesis establecidas por el INE hasta 2048. Un segundo y tercer escenario, denominados
escenario "favorable" u optimista y "desfavorable" o pesimista. A partir de 2048 las
distintas hipotesis de cada uno de los escenarios se mantendran constantes en los valores
alcanzados en aquella fecha para el periodo de proyeccion restante.

En la década comprendida entre 1998 y 2008 se ha observado una mejoria en los
distintos indicadores de fertilidad de la poblacién espafiola, asi por ejemplo, la tasa global

" Los activos financieros propiedad del fondo estan valorados a precio de adquisicién. Segain MTIN (2011)
Dicho precio de de adquisicién es el llamado precio “sucio”, es decir, incluye el importe pagado por el cupon
corrido devengado pero no cobrado que, en su caso, incluya el activo. La inclusién de esta cantidad lleva
aparejada un ajuste en sentido contrario de las cantidades percibidas cuando el activo vence o es enajenado
para evitar su doble computo. Contablemente, no obstante, los activos se registran por su precio ex-cupon,
no siendo innecesario, por lo tanto, ajuste alguno.

98 Tas proyecciones del INE estan basadas en el método de componentes. Este método consiste en proyectar
a cada grupo poblacional, por edad y sexo, de manera independiente a partir de las hipétesis sobre la
evolucion futura de la fertilidad, mortalidad e migracion. Para mas informacion sobre esta metodologia puede
consultarse INE (2009).
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de fecundidad®, a partir de ahora TFG, ha experimentado un crecimiento de un 22%, de
1,19 en 1998 a 1,45 en 2008. El INE, continuando con esta evoluciéon positiva, prevé un
incremento sostenido de la TGF desde 1,44 en 2009 hasta 1,70 en 2048. En el escenario
favorable se supone un incremento de la TGF todavia mayor que el supuesto en el
escenario central, desde 1,44 en 2009 hasta 2,14 en 2048, mientras que en el escenario
desfavorable, la TGF sufrira un ligero incremento en las dos primeras décadas proyectadas,
desde 1,44 en 2009 hasta 1,49 en 2028, para volver a partir de aquella fecha al valor
supuesto para el ano 2009.

Respecto a la migracién, el INE supone un flujo migratorio neto medio igual a
70.000 personas por afio. Durante los primeros diez afios de la proyeccién se recoge el
efecto de la crisis econémica sobre la anterior variable, dicho efecto se traduce en términos
cuantitativos en una reduccion significativa en el flujo medio migratorio, en torno a una
migracién neta media igual a 40.000 personas. En los escenarios optimista y pesimista se
supondran unos flujos migratorios netos medios durante el periodo de proyecciéon igual a
100.000 y 40.000 personas por afio respectivamente.

La evolucién de la mortalidad supuesta por el INE esta previsto que provoque un
incremento significativo tanto en la esperanza de vida al nacer como en la esperanza de
vida a los 65 afos. La esperanza de vida al nacer se vera incrementada en 6,25y 5,50 afios
para hombres y mujeres respectivamente, de 78,03 y 84,3 afios en 2009 a 84,37 y 89,88 en
2048. La esperanza de vida a los 65 afos experimentara un crecimiento de 4,07 y 4,33 afios
para hombres y mujeres, de 17,82y 21,81 en 2009 a 21,89 y 26,14 en 2048. El incremento
en la esperanza de vida al nacer es consecuencia fundamentalmente de la reduccion de la
mortalidad en las edades elevadas. Los tres escenarios demograficos supuestos presentaran
la misma evolucién de la mortalidad para el periodo de proyeccion.

Evolucion de la poblacion de Espaiia Ratio de dependencia demogriafica
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Grafico 3: Evolucién de la poblacion de Espafia y del ratio de dependencia demografica bajo
diversos escenarios. Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

La evoluciéon poblacional a lo largo del periodo de proyeccion para los escenarios
especificados es la que se muestra en el grafico 3, de tal manera que durante los primeros
afios los cambios en la poblacién se manifiestan lentamente, pero en el ultimo afio de
proyeccion la poblaciéon presente resultados muy diferentes, en el escenario normal serfa

9 T.a tasa global de fecundidad puede definirse como el nuimero promedio de hijos que nacerfan de una mujer
de una cohorte hipotética de mujeres durante su vida fértil que no estuvieran expuestas a riesgo de mortalidad
desde el nacimiento hasta el fin del periodo fértil.
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de unos 45 millones de habitantes, mientras que en los escenarios optimista y pesimista
seria de 58 y 37 millones respectivamente.

Por lo que hace referencia al ratio de dependencia demografica, que se representa
en la segunda parte del grafico 4,y se define como la poblacién de edad comprendida entre
los 16 y 64 afios dividida por la poblaciéon de 65 o mas afos, experimentara en los tres
escenarios un descenso muy acusado en las préoximas cuatro décadas, de 4,06 en 2009 a
1,67, 1,78 y 1,59 en 2048 para los escenarios central, favorable y desfavorable
respectivamente. Al final del periodo de proyecciéon se observa una ligera mejoria si se
compara con la situacion en 2048, 2, 2,37 y 1,76 respectivamente en 2084.

Macroeconomia.

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

1.-Escenario central o "Best estimate": Se supone que las tasas de actividad y ocupacién de
la economia espafiola convergen en 2048 a la tasa de actividad y ocupacién media de la
Unién Europea de los 15 observada durante el afio 2008". En este escenario se supone un
crecimiento medio anual acumulativo de la productividad igual a 0,95%"".

2.-Escenario optimista: Se supone que las tasas de actividad y ocupacion de la economia
espafiola convergen en 2048 a la tasa de actividad y ocupaciéon registrada en Alemania
durante el afio 2008. En este escenario se supone un crecimiento medio anual acumulativo

de la productividad igual a 1,25%.

3.-Escenario pesimista: Se supone que las tasas de actividad y ocupacién de la economia
espafiola convergen en 2048 a la tasa de actividad y ocupacion registrada en Espafia durante
el afio 2008. En este escenario se supone un crecimiento medio anual acumulativo de la

productividad igual a 0,66%.

Para los dos primeros afios de proyeccion, 2009 y 2010 se utilizan como hipdtesis
de las tasas de actividad, ocupacién y productividad media de los tres escenarios las tasas de
actividad, ocupacién y productividad media realmente registradas para dichos afios.
Mientras que para el afio 2011 las tasas registradas en el primer trimestre de dicho afio.

Tabla 12: Escenarios socio demograficos para el caso espafiol.

. Demografia Demografia Demografia
Escenarios .. ..
optimista (2) normal (1) pesimista (3)
Macroeconomia
-E (2,2 -E 1,2
optimista (2) D-E (2.2) D-E(1.2) D-E (3,2)
Macroeconomia
-E 2,1 D-E (1.1
normal (1) DE@ED D-E(LD D-E (3,1)
Macroeconomia
-E (2 -EQ
pesimista (3) D-E (2,9) D-E (1.3) D-E (3,3)

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

Por tanto, la combinacion de los escenarios demografico y macroeconémico
determina 9 escenarios socio-demograficos posibles segin lo que se muestra en la tabla 12.

En el grafico 4 se representa el efecto de diversos escenarios sobre la evolucion del
PIB real en base 100 para todo el periodo de proyecciéon. En el caso de los escenarios

"0 Los quince paises son: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Pafses Bajos, Portugal, Reino Unido y Suecia.

" La hipétesis de productividad en el escenatio favorable para el periodo 2011-2050 es igual a la senda de
productividad asumida por la Comisién Europea en EC (2008).
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extremos, D-E (2,2) y D-E (3,3) el PIB en base 100 en el ultimo afio de proyeccién es un
68% mayor y un 40% menor respectivamente que en el central D-E (1,1), o lo que es lo
mismo, en el escenario mas favorable el PIB es 2,79 veces mayor que en el mas
desfavorable. Asimismo, se intenta que se visualicen el efecto que tienen las variaciones de
los escenarios econémicos sobre el escenario demografico normal y las variaciones
demograficas sobre el escenario econémico central, apreciandose que los efectos
econémicos sobre el PIB, productividad, tasa de actividad y tasa de ocupacion, tienen un
impacto mas rapido y mayor que las variaciones de la demografia. Al final del periodo de
proyeccién el valor del PIB real en el escenario D-E (1,2) es 1,76 veces mayor que en el
escenario D-E (1,3), mientras que la relacion entre los escenarios D-E (2,1) y D-E (3,1) es
de 1,58 veces.

Evolucion del PIB real en base 100, escenarios extremos Evolucion de la relaciéon cotizantes pensionistas
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Grafico 4: Evolucion del PIB real en base 100, escenarios extremos, efectos demografia y economia y
evoluciéon de la relacién cotizantes pensionistas de jubilaciéon en el escenario normal y en los dos
mas extremos. Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

Por dltimo, en el grafico 4 se muestra la evolucién prevista de la relacion cotizantes-
pensionistas que es la relaciéon que verdaderamente importa a la autoridad que administra el
sistema de pensiones. Puede verse, en cualquiera de los escenarios, el importantisimo
deterioro previsto en los proximos anos debido fundamentalmente al envejecimiento
poblacional. En el escenario mas probable, D-E (1,1), pasa de 3,46 en 2010 a 1,75 en 2052,
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para recuperarse hasta 2,15 en el ultimo afio de la proyeccion. En los escenarios extremos
en 2052 los resultados previstos son 1,96 y 1,54 respectivamente para D-E (2,2) y D-E
(3,3), mientras que para el ultimo afio de la proyeccién son 2,56y 1,77.

I1.6.2.-Resultados.

En las dos tablas siguientes, 13y 14, se presentan los resultados agregados de todos
los regimenes y para todos los escenarios de algunos de los elementos que conforman el
balance actuarial para dos perfodos de proyeccion, 75y 50 afios respectivamente.

Los resultados son inequivocos en el sentido de que la salud financiera del sistema
es mucho mas delicada de lo que podria parecer, e incluso para los escenarios que se
podrian calificar como mas optimistas, son pésimos tanto para el horizonte de 50 afios
como el de 75 afos.

Si se toma como referencia el denominado “best estimate”, escenario D-E (1,1), del
balance a 75 afios, se observa que el primer déficit ya aparece en el afio 20107, Segtin este
escenario, el fondo de reserva se agotaria en el afio 2019. Para el mejor y peor escenario
considerado el fondo de reserva se agotaria en 2020 y 2018 respectivamente, este resultado
es logico ya que se supone que durante los primeros anos de la proyeccion los cambios son
lentos y no se apartan significativamente de las tendencias marcadas por el central tal y
como se aprecia en el graficos 4 de la seccion anterior.

El resultado del balance actuarial es de -13,95%, es decir habria que incrementar el
tipo de cotizacion un 13,95% adicional desde el momento inicial y para todo el horizonte
de proyeccion para que se pudiera hacer frente a todas las prestaciones previstas. De otra
manera, el incremento sobre la denominada tasa de ingreso del periodo seria del 71%. Para
el mejor y peor escenario considerado los resultados son respectivamente -10,41% y -
18,20%. Para el balance actuarial a 50 afios el resultado es -12,50%, mejora ligeramente
respecto al de 75 aflos pero no demasiado, ya que el efecto del envejecimiento previsto es
muy intenso durante los primeros 30 afios del periodo de proyeccidon y se espera que
revierta, al menos parcialmente tal y como se muestra en el graficos 4, en los dltimos 25
afios del periodo de proyeccion.

El resultado del indice de solvencia, férmula 6 que compara los activos y pasivos
del sistema para todo el horizonte de planificacién, para la mejor estimacion es de apenas
0,585 es decir de promedio, si no se aportan recursos adicionales, se tendrian que dejar de
pagar aproximadamente el 41,5% de las prestaciones previstas73. El indice de solvencia no
mejora significativamente para el escenario mas optimista, 0,6522, es decir, aunque la
demografia y la economia fueran mucho mejor de lo previsto, de promedio y sin recursos
adicionales, un 34,78% de las prestaciones previstas quedarian impagadas o sin cobertura.

El indice de solvencia en el balance de 50 afios mejora, pero muy poco debido a lo
que ya se comento, la demografia empezaria a ayudar al sistema a partir de 2052.

72 Es de destacar que los resultados oficiales de la S.S. espafiola, al incluir los rendimientos del fondo de
reserva, presentan superavit de tesorerfa, pero si no se hubiesen considerado tendria déficit.

™ Es necesatio puntualizar que si se hubiera adoptado la hipétesis de que los complementos a minimos se
financiaran integramente, tal y como se suele asumir en las proyecciones oficiales, el indice de solvencia
aumentaria al 0,631 en el escenario mds probable.
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Tabla 13: Elementos e indicadores del balance actuarial a 75 afios, periodo 2010-2084
Valores actuales en 2010, millardos de euros. Total Sistema.
Conceptos D-E @1 | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E (2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P O-N 0-0 O-P PN P-O P-P
Ingresos del sistema’ 3.694,79 | 4.260,20 | 3.166,97 | 4.009,24 | 4.650,87 | 3.413,20 | 3.475,02 | 3.987,65 | 2.993,80
Prestaciones 6.316,27 | 6.904,12 | 5.877,19 | 6.47834 | 7.098,31 | 6.014,69 | 6.190,64 | 6.753,20 | 5.769,26
Déficit inicial -2.621,36 | -2.643,92 | -2.710,22 | -2.469,10 | -2.447,43 | -2.601,49 | -2.715,61 | -2.765,54 | -2.775,46
Fondo de reserva al inicio del periodo’s 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13
Pasivos sin respaldo -2.581,12 | -2.603,79 | -2.670,08 | -2.428,97 | -2.407,30 | -2.561,36 | -2.675,48 | -2.72541 | -2.735,33
Fondo de reserva al final del periodo’¢ 68,53 84,63 57,22 75,97 93,95 63,29 62,87 77,57 52,55
Resultado del periodo -2.649,76 | -2.688,42 | -2.72731 | -2.504,94 | -2.501,25 | -2.624,65 | -2.738,35 | -2.802,98 | -2.787,88
Base de cotizacion del periodo 18.999,23 | 21.956,10 | 16.229,42 | 20.656,62 | 24.017,70 | 17.526,34 | 17.840,92 | 20.520,21 | 15.318,54
Tasa de ingreso del periodo % 19,66 19,59 19,76 19,60 19,53 19,70 19,70 19,63 19,81
Tasa de coste del periodo % 33,61 31,83 36,57 31,73 29,95 34,68 35,05 33,29 38,00
Balance actuarial % -13,95 -12,24 -16,80 -12,13 -10,41 -14,98 -15,35 -13,66 -18,20
Ao del primer déficit 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Afio en el que se agota el Fondo 2019 2020 2018 2019 2019 2018 2018 2019 2018
Indice de solvencia RS, 0,5850 0,6153 0,5404 0,6178 0,6522 0,5682 0,5621 0,5897 0,5211
Aportacion en funcién del PIB del afio base t % | 251,42 255,09 258,78 237,68 237,33 249,04 259,83 265,96 264,53
Aportacion en funcién del PIB del periodo % 4,17 3,67 5,03 3,63 3,13 4,49 4,58 4,09 5,44
Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

74 Para descontar los ingresos y gastos se utiliza un tanto de interés unico del 1,5% anual en términos reales.

™ El fondo de reserva de la Seguridad Social acumulaba a 31 de diciembre de 2009 fondos por valor de 60.022 millones de euros. Al no existir desagregacién por contingencias se
supone que el fondo de reserva se desagrega siguiendo el mismo criterio que el tipo de cotizacién. De acuerdo con esto, los fondos acumulados por el fondo de reserva al inicio del
periodo de proyeccién son 40.133 millones de euros.

76 Se considera un fondo de reserva deseado igual a los gastos previstos del dltimo afio de proyeccion, hipétesis estandarizada de este tipo de balances actuariales. Véase al respecto

BOT (2010), OSFIC (2008) o AAD (2009).
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Tabla 14: Elementos e indicadores del balance actuarial a 50 afios, periodo 2010-2059
Valores actuales en 2010, millardos de euros. Total Sistema.

Conceptos D-E (1,1) | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E (2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P ON 0-0 O-P P-N P-O P-P
Ingresos del sistema 2.682,34 | 2.984,47 | 2.384,34 | 2.783,86 | 3.104,08 | 2.467,90 | 2.566,37 | 2.844,29 | 2.291,68
Prestaciones 4.355,39 | 4.588,93 | 4.174,79 | 4.389,54 | 4.627,48 | 4.20528 | 4.170,16 | 4.391,01 | 4.000,93
Déficit inicial -1.672,83 | -1.604,46 | -1.790,45 | -1.605,68 | -1.523,40 | -1.737,38 | -1.603,79 | -1.546,71 | -1.709,24
Fondo de reserva al inicio del periodo 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13
Pasivos sin respaldo -1.632,69 | -1.564,33 | -1.750,31 | -1.565,54 | -1.483,26 | -1.697,25 | -1.563,65 | -1.506,58 | -1.669,11
Fondo de reserva al final del periodo 93,82 105,82 84,69 96,58 109,03 87,09 88,54 99,71 80,13
Resultado del periodo -1.726,52 | -1.670,15 | -1.835,01 | -1.662,13 | -1.592,29 | -1.784,33 | -1.652,20 | -1.606,29 | -1.749,23
Base de cotizacion del periodo 13.813,82 | 15.401,10 | 12.242,00 | 14.349,72 | 16.034,40 | 12.683,79 | 13.226,11 | 14.672,52 | 11.792,68
Tasa de ingreso del periodo % 19,71 19,64 19,80 19,68 19,61 19,77 19,71 19,66 19,77
Tasa de coste del periodo % 32,21 30,48 3479 31,26 29,54 33,84 32,20 30,61 34,61
Balance actuarial escenario % -12,50 -10,84 -14,99 -11,58 -9,93 -14,07 -12,49 -10,95 -14,83
Afio del primer déficit 2010 2010 2.010 2.010 2.010 2.010 2.010 2.010 2.010
Afio en el que se agota el Fondo 2020 2020 2.018 2019 2019 2018 2018 2019 2018
Indice de solvencia RS; 0,6119 0,6443 0,5692 0,6295 0,6638 0,5843 0,6120 0,6423 0,5714
Aportacién en funcion del PIB del afio base t % | 163,82 158,47 174,11 157,71 151,08 169,31 156,77 152,41 165,98
Aportacién en funcién del PIB del periodo % 3,73 3,24 4,48 3,46 2,97 4,21 3,67 3,22 4,39

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).
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Tabla 15: Elementos e indicadores del balance actuarial a 75 afios, periodo 2010-2084
Valores actuales en 2010, millardos de euros. Régimen General.

Conceptos D-E@1 | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E (2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P ON 0-0 O-P P-N P-O P-P
Ingresos del sistema 3.113,81 | 3.596,05 | 2.664,52 | 3.387,08 | 3.936,16 | 2.878,52 | 2.923,35 | 3.360,12 | 2.993,80
Prestaciones 5.137,46 | 5.651,50 | 4.766,34 | 5.273,75 | 5.816,21 | 4.882,66 | 5.032,10 | 5.524,58 | 5.769,26
Déficit inicial -2.023,65 | -2.055,45 | -2.101,82 | -1.886,67 | -1.880,05 | -2.004,13 | -2.108,75 | -2.164,46 | -2.775,46
Fondo de reserva al inicio del periodo 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13
Pasivos sin respaldo -1.983,52 | -2.015,32 | -2.061,69 | -1.846,54 | -1.839,91 | -1.964,00 | -2.068,62 | -2.124,33 | -2.735,33
Fondo de reserva al final del periodo 56,69 70,70 47,19 62,94 78,601 52,32 51,94 64,71 52,55
Resultado del periodo -2.040,21 | -2.086,02 | -2.108,87 | -1.909,48 | -1.918,53 | -2.016,32 | -2.120,55 | -2.189,03 | -2.787,88
Base de cotizacion del periodo 15.993,08 | 18.490,68 | 13.658,23 | 17.419,81 | 20.266,76 | 14.774,80 | 14.999,49 | 17.259,62 | 15.318,54
Tasa de ingreso del periodo % 19,72 19,66 19,80 19,67 19,62 19,75 19,76 19,70 19,81
Tasa de coste del periodo % 32,48 30,95 35,24 30,04 29,09 33,40 33,89 32,38 38,00
Balance actuarial % -12,76 -11,28 -15,44 -10,96 -9,47 -13,65 -14,14 -12,68 -18,20
Ao del primer déficit 2017 2019 2016 2017 2017 2016 2017 2019 2010
Afio en el que se agota el Fondo 2027 2030 2025 2027 2027 2025 2027 2029 2018
Indice de solvencia RS, 0,6072 0,6355 0,5619 0,6422 0,6745 0,5914 0,5829 0,6084 0,5211
Aportacion en funcién del PIB del afio base t % | 193,58 197,93 200,10 181,18 182,04 191,32 201,21 207,71 264,53
Aportacion en funciéon del PIB del periodo % 3,21 2,85 3,89 2,77 2,40 3,45 3,55 3,19 5,44

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

88/157




Vidal-Melia, C., M. Garcfa-Garcfa y M. Regulez-Castillo (2011)

Tabla 16: Elementos e indicadores del balance actuarial a 75 afios, periodo 2010-2084
Valores actuales en 2010, millardos de euros. Otros regimenes.

Conceptos D-E (1,1) | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E (2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P ON 0-0 O-P P-N P-O P-P
Ingresos del sistema 581,11 664,16 502,45 622,16 714,71 534,68 551,67 627,53 479,18
Prestaciones 1.178,82 | 1.252,62 | 1.110,84 | 1.204,59 | 1.282,10 | 1.132,04 | 1.158,54 | 1.228,62 | 10.93,17
Déficit inicial -597,71 -588,47 | -608,39 | -582,43 -567,39 -597,36 | -606,86 | -601,09 -613,99
Fondo de reserva al inicio del periodo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos sin respaldo -597,71 -588,47 | -608,39 | -582,43 -567,39 -597,36 | -606,86 | -601,09 -613,99
Fondo de reserva al final del periodo 7,84 9,22 0,65 8,62 10,16 7,31 7,23 8,50 0,14
Resultado del periodo -605,55 -597,69 | -615,05 | -591,05 -577,55 -604,67 -614,09 -609,59 -620,13
Base de cotizacion del periodo 3.006,15 | 3.465,43 | 2.571,19 | 3.236,81 | 3.750,94 | 2.751,54 | 2.841,43 | 3.260,59 | 2.441,81
Tasa de ingreso del periodo % 19,33 19,17 19,54 19,22 19,05 19,43 19,42 19,25 19,62
Tasa de coste del periodo % 39,47 36,41 43,46 37,48 34,45 41,41 41,03 37,94 45,02
Balance actuarial % -20,14 -17,25 -23,92 -18,26 -15,40 -21,98 -21,61 -18,70 -25,40
Afio del primer déficit 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Afio en el que se agota el Fondo 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Indice de solvencia RS, 0,4897 0,5263 0,4496 0,5128 0,5531 0,4693 0,4732 0,5073 0,4359
Aportacién en funcion del PIB del afio base t % 57,46 56,71 58,36 56,08 54,80 57,37 58,27 57,84 58,84
Aportacién en funcion del PIB del periodo % 0,95 0,82 1,13 0,86 0,72 1,03 1,03 0,89 1,21

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).
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Tabla 17: Elementos e indicadores del balance actuarial a 50 afios, periodo 2010-2059

Valores actuales en 2010, millardos de euros. Régimen General.

Conceptos D-E@1 | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E (2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P ON 0-0 O-P P-N P-O P-P
Ingresos del sistema 2.258,39 | 251594 | 2.004,59 | 2.346,58 | 2.620,23 | 2.077,33 | 2.192,67 | 2.438,50 | 2.291,68
Prestaciones 3.519,72 | 3.724,44 | 3.366,36 | 3.548,43 | 3.757,07 | 3.392,14 | 3.497,30 | 3.699,03 | 4.000,93
Déficit inicial -1.261,34 | -1.208,50 | -1.361,77 | -1.201,85 | -1.136,84 | -1.314,81 | -1.304,63 | -1.260,53 | -1.709,24
Fondo de reserva al inicio del periodo 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13 40,13
Pasivos sin respaldo -1.261,34 | -1.168,37 | -1.321,63 | -1.161,72 | -1.096,70 | -1.274,68 | -1.264,50 | -1.220,39 | -1.669,11
Fondo de reserva al final del periodo 77,07 87,55 69,37 79,39 90,27 71,39 75,27 85,44 80,13
Resultado del periodo -1.298,27 | -1.255,92 | -1.391,00 | -1.241,11 | -1.186,98 | -1.346,07 | -1.339,76 | -1.305,83 | -1.749,23
Base de cotizacion del periodo 11.614,66 | 12.953,72 | 10.291,60 | 12.076,23 | 13.499,64 | 10.672,12 | 11.270,82 | 12.548,45 | 11.792,68
Tasa de ingreso del periodo % 19,79 19,73 19,87 19,76 19,71 19,84 19,81 19,75 19,77
Tasa de coste del periodo % 30,97 29,43 33,38 30,04 28,50 32,45 31,70 30,16 34,61
Balance actuarial % -11,18 -9,70 -13,52 -10,28 -8,79 -12,61 -11,89 -10,41 -14,83
Aiio del primer déficit 2017 2019 2016 2017 2017 2016 2017 2019 2010
Afio en el que se agota el Fondo 2027 2030 2025 2027 2027 2025 2027 2029 2018
Indice de solvencia RS; 0,6390 0,6705 0,5951 0,6579 0,6915 0,6114 0,6250 0,6549 0,5714
Aportacion en funcién del PIB del afio base t % | 123,19 119,17 131,98 117,76 112,63 127,72 127,12 123,90 165,98
Aportacion en funcion del PIB del periodo % 2,80 2,44 3,40 2,58 2,22 3,18 2,98 2,01 4,39

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).
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Tabla 18: Elementos e indicadores del balance actuarial a 50 afios, periodo 2010-2059
Valores actuales en 2010, millardos de euros. Otros Regimenes

Conceptos D-E (1,1) | D-E (1,2) | D-E (1,3) | D-E (2,1) | D-E (2,2) | D-E 2,3) | D-E (3,1) | D-E (3,2) | D-E (3,3)
N-N N-O N-P O-N 0-0 O-pP P-N P-O P-P
Ingresos del sistema 42417 468,53 379,75 437,28 483,85 390,58 373,70 405,79 341,49
Prestaciones 835,67 864,50 808,43 841,11 870,41 813,15 672,86 691,98 654,77
Déficit inicial -411,50 -395,96 -428,68 -403,83 -380,56 -422,57 -299,16 -286,19 -313,28
Fondo de reserva al inicio del periodo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pasivos sin respaldo -411,50 -395,96 -428,68 -403,83 -386,56 -422,57 -299,16 -286,19 -313,28
Fondo de reserva al final del periodo 16,75 18,27 15,33 17,19 18,76 15,69 13,28 14,27 12,34
Resultado del periodo -428,25 -414,24 -444.01 -421,02 -405,32 -438,26 -312,43 -300,45 -325,62
Base de cotizacion del periodo 2.199,16 | 2.447,39 | 1.950,39 | 2.273,49 | 2.534,76 | 2.011,67 | 1.95528 | 2.124,07 | 1.785,61
Tasa de ingreso del periodo % 19,29 19,14 19,47 19,23 19,09 19,42 19,11 19,10 19,12
Tasa de coste del periodo % 38,76 36,07 4224 37,75 35,08 41,20 35,09 33,25 37,36
Balance actuarial % -19,47 -16,93 -22,77 -18,52 -15,99 -21,79 -15,98 -14,15 -18,24
Afio del primer déficit 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Afio en el que se agota el Fondo 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010
Indice de solvencia RS, 0,4976 0,5308 0,4610 0,5095 0,5442 0,4712 0,5446 0,5746 0,5119
Aportacion en funcién del PIB del afio base t % 40,63 39,30 42,13 39,95 38,46 41,58 29,65 28,51 30,90
Aportacion en funcion del PIB del periodo % 0,93 0,80 1,09 0,88 0,76 1,03 0,69 0,60 0,82

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).
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En términos de PIB, dos ultimas filas de las tablas 13 y 14, los resultados son
todavia mucho mads impactantes, si se quisiera “asegurar’” el pago de las prestaciones
previstas para los proximos 75 afios la aportacion inicial financiera que deberia afadirse al
fondo de reserva inicial seria en el escenario normal el 251,42% del PIB del afio base, o
“pagado a plazos” el 4,17% del PIB de cada afio. Si la referencia fuese la base imponible del
afio base, habria que aportar 8,38 veces la base imponible para “asegurar” las prestaciones,
ya que la relaciéon base imponible es estable y es aproximadamente un 0,299. El mejor
escenario reduce ligeramente el esfuerzo inicial, 237,33% del PIB, aunque mas
notablemente el esfuerzo a plazos, 3,13% del PIB. El resultado es l6gico ya que aunque en
el escenario mejor los ingresos del sistema se incrementan, también lo hacen los gastos. Los
resultados mejoran ligeramente, en el sentido de que el esfuerzo “al contado” o a “a
plazos” es menor para mantener las prestaciones previstas.

Derivado del modelo desarrollado se pueden extraer una gran variedad de
indicadores, en el grafico 5 se integran dos de ellos, las prestaciones a pagar sobre las
previstas utilizando sélo los recursos disponibles, es decir bajo el supuesto que no se puede
acumular deuda explicita una vez que se ha agotado el fondo de reserva, entre los afios
2018 y 2020 segun el escenario; y el tipo de cotizacion necesario para financiar la totalidad
de prestaciones previstas afio a afio. Respecto al primero puede verse que para el escenario
D-E (1,1) el minimo a pagar se alcanzarfa en el afio 2051 con un 44,88% de las prestaciones
previstas si el tipo de cotizaciéon no se eleva o el sistema acumula deuda explicita para
financiar los sucesivos déficits, en el tltimo afio de la proyeccién el sistema sélo seria capaz
de autofinanciar el 53,71% de las prestaciones previstas. Para el escenario optimista el
minimo de las prestaciones también se alcanzarfa en el afio 2050, pero en este caso se
podria financiar el 52,16% de las prestaciones, y en el dltimo afio de la proyeccion se podria
alcanzar el 65,76%.

Prestaciones a pagar sobre las previstas Tipo de cotizacién para financiarlas prestaciones
100% v 6%
|
|
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Grafico 5: Evolucion las prestaciones a pagar en porcentaje sobre las previstas y tipo de cotizacion a
aplicar para financiar sobre las prestaciones previstas. Fuente: Elaboraciéon propia a partir del
trabajo de Garcia-Garcia et al (2011).

Por lo que hace referencia al tipo de cotizacién necesario para financiar la totalidad
de prestaciones previstas afio a afio, que se podria desagregar ademas de acuerdo con la
ecuacion 8 del apéndice 11.3, en el escenario normal el maximo se alcanzarfa en el ano 2051
con un 43,77% de tipo de cotizaciéon para hacer frente a las prestaciones previstas, a partir
de este momento descenderia hasta el 36,29% en el dltimo afio de proyecciéon. El escenario
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mas optimista situarfa su maximo en un 37,40% en el afio 2050, descendiendo hasta el
29,41% en el ultimo afio de la proyeccion.

En las tablas 15 a 18 se muestran los resultados desagregados para los dos
horizontes de proyeccion, en los que se distingue el régimen general y el resto que incluye
al régimen de autéonomos, agrario, mar, carbon, empleadas de hogar y SOVI. Puede verse
que el régimen general es el que presentaria menos problemas de tesoreria si fuera
completamente independiente, tabla 15, y que el primer déficit de tesoreria no apareceria
hasta el afio 2017 y el fondo de reserva permaneceria con recursos hasta el anio 2027 en el
escenario mas probable. En el escenario mas optimista el déficit podria retrasarse dos afios
masy el fondo de reserva quedaria agotado en 2030. En el resto de regimenes el déficit de
tesorerfa ya es un registro historico y si fueran independientes no tendria ni rastro del
fondo de reserva. Por lo que hace referencia al indice de solvencia en el escenario central,
es notablemente diferente el del régimen general, 0,6072, al del resto, 0,4897, en cualquier
caso muy lejos de lo que seria un sistema de pensiones solvente. En el escenario mas
optimista se elevan los indices a 0,6745y 0,5531 respectivamente para el régimen general y
el resto, quedando lejos, muy lejos de la situacion de solvencia.

Por ultimo, se realiza una breve comparacion de los resultados con lo que mas ha
preocupado a numerosos investigadores e instituciones, la evolucién del gasto en pensiones
previsto en funciéon del PIB, en especial para la contingencia de jubilaciéon. Para la
comparacion se consideran los trabajos de EC (2008), Gil et al (2007) y Jiménez-Ridruejo
et al. (2009), los resultados se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 19: Gasto en pensiones de jubilacién como porcentaje del PIB
Trabajo Afio inicial Afio 2050
EC (2008) 5.6% (2007) 12,3%
Gil et al (2007) 5% (2005) 12%
Jiménez-Ridruejo et al (2009) 5% (2005) 11,3%
Modelo propio, escenario D-E (1,1) 5.86% (2009) 13%

Como puede observarse en la anterior tabla se produce un incremento significativo,
del gasto en pensiones sobre el PIB, mas del doble, en todos los trabajos analizados. Para
analizar brevemente cudles son los factores que provocan las discrepancias se recurre a la
ecuacion 5 del apéndice I1.3. Los factores demograficos, representados en la tasa de
dependencia demografica, no muestran divergencias significativas de unos trabajos a otros,
aunque si es clerto que en este trabajo se ha supuesto un empeoramiento en el ratio de
dependencia demografica respecto al proyectado en los citados trabajos. Respecto a los
factores econémicos es necesario destacar la inclusion del efecto que la crisis econémica
produce dentro de los factores proyectados.

La principal fuente de divergencia entre este y el resto de los trabajos es el factor
institucional. Asi, en los trabajos de Gil et al (2007) y Jiménez-Ridruejo et al (2009) se
observa un crecimiento sostenido en la tasas de cobertura, desde el 64% hasta el 70% y
77% respectivamente, mientras que este articulo se observan unas tasas de coberturas que
descienden desde el 65% en 2010 al 60%. Este descenso viene explicado por la extinciéon
del SOVI a partir del afio 2050, y el haber aplicado el principio de los datos y transacciones
verificables a la fecha de efecto del balance, que hace que aunque se espere un incremento
de la cobertura, se vaya incorporando a la proyeccion a medida que pueda ir verificindose
afio a afo. Respecto a la tasa de generosidad del sistema, cociente entre la pensiéon media y
el PIB por ocupado, se aprecia en los resultados presentados en este trabajo un aumento
del 21,85% en 2009 al 24,48% en 2050; mientras que en los trabajos analizados se observa
o bien un estancamiento o una ligera disminucién.
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I1.6.3.-Conclusiones, recomendaciones e investigaciones futuras

El balance actuarial peridédico del sistema de reparto es una practica que se puede
encontrar en las administraciones de S.S. de los paises mas avanzados que se suele formular
por organismos prestigiosos e independientes, la oficina del actuario jefe en los paises
anglosajones. El balance suele auditarse y responde entre otras cuestiones al objetivo de
despolitizar la gestion del sistema al aproximar el horizonte de planificacién de los politicos
y el del propio sistema en si, revelar la verdadera situacion de solvencia o sostenibilidad del
sistema de pensiones y cuantificar el impacto de las reformas a realizar.

En este trabajo se ha formulado para el sistema publico de pensiones de jubilacion
espafiol una aproximacién del balance actuarial modelo EE.UU. para un conjunto de
escenarios verosimiles, con el fin de determinar un indicador consistente de la salud
financiera del sistema, y poder contestar a la pregunta de si existe justificacion para
reformar el sistema de pensiones, ya que hasta hace muy poco tiempo, MTIN (2008), las
autoridades gubernamentales espafiolas habian negado sistematicamente la existencia de
problemas de sostenibilidad.

Los resultados alcanzados no dejan lugar a muchas dudas, la reforma (paramétrica)
tiene justificacién fundada, atn en el supuesto de que el escenario fuese el mas optimista,
los resultados del indice de solvenciay del propio balance actuarial son muy negativos, pero
la cuestion que surge es la de si la reforma, sin entrar a valorar si es la adecuada, se deberia
haber realizado antes. Es probable que de contar con un instrumento elaborado de manera
oficial, independiente y peridédico, como el balance actuarial formulado en este epigrafe, la
reforma se hubiera realizado antes, ya que aunque la situacién de tesoreria del sistema
permitia pagar las prestaciones, la solvencia del sistema, debido a los problemas de
desequilibrio actuarial causados por la falta de ajuste de los parametros del sistema y el
efecto previsto del envejecimiento, estaba ya muy deteriorada, aunque se transmitia la
imagen contraria. La consideracién de los efectos en el sistema, en forma de disminucién
de cotizantes y el aumento de los pensionistas, causados por la crisis econémica, ha
acelerado el deterioro del indicador de solvencia.

Una cuestién enlazada a la anterior es el impacto previsto de la reforma, si se
contara con el instrumento descrito se hubiese podido mostrar de manera transparente los
beneficios de los cambios introducidos en el sistema, y poder valorar si efectivamente la
reforma es una solucién para los problemas de sostenibilidad o no es mas que un
diferimiento de los problemas de tesoreria que haran inevitable en un plazo no muy lejano
nuevas reformas. Evidentemente, esta cuestion necesita de mads investigacién para ser
abordada y sera objeto de un proximo proyecto.

Por dltimo, pero no por ello menos importante, tal y como se ha reclamado
anteriormente por otros investigadores como Boado-Penas et al (2008) y Vidal-Melia et al
(2009), queda justificada la conveniencia de incorporar al sistema publico de pensiones
espafiol la obligatoriedad de elaborar un balance actuarial anual para mejorar su
transparencia y solvencia, y poder valorar las reformas a introducir en el sistema, lo que
enlazarfa con la tendencia que se aprecia en algunos paises que intenta implantar
metodologia tipica del analisis contable y actuarial al campo de la gestién publica de los
sistemas de reparto.
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I1.7.-El balance actuarial modelo de “Suecia” y la proyecciéon de un indice de
Solvencia: Aplicacion al caso espafiol.

En este epigrafe se formula el balance actuarial tipo sueco del sistema publico de
pensiones de jubilacion espanol a fecha de efecto 31-12-2010, y se proyecta un indicador de
solvencia del sistema para el periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios
previamente predeterminados.

La formulacién del balance actuarial tipo sueco del sistema publico de pensiones de
jubilacién espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, enlaza directamente con los trabajos
previos de Boado-Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia et al. (2009), en los que se
formul6 el balance actuarial para el periodo 2001-2006 y se concluia basicamente que el
sistema de pensiones contributivo espafiol se encontraba en una posicién de solvencia
comprometida y con un desequilibrio actuarial notable, y se alertaba sobre lo que se
denomind “efecto espejismo” provocado por la ausencia del balance actuarial, que al
ocultar la presencia de un déficit patrimonial importante, relativizaba los déficits de caja
futuros y sobre todo, diferia la toma de medidas efectivas para restaurar la solvencia del
sistema. Por tanto, es importante formular el balance actuarial para 2010, ya que las
expectativas de longevidad contrastadas han aumentado notablemente, la estructura de los
cotizantes por edades se ha modificado significativamente debido al gran impacto de la
crisis econémica sobre los jovenes, y se incorporan mejoras metodoldgicas, Vidal-Melia y
Boado-Penas (2010) y (2011), recientemente desarrolladas.

Con referencia a la proyeccién de un indicador de solvencia del sistema para el
periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios previamente predeterminados, el
segundo objetivo de este trabajo, se pretende paliar uno de los principales inconvenientes
de este tipo de balances, Vidal-Melia y Boado-Penas (2011), la insensibilidad a la
incertidumbre econdémica y demografica. Al basarse en el principio de los hechos
verificables, a la fecha de efecto de formulacion, en este balance no se realizan (muchas)
proyecciones por lo que bajo este enfoque no se recogen las amenazas demograficas y
econémicas del sistema; aunque este inconveniente tiene facil subsanacion, ya que tal como
se realiza en Suecia, Pensionsmyndigheten (2011), se formulan proyecciones del balance
actuarial, aunque en ninguin caso se tienen en cuenta para decidir si se activa el mecanismo
financiero de ajuste automatico. Para poder realizar las proyecciones requeridas, se utiliza la
metodologia de Garcia-Garcia et al (2011), lo que posibilita formular una sucesion de
balances actuariales con el enfoque sueco para el caso espafol, y permite estimar la
evolucién del indicador de solvencia del sistema basada en la evolucion prevista de los
activos y pasivos del sistema.

Tal y como ya se introdujo previamente, el balance actuarial del sistema de
pensiones de reparto denominado modelo de “Suecia” no se encuadra dentro de ninguna
de las metodologias mas utilizadas para realizar proyecciones agregadas del gasto en
pensiones y /o analizar la viabilidad o solvencia del sistema de reparto, y se puede definir en
su aplicacion al sistema de prestacion definida, como el estado financiero que relaciona las
obligaciones con los cotizantes y pensionistas del sistema de pensiones a una fecha
determinada, con las magnitudes de los diferentes activos que respaldan esas obligaciones.

Las principales partidas que forman el balance actuarial modelo de Suecia adaptadas
al sistema de reparto de prestacion definida aparecen en la tabla 20.
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Tabla 20: Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto.
Modelo de Suecia

ACTIVO PASIVO
Pasivo financiero (PF,)

Activo Financiero ( AF t) r
Pasivo con los pensionistas (V)

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

Fuente: Vidal-Melia y Boado-Penas (2010)

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

Activo financiero, AF,: es el valor de los activos financieros de propiedad del sistema de

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

Activo por cotizaciones, AC, : Su formulacién y definicion ya se introdujo en el epigrafe 3

de esta segunda parte del proyecto, pero es el elemento mas novedoso del balance del
sistema de reparto, intuitivamente se puede interpretar como el maximo pasivo que puede
ser respaldado en el largo plazo para la tasa de cotizaciéon determinada sin requerir
contribuciones extraordinarias del promotor, si las condiciones a la fecha de efecto del

balance se mantuvieran sin cambios. Es el producto de las cotizaciones anuales, C, , por el

“Turnover Duration” (ITD) y tiene sus raices fundamentales en conceptos contables
combinados con la técnica actuarial, en la que se tienen en cuenta las condiciones
econémicas y demograficas del sistema. El perfodo de maduracion del sistema o TD, es el
tiempo que se espera que transcurra desde que una unidad monetaria entra en el sistema en
forma de cotizacion hasta que sale en forma de pensioén, que a su vez es la suma de la

. . . . ., . . t . . .,

permanencia de una unidad monetaria en cotizaciéon (pay in duration, pt_) y en jubilacion
. t . . . .

(pay out duration, pt ), que es equivalente a la diferencia entre la edad media ponderada de

los pensionistas por la cuantia de su pension, A}, y la edad media ponderada de los
cotizantes ponderada por la cuantia de su cotizacién, A:.

AC. = Co(Al=AY =C.-(pt' +pt)
%/_J
™.

Activo por cotizacion es

= [7.]

Multiplica dor financiero Bases  Cotizantes
—_— A-1 N
t t
_‘2 - (A Ad) z Yo+k,0 N(xcﬂ\', )
Tasa de cotizacion k=0

Masa salarial imponible

Déficit acumulado, (Da ) son las pérdidas actuariales acamuladas por el sistema a la fecha

de elaboracién del balance. No deben confundirse las pérdidas actuariales con los déficits
de tesorerfa.
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Pérdida Anual, (Pa)es la diferencia positiva entre el incremento del valor de los pasivos y

los activos para el ejercicio en curso. Las pérdidas o beneficios actuariales podrian
detallarse, tal y como se mostré en el epigrafe 3, en funcién de diversos aspectos:
longevidad, evolucién de los pensionistas y las cuantias, revalorizaciéon de los pasivos con
los cotizantes y pensionistas, variacion del TD y de los activos financieros, etc.

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

Pasivo financiero, (PF,): es el valor de los pasivos financieros asumidos por el sistema de

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

Pasivo con los pensionistas, (V) es el valor actual del importe de todas las pensiones
reconocidas. De una manera simplificada, Vidal-Melia y Boado-Penas (2010), se puede

CprCSﬁI‘Z

W-Xe-A-1 1+ 7& k
oy
Vi =Py ay k§:0 N Ak 0)- 8+ Ask [—1+ G} [8.]

donde, P(X Y pension de jubilacion de un individuo edad de “x+A” afios en el afo t,

siendo “x+A” afios la primera edad en la que es posible estar jubilado, N, .aiky »

nimero de jubilados de “x+A+k” afios, &, ,,,, €l valor actuarial de una renta vitalicia
e

prepagable que varfa al tanto real A valorada a la edad de “x+A+k” afios con un tipo de
interés técnico igual a d, que coincide con G = (1+g)(1+ y)-1, tasa de crecimiento o
decrecimiento de los ingresos por cotizaciones del sistema, que estan relacionados con la

€C_ 2>

variacion de las bases de cotizacion “g” y la poblacion cotizante “p”; “w”, dltima edad a la

(13 2

que existen supervivientes, “x.” edad de incorporaciéon al mercado laboral, “A” maximo

€

numero de generaciones de cotizantes de manera simultanea.
Pasivo con cotizantes, (V:) es la diferencia entre el valor actual de las obligaciones
futuras del asegurador-estado y las del cotizante:

Pensiones futuras

A h -1 k h
c iy 1+G 1+G
=Py..ay Neeray a5, T2 0> > Ny Yoo {—} 9]
Vt Cexn 9 TR Ahzl:[l+d:| k=0 h=0 Gerk ® Gerk d 1+d

Cotizacion es futuras

donde, 0, es la tasa de cotizacion para la contingencia de jubilacion, Y .y, base de

cotizacién de un individuo edad de “x+k” afios en el afio t, sabiendo que la edad maxima
en la que se puede cotizar es “x+A-17 afos.

Beneficio anual, (Ba)) es la diferencia positiva entre el incremento del valor de los activos

y los pasivos para el ejercicio en curso.

Superavit acumulado, (Sa,) son los beneficios actuariales acumulados por el sistema a la

fecha de elaboracion del balance. No deben confundirse los beneficios actuariales con los
superavits de tesoreria.
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El indicador ratio de solvencia, RS;, a utilizar emerge del balance actuarial y se
expresa como:

Activo financdiero Activo por cotizacion es
—
RS, = 2SS _ AR+ AG [10.]
! Pasivos Pasivo financiero Pasivo con jubilados Pasivo con cotizantes

PE. + V, + Vi
y deberia dar 1 en una situacion en la que los pasivos estuvieran perfectamente casados con
los activos.

La metodologfa para estimar el indice de solvencia en un horizonte temporal de
largo plazo se basa en la que se emplea en epigrafe sexxto para la elaboracion del modelo
“EE.UU.”, y tal y como se establecié con anterioridad se apoya en la asuncién de diferentes
hipétesis sobre la economia y la demografia en su conjunto, en especial las futuras
tendencias en la demografia como son la evoluciéon de las tasas de fertilidad, flujos
migratorios y esperanza de vida; en las condiciones econdmicas, particularmente el
comportamiento futuro de las tasas de actividad y empleo, salarios, productividad y tipos
de interés; y en la reglas del sistema de pensiones que determinan las partidas del balance
actuarial.

I1.7.1.-Datos, hipétesis y escenarios socio-demograficos
I1.7.1.1.-Datos e hipotesis

Véase subepigrafe I11.6.1.1.
I1.7.1.2.- Escenarios Socio-Demograficos.

Véase subepigrafe I1.6.1.2,, pero a la hora de formular el balance actuarial
proyectado siguiendo a Forsikringskassan (2010), se van a considerar sélo tres escenarios,
el central o normal que combina la demografia y la macroeconomia normal, D-E (1,1), el
optimista, que combina la demografia y la macroeconomia optimista, D-E (2,2), y el
pesimista, que combina la demografia y la macroeconomia pesimista, D-E (3,3). Hay que
recordar que en el grafico 4 del epigrafe sexto se representa el efecto de los diversos
escenarios sobre la evolucion del PIB real en base 100 para todo el periodo de proyeccion.
En el caso de los escenarios extremos, D-E (2,2) y D-E (3,3) el PIB en base 100 en el
ultimo afio de proyeccion es un 68% mayor y un 40% menor respectivamente que en el
central D-E (1,1), o lo que es lo mismo, en el escenario mas favorable el PIB es 2,79 veces
mayor que en el mas desfavorable.
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I1.7.2.-Resultados.
-Agregados

En las tablas siguientes, 21a, y 21b, se presentan los resultados agregados de todos
los regimenes, para todos los escenariosy a tres fechas, 2010, 2050 y 2084 de los balances
actuariales y de algunos datos e indicadores significativos.

Tabla 21a: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilacion como % del PIB7’.
Todos los regimenes.

Fecha 2010 2050 2084

D-E | D-E | D-E D-E D-E | D-E | D-E | D-E | D-E

Escenarios?
w el 63 | ay | e |6yl ay | eyl 6l
Activo
Activos 37 | 37 3,7 0,0 0,0 00 | 00 | 00 0,0
Financieros
Activo por 1715 | 1715 | 1715 | 1905 | 190,0 | 193,6 | 1939 | 1949 | 1959
Cotizaciones
Pérdidas 0,0 | 00 0,0 6,4 32 | 112 | 78 | 28 | 173
Actuariales
Déficit acumulado | 91,1 | 643 | 122.6 | 4063 | 2745 | 5814 | 6458 | 3792 | 1.0523
Total activo 266,4 | 239,6 | 298,8 | 603,4 | 467,7 | 786,2 | 847,5 | 576,9 | 1.265,5
Pasivo

Pasivos con 61,7 | 564 | 681 | 1661 | 1267 | 2245 | 1350 | 99,5 | 189,8

pensionistas ’
Pasivos con 2046 | 1831 | 2208 | 2871 | 237.6 | 3420 | 2842 | 237.8 | 3353
cotizantes

Pasivos 000 | 000 | 000 | 1502 | 1034 | 2197 | 4283 | 239,6 | 740.4
financieros

Total Pasivo 266,4 | 239,6 | 2988 | 603,4 | 467,7 | 786,2 | 847,5 | 567,9 | 1265,5

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).

En la tabla 21a, para el balance a 31-12-2010, lo primero que llama la atencién, para
los tres escenarios, es el extraordinario volumen del déficit acumulado en relacién con el
PIB, pero que esta en la linea de los que se obtuvieron por Vidal-Melia et al. (2009) para el
afio 2006, aunque en el trabajo referenciado no se consideraban mas que los regimenes
general y de auténomos y el tipo de interés técnico era nulo. Las diferencias en los tres
escenarios presentados para 2010 derivan del tipo de interés técnico utilizado en el calculo,
que influye en la magnitud de los pasivos lo que conforma el volumen de déficit acumulado
ya que las partidas del activo financiero y por cotizaciones son idénticas para los tres
escenarios.

" Desde el punto de vista de la autoridad que gobierna el sistema seria mas logico presentar las tablas
referenciadas a la base imponible del sistema, pero se referencia al PIB al ser una magnitud que al lector le
resulta mas facil relacionar con el tamafio de la economia. De cualquier manera, no es dificil convertir las
tablas, ya que la relacién de la base imponible del sistema y el PIB en el afio base es aproximadamente un
0,2998, por lo que habria que multiplicar por 2,5142 para obtener la tabla.

8 Tal y como se prueba en el trabajo de Vidal-Melia y Boado-Penas (2011), el TD siempre equivale, con
independencia del TIR (G) utilizado para descontar pensiones y cotizaciones, a la diferencia de edades
promedio ponderadas de la poblacién cotizante y pensionista, lo que en el caso de un sistema de pensiones
como el que se considera que tiene una determinada configuracion de la estructura cotizantes-pensionistas, se
afiade la dificultad adicional de determinar el TIR (G) a aplicar. Se adopta la hipétesis de relacionar el
escenario y el tipo de interés técnico que se corresponde con la variacién de las bases imponibles previstas
para el TD de cada momento.
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Las pérdidas actuariales para 2010, aunque aparecen con valor 0, no son nulas,
simplemente estan ya incluidas en el valor del déficit acumulado, ya que para poder
individualizarlas seria necesario determinar el balance actuarial a fecha de efecto de 31-12-
2009.

Por lo que hace referencia a los datos e indicadores que se muestran en la tabla 21b,
el mas importante es el ratio de solvencia, indicador que se utiliza para medir la solvencia o
sostenibilidad financiera del sistema contributivo de pensiones de jubilacién. Es el cociente
entre los activos y pasivos del sistema. Para el ano 2010, el ratio de solvencia alcanza un
valor de 65,7% en el escenario central o normal, es decir, un 34,3% de los compromisos
asumidos estan sin cobertura, o lo que es lo mismo sélo un 65,7% de los pasivos actuariales
se encuentran respaldados por un activo explicito (financiero o por cotizaciones). Para el
escenario optimista y pesimista el ratio de solvencia es del 73,1% y 58,6%, lo que indica que
el sistema de pensiones de jubilacién esta lejos de alcanzar la solvencia. Los resultados
cambian ligeramente si se excluyen los activos financieros, en este caso el indice de
solvencia, que podria decirse que expresa solo relaciones actuariales, es un poco mas bajo.

Tabla 21b: Datos e Indicadores. Todos los regimenes.

Fecha 2010 2050 2084

D-E | D-E | D-E D-E D-E | D-E | D-E | D-E | D-E

Escenarios QY |22 G | L) | 22 [ G| L) | 22 | B

Indice de

e 657 | 731 | 586 31,6 406 | 246 | 246 | 337 | 155
solvencia%

Indice de
solvencia sin
activos/pasivos
financieros

643 | 71,6 | 57,5 42,0 52,1 342 | 463 | 578 | 373

> > > >

Grado de

o, 1,4 1,5 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
capitalizacion%

(Pasivo por
cotizaciones/Total | 76,8 76,4 77,1 47.6 50,0 435 335 41,2 26,5
Pasivo)%

(Pasivo por
cotizaciones/Total
Pasivo sin pasivos

financieros)%

768 | 764 | 771 63,4 652 | 604 | 678 | 705 | 63,9

> > > >

TD 30,3 30,3 30,3 32,3 32,2 32,3 33 33,1 32,9

Tipo de interés

. 09 | 157 | 032 0,76 155 | 0,07 | 0,83 | 158 | 017
técnico%

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).

El indice de solvencia, de acuerdo con Vidal-Melia et al (2009), experimentd un
deterioro sostenido durante el periodo 2001-2006. Este proceso de deterioro ha continuado
durante el periodo 2006-2010. Cuatro son las razones basicas de este deterioro:

1. El aumento del nimero de parados provocado por la crisis econdémica se ha
traducido en la destruccién de un millén de cotizantes. Esta reduccion provoca una
reduccion del activo y pasivo con cotizantes.

2. La reduccién del nimero de cotizantes ha afectado de manera desigual a los
distintos grupos de edad, siendo los grupos mas jévenes los mas severamente
afectados, lo cual ha provocado un envejecimiento de la poblacion cotizante.

3. El nimero de pensionistas adscritos ha aumentado en un 1.100.000, lo que se
traduce en un incremento del pasivo con los pensionistas.
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4. Se ha producido una actualizaciéon de las tablas de mortalidad utilizadas para el
calculo de los pasivos con los cotizantes y los pensionistas. La actualizacion se ha
materializado en incremento tanto en la esperanza de vida al nacer como de la
esperanza de vida a los 65 afios (esta ultima se ha incrementado en 2,21 afios), y
consecuentemente produce un incremento tanto en los pasivos con los pensionistas
y cotizantes.

En la tabla 21b también se muestran otros indicadores como el grado de
capitalizacion, la relacion del pasivo con cotizantes respecto al pasivo total con sin pasivos
financieros, y el valor estimado del TD. El grado de capitalizacién que muestra la relacién
entre los activos financieros y las obligaciones asumidas por el sistema, es de apenas el
1,4% en el escenario central. Si la relacién fuera del 100% el sistema estaria totalmente
capitalizado, o lo que es lo mismo todas las obligaciones estarian financiadas por
anticipado.

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

En 2010, el TD en Espana es 30,3 afios, lo que implica que el sistema puede
financiar, sin que se tengan que realizar contribuciones extraordinarias por parte del
promotor, un pasivo de hasta 30,3 afios las cotizaciones del ano 2010, o lo que es lo
mismo, 30,3 afios es la duracién estimada que una unidad monetaria permanece en el
sistema desde que entra en forma de pasivo con los cotizantes hasta que sale en forma de
pago por pensioén después de haber estado formando parte del pasivo con los pensionistas.
Los resultados mostrados en el balance, tablas 21a y 21b, reflejan que el pasivo
comprometido por el sistema en forma de pagos por pensiones es mucho mayor, y que sf
que se necesitarian contribuciones extraordinarias.

Evolucion del ratio de solvencia Evolucion de los resultados actuariales
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Grafico 6: Evolucion del ratio de solvencia total y de los resultados para los tres escenarios. Todos
los regimenes. Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).

Los resultados del balance actuarial a 31-12-2050 y 31-12-2084, tabla 21 bajo la
hipétesis de legislacion constante y de que todas las pensiones comprometidas se liquidan,
son realmente estremecedores para cualquiera de los escenarios, el déficit acumulado
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alcanza un nivel en relacién al PIB de cada afio muy alto, consecuencia de la acaumulacion
continua de perdidas financiero actuariales.

Como se puede apreciar en el grafico 6, en el que se muestra la evolucion del ratio
de solvencia total y del resultado para los tres escenarios, el indicador de solvencia decrece
para todo el horizonte de proyeccién consecuencia de que en el sistema el pasivo
(financiero y actuarial) crece sistematicamente a un ritmo mayor que el activo, lo que se
manifiesta en unos resultados muy negativos. Al final del periodo de proyeccion, el indice
de solvencia alcanza unos valores de 24,6%, 34,7% y 15,5% para los escenarios D-E(1,1),
D-E(2,2) y D-E(3,3) respectivamente.

En el grafico 6 también se pueden observar la evolucién de las pérdidas
patrimoniales (actuariales y financieras) para los tres escenarios considerados, central,
optimista y pesimista, obteniéndose unas pérdidas medias durante el periodo de proyeccion
7,60% 4,29% y 12,8% respectivarnente79. Para el escenario central, es en 2042 cuando se
producen las mayores pérdidas patrimoniales anuales, alcanzando estas el 10,38% del PIB,
y a partir de dicha fecha se produce una cierta mejoria hasta alcanzar al final del periodo de
proyeccion unas pérdidas anuales en torno al 7,8% del PIB. Las maximas pérdidas, en
torno al 17% del PIB, se alcanzarian en el escenario D-E(3,3) al final del periodo de
proyeccion, mientras que las menores perdidas 1,9% del PIB, ya que nunca se alcanzarfan
beneficios anuales, se obtendria en el escenario D-E(2,2) también al final del periodo de
proyeccion. Es necesario destacar que la condicion para que mejore el indice de solvencia
es que el crecimiento porcentual de los pasivos sea menor que el de los activos, es decir,
incluso en una situacion de pérdidas actuariales puede haber mejora de la solvencia. Como
puede observarse en la tabla 21 los pasivos financieros acumulados por el sistema
alcanzaran un montante muy elevado al final del periodo de proyeccion, trasladandose este
incremento de manera automatica al indice de solvencia. En el escenario central el sistema
acumularia pasivos por valor del 428,3 % del PIB, significando el 50,5% de los pasivos
totales del sistema.

Evolucion del ratio de solvencia con desglose Evolucion del resultado actuarial % PIB, con desglose
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Grafico 7: Evolucion del ratio de solvencia total y actuarial y del resultado para el escenario normal.
Todos los regimenes. Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia
(2011).

7 Hay que recordar que las perdidas respecto a la base imponible del sistema setfan muchisimo mas elevadas:
19,11; 10,79; y 32,18!!l respectivamente.
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Los indicadores anteriores presentan sélo una parte de la realidad, que para poder
ser percibida en su totalidad es necesario desagregar tanto el indice de solvencia como el
resultado. En el grafico 7, para el escenario central, se muestra la evolucion del ratio de
solvenciay del resultado. El indicador de solvencia total presenta un gran deterioro, aunque
el indicador de solvencia estrictamente actuarial mejora a partir de 2046, ya que la
demografia comienza a favorecer al sistema de pensiones.

El sistema obtiene beneficios estrictamente actuariales en el periodo 2049-2069, y a
partir de 2079, pero claro el resultado financiero-actuarial es siempre negativo debido al
gran volumen de obligaciones financieras que debe asumir el sistema para seguir pagando
las pensiones comprometidas, tal y como se aprecia en la tabla 21. En definitiva, el
indicador de solvencia actuarial muestra una mejoria significativa al final del periodo de
proyeccion, concretamente un 88%, si se compara con el indice de solvencia total, al pasar
de un 24,6% a un 46,3%. En el ano 2045 el sistema de pensiones alcanzaria el momento de
mayor insolvencia desde el punto de vista actuarial, alcanzando el indice un valor minimo
igual a 41,13%.

-Desglose de resultados

¢Presentan todos los regimenes el mismo nivel de solvencia? Los resultados son los
que se muestran a continuacion, y se puede afirmar que el indice de solvencia es desigual
El régimen general, él mas solvente, de acuerdo con la tabla 22 presenta un ratio de
solvencia para el ano 2010 igual al 69,3% para el escenario normal, mientras que en el
escenario optimista alcanzaria el 77,4%. Los graficos 8 y 9 muestran la evolucion del ratio
de solvencia total y de los resultados para los tres escenarios, y la evolucion del ratio de
solvencia total y actuarial y del resultado para el escenario normal. Los resultados y
evolucion de los indices son muy parecidos a los mostrados en los graficos 6 y 7 dado que
el peso del régimen general dentro del conjunto es muy elevado y determina la evolucién

del agregado.

En la tabla 23 se presenta los resultados para los otros regimenes que ademas del
Régimen de Auténomos, segundo en importancia por nimero de cotizantes, incluye
también los Regimenes Especiales Agrario, Hogar, Mar y Carbén y SOVI. Para el afio 2010
el indice de solvencia es el 50,9% en el escenario normal, muy por debajo del régimen
general. Dentro de los denominados otros regimenes la solvencia también serfa muy
diferente, que variarfa entre el 61,19% del régimen de empleadas de hogar o el 58,82% del
régimen de auténomosy el 0% del SOV, ya que es un régimen que carece de activos. Las
discrepancias en el nivel de solvencia se mantienen durante todo el horizonte de
proyeccion. Todo esto puede visualizarse en el grafico 11, que con el 10 proporcionan la
evolucién del ratio de solvencia para estos regimenes.
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Tabla 22: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilaciéon como % del PIB.

Régimen general.

Fecha 2010 2050 2084

Eecenatios DE | DE | D-E | D-E | D-E | D-E | D-E | D-E | D-E
LY | 22) | G3) | 4L, | 22) | (B3 | (LY | (22) | B3I
Activo
Activos 45 45 45 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0
Financieros
Acti
ctvo por 1458 | 1458 | 1458 | 163,01 | 1632 | 1650 | 1665 | 1684 | 1672
Cotizaciones
Pérdidas 0.0 0.0 0.0 5.0 25 8.9 6.1 23 | 138
Actuariales
Déficit acumulado | 664 | 438 | 92.8 | 3213 | 2143 | 4646 | 5095 | 2090 | 8402
Total activo 216,8 | 1943 | 2433 | 489,3 | 380,0 | 638,5 | 6821 | 469,7 | 1.021,2
Pasivo
Pasivos con 457 | 417 | 505 | 1372 | 1050 | 1855 | 1125 | 83,7 | 158,0
pensionistas
Pasivos con 171,1 | 1525 | 1928 | 2468 | 2045 | 2936 | 2457 | 2063 | 2887
cotizantes
i
astvos 0,0 0,0 00 | 1054 | 705 | 1594 | 3239 | 1797 | 5746
financieros
Total Pasivo 216,8 | 1943 | 2433 | 4893 | 380,0 | 6385 | 6821 | 469,7 | 1.021,2
Datos e Indicadores
Indice de 693 | 774 | 618 | 333 | 430 | 258 | 244 | 359 | 164
solvencia
Indice de
NSNS
solvencia sin 6728 | 7508 | 5996 | 425 | 527 | 344 | 465 | 581 | 374
activos/pasivos
financieros
Grado de 2.0 23 18 0.0 00 | 00 | 00 0.0 0.0
capitalizacion
(Pasivo por
cotizaciones/Total | 789 | 785 | 792 | 504 | 538 | 456 | 360 | 439 | 283
Pasivo)%
(Pasivo por
cotizaciones/Total | oo | oo | 200 | s | g0 | 615 | 686 | 712 | ods
Pasivo sin pasivos
financieros)%o
D 208 | 298 | 298 | 329 | 328 | 330 | 336 | 337 | 335
T ——
ipodeinterés |50 |\ 15 | 032 | 076 | 155 | 0,07 | 083 | 158 | 017
tecnico

Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).
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Grafico 8: Evolucion del ratio de solvencia total y de los resultados para los tres escenarios. Régimen

general. Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).
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Grafico 9: Evolucién del ratio de solvencia total y actuarial y del resultado para el escenario normal.
Régimen general. Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia
(2011).
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Tabla 23: Balance actuarial del sistema de pensiones de jubilaciéon como % del PIB.
Resto regimenes (incluye auténomos).

Fecha 2010 2050 2084

D-E | D-E | D-E | D-E | D-E | D-E | D-E D-E D-E

Escenarios
ay | e |63 anlenl 6 el ey | 63
Activo
Activos 0,0 0,0 0,0 00 | 00 | 00 | 00 0,0 0,0
Financieros
Activo por 256 | 256 | 256 | 275 | 268 | 286 | 274 | 265 | 286
Cotizaciones
Pérdidas 0,0 0,0 0,0 14 | 07 | 23 17 0.5 35
Actuariales
Déficit acamulado | 247 | 204 | 298 | 850 | 602 | 1169 | 13653 | 802 | 2121
Total activo 50,4 | 461 | 555 | 113,9 | 87,7 | 147,8 | 1654 | 107,2 | 2442
Pasivo

Pasivos con 16,0 14,7 17,6 28,9 21,7 38,8 22,5 15,9 31,8

pensionistas
Pasivos con 335 | 30,6 | 370 | 403 | 332 | 484 | 385 | 315 | 466
cotizantes
Pasivos 0,7 0,7 0.8 | 447 | 328 | 606 | 1044 | 598 | 1658
financieros
Total Pasivo 50,4 | 461 | 555 | 113,90 | 87,7 | 147,8 | 1654 | 107,2 | 2442
Datos e Indicadores
Indice de 509 | 557 | 462 | 242 | 306 | 194 | 166 | 247 | 11,7
solvencia
Indice de
solvencia sin 517 | 566 | 469 | 398 | 488 | 328 | 449 | 560 | 365
activos/pasivos
financieros
Grado de 0,0 0,0 0,0 00 | 00 | 00 | 00 0.0 0.0
capitalizacion

(Pasivo por
cotizaciones/Total | 665 | 663 | 666 | 353 | 37,8 | 328 | 233 29,4 19,0
Pasivo)%

(Pasivo por
cotizaciones/Total
Pasivo sin pasivos

financieros)%

67,6 67,5 67,7 58,3 60,4 55,4 63,1 66,5 59,4

> > > > > > > > >

TD 29,5 29,5 29,5 30,2 30,1 30,0 30,8 31,1 31,0

b 3 b bl
Tipo de interés

. 09 | 1,57 | 032 | 076 | 1,55 | 0,07 | 0,83 1,58 | 0,17
tecnico

Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).
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Grafico 10: Evolucion del ratio de solvencia total y actuarial para el escenario normal. Otros
regimenes. Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y Garcia-Garcia (2011).
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Grafico 11: Evolucion del ratio de solvencia total y actuarial para el escenario normal con desglose
por regimenes. Otros regimenes. Fuente: Elaboracién propia a partir del trabajo de Vidal-Melia y
Garcia-Garcia (2011).

-Balance tipo “EE.UU.” y comparacion con el modelo de “Suecia”

Taly como se anticipo en la introduccion a la hora de formular un balance actuarial
del sistema de reparto existen fundamentalmente dos opciones, el denominado modelo de
“Suecia”y el modelo “EE.UU.”. Precisamente el epigrafe 6 se formula el balance actuarial
modelo “EE.UU.” del sistema publico de pensiones de jubilaciéon espafiol para los mismos
escenarios considerados en este epigrafe, del cual se desprende un indicador de solvencia
que se basa en flujos financieros se puede comparar con el indice de solvencia utilizado en
este trabajo.

El indicador que se construye en el epigrafe 6 intenta emular al indicador de
solvencia de Suecia con el fin de evitar uno de los inconvenientes que tiene la forma de
presentacion tipica del modelo “EE.UU.”, la mayor importancia que se le concede a la
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liquidez sobre la solvencia. Este problema se acentia si especialmente se espera que el
déficit de tesoreria tarde en aparecer o el fondo de reserva en agotarse en un punto no
demasiado cercano en el tiempo, ya que este tipo de balance parece transmitir que los
problemas del sistema estan en un punto lejano del tiempo, lo que tiende a diferir la
aplicacion de soluciones. Hay que recordar que la presentacion alternativa que se propone
en el epigrafe seis, tabla 11, se inspira en el modelo de “Suecia” y permite calcular un
indicador de solvencia financiera (férmula 6).

En el epigrafe 6 se encuentra que el sistema de pensiones se debe enfrentar a
fuertes tensiones financieras, concretadas en sucesivos déficits de caja, en los proximos 75
afios. Estas tensiones financieras quedan resumidas en un ratio de solvencia igual al
58,57%, para el escenario normal, que no esta muy lejano del que se obtiene para el
escenario normal en este trabajo 65,7%, pese a que la concepcién y construccion es
claramente diferente. El resultado del indice de solvencia construido segin la férmula 5
indica que si no se aportan recursos adicionales, se tendrian que dejar de pagar
aproximadamente el 41,5% de las prestaciones previstas. El indice de solvencia calculado
en el epigrafe 6 no mejora significativamente para el escenario mas optimista, 65,22%, es
decir, aunque la demografia y la economia fueran mucho mejor de lo previsto, de promedio
y sin recursos adicionales, un 34,78% de las prestaciones previstas quedarian impagadas o
sin cobertura. Fl indice calculado en este epigrafe, segun el modelo de Suecia, para el
mismo escenario optimista es superior, el 73,1% segin la tabla 21b.

En el epigrafe 6 se determina el resultado del balance actuarial modelo “EE.UU.”"
para el denominado escenario normal, siendo el resultado de -13,95%, es decir, habria que
incrementar el tipo de cotizacion un 13,95% adicional desde el momento inicial y para todo
el horizonte de proyecciéon para que se pudiera hacer frente a todas las prestaciones
previstas.

En definitiva, los resultados alcanzados con los indicadores del epigrafe 6 son
plenamente consistentes con los obtenidos en este epigrafe 7, si bien hay que matizar el
significado diferente de los indicadores.

-Medidas en otros ambitos/paises.

Ante los resultados que se acaban de mostrar del balance a fecha de efecto de 2010,
y las proyecciones del mismo, al intentar relacionarlos con las medidas que se adoptarian en
otros ambitos o paises, inmediatamente surgen algunas reflexiones que llevan a formular
dos cuestiones:

1.+Qué medidas deberian ser aplicadas si en el sistema publico de pensiones
contributivas de jubilacién de Espafia estuviese en vigor la legislacion de Suecia?

La respuesta a la primera pregunta es clara, la activaciéon de un mecanismo
financiero de ajuste automatico entraria en vigor de manera inmediata para reducir el
crecimiento del pasivo e intentar recuperar la solvencia de manera gradual. De hecho es lo
que ha ocurrido precisamente en Suecia en los ultimos tres afios, con un indice de solvencia
inferior al 100% pero en todo caso muy superior al determinado en este trabajo como
puede verse en la tabla 24:

80 . . . . .

Es necesario recordar que es la diferencia en valor actual entre el gasto por pensiones y los ingresos por
cotizaciones, expresada como porcentaje del valor actual de las bases de cotizacion para el horizonte temporal
considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras a la fecha de efecto alcanza un valor
minimo.
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Tabla 24: Balance actuarial del sistema de pensiones de Suecia como % del PIB.
Sistema NDC (cuentas nocionales).

Afios | 2010 [ 2009 | 2008 | 2007
Activo
Activos Financieros 27,1 26,8 221 28,7
Activo por Cotizaciones 199,2 205,9 | 2021 195,6
Pérdidas Actuariales -— 2,6 8,2 2,7
Déficit acumulado 9,8 7,9 - -
Total activo 235,1 2432 | 2324 2270
Pasivo
Pasivos 2232 2432 | 231,8 2238
Beneficios actuariales 12,9 - - -
Superavit acumulado - - 0,6 3,2
Total Pasivo 235,1 2432 | 2324 227,0
Indicadores
Indice de solvencia original%e 101,39 95,70 | 96,72 100,26
Indice de solvencia modificado% 100,24 95,49 98,26 99,45

Fuente: Settergren (2011) y elaboracién propia

En Suecia, por primera vez desde el 2001, primer afio de elaboracién del balance
actuarial, el indicador de solvencia modificado cayé por debajo del 100% en 2008, lo que
implico tener que aplicar el mecanismo de ajuste financiero, en el periodo 2010,
consistente en reducir el valor de las cuentas nocionales de los cotizantes en un 1,4%y las
pensiones un 3%, para el ano 2011, el valor de las cuentas nocionales se ha reducido un
2, 7% y las pensiones un 4,3%, los detalles pueden verse en Pensionsmyndigheten (2011) y
Settergren (2011).

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

La proyeccién del balance actuarial de Suecia hasta el 2084 en el escenario base
muestra que su indice de solvencia estara rondando el 1 hasta el afio 2020, con ciertas
variaciones, y a partir de este aflo esta previsto un aumento de la solvencia debido a
factores demograficos y al rendimiento financiero del fondo de reserva, hasta que en 2063
esta previsto que supere el 1,1, lo que implicaria tener que distribuir entre cotizantes y
pensionistas el superavit acumulado. Afortunadamente, para los ciudadanos de Suecia, las
perspectivas del sistema sueco de pensiones son mucho mejores que las previstas para el
caso espafiol.

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

La respuesta a la segunda pregunta también es obvia. Ante esta situaciéon de
insolvencia o de déficit acumulado requeriria la aplicacion de medidas correctoras
inmediatas. Segin la legislacién espafiola en vigor®, similar a la del resto de paises de la

81 ORDEN EHA /407/2008, de 7 de febtero, por la que se desarrolla la normativa de planes y fondos de
pensiones en materia financiero-actuarial.
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Unién Europea, en el caso de la existencia de déficit en el plan de pensiones, éste deberfa
eliminarse mediante contribuciones extraordinarias del promotor (el estado en el sistema
publico) en un periodo de tiempo no superior a 5 afios (excepcionalmente 10 afios).
También se establece que cuando la situacion de déficit es superior al 10% (en el sistema
publico de jubilacién es del 34,3% como se acaba de ver), deberia procederse a revisar las
hipétesis empleadas en la base técnica (el equivalente en los parametros que determinan la
prestacion en el sistema publico) salvo que existieran razones para estimar que el déficit ha
surgido por una desviacion puntual. Por ultimo, deberian modificarse las hipotesis
empleadas cuando el déficit presentado por el plan de pensiones, aun siendo inferior al 10
por ciento, suponga un porcentaje de relevancia y se presente de forma recurrente durante
varios ejercicios econémicos, lo que precisamente se aprecia en el indice de solvencia
proyectado para el periodo 2010-2084 en cualquiera de los escenarios explorados en este
trabajo.

I1.7.3.-Conclusiones, recomendaciones e investigaciones futuras

El este epigrafe se ha formulado el balance actuarial tipo sueco del sistema publico
de pensiones de jubilaciéon espafiol a fecha de efecto 31-12-2010, y se ha proyectado,
mediante la sucesién de balances actuariales, un indicador de solvencia del sistema para el
periodo 2010-2084 a partir de un conjunto de escenarios previamente predeterminados, lo
que constituye una importante novedad en la literatura y pretende paliar uno de los
principales inconvenientes de este tipo de balances, la insensibilidad a la incertidumbre
econémicay demografica.

La importancia de formular el balance para 2010 parecia clara que desde su dltima
formulacién publicada en los trabajos de Boado-Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia
et al. (2009), las expectativas de longevidad contrastadas han aumentado notablemente en
Espafia, la estructura de los cotizantes por edades se ha modificado significativamente
debido al gran impacto de la crisis econémica sobre los jévenes, y ademas se han
incorporado las mejoras metodologicas recientemente desarrolladas por Vidal-Melia y
Boado-Penas (2010) y (2011), lo que han permitido proporcionar una estimacién mas
precisa del indicador de solvencia.

Es de destacar que en el epigrafe 6, en el que se formula para el sistema publico de
pensiones de jubilacién espafiol una aproximacioén del balance actuarial modelo EE.UU., a
fecha de efecto de 2010 para el mismo conjunto de escenarios utilizados en este, permite
por primera vez comparar los resultados de ambos modelos lo que es una novedad digna
de resaltar.

Los resultados del balance actuarial a 31 de diciembre de 2010 y la proyeccion para
el perfodo 2010-2084 permiten realizar una serie de consideraciones relevantes:

Para el ano 2010, el ratio de solvencia alcanza un valor de 65,7% en el escenario central o
normal, es decir, un 34,3% de los compromisos asumidos estan sin cobertura, o lo que es
lo mismo sé6lo un 65,7% de los pasivos actuariales se encuentran respaldados por un activo
explicito (financiero o por cotizaciones). Para el escenario optimista y pesimista el ratio de
solvencia es del 73,1% y 58,6% respectivamente, lo que indica que el sistema de pensiones
de jubilacion esta lejos de alcanzar la solvencia.

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

La proyeccion del indice de solvencia refleja, bajo la hipotesis de legislacion constante y de
que se asumen los desembolsos financieros de la totalidad de las prestaciones previstas, una
caida notable del indice, debido fundamentalmente a la acumulacién sistemaitica de las
pérdidas actuariales provocadas por el incremento continio de los pasivos financieros para
hacer frente a los compromiso de gasto y al envejecimiento previsto de la poblacion. Si en
la proyeccién se afsla el efecto financiero, la demografia mas favorable de los afios de la
segunda parte de la proyeccion hace que el indice mejore a partir de 2050, e incluso las
perdidas puramente actuariales se tornen en beneficios en diversos periodos.

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

Los resultados alcanzados en el epigrafe sexto después de formular el balance actuarial
modelo de “EE.UU.” con los mismos escenarios que los de este epigrafe, permiten
compararlos, y afirmar que son plenamente consistentes con los obtenidos aqui, si bien hay
que matizar el significado diferente de los indicadores. El indicador obtenido en este
epigrafe, proporciona un grado de solvencia mayor que el que emerge del modelo
“EE.UU.”, pero la proyecciéon de este indicador pronostica una caida de la misma a lo largo
del horizonte contemplado.

Las implicaciones de los resultados alcanzados en el caso espafiol para 2010, si se aplicasen
los principios que rigen en el sistema de pensiones de Suecia, activarfan de manera
inmediata un mecanismo de ajuste financiero que tenderfa de manera gradual a reducir la
velocidad de crecimiento del pasivo del sistema de pensiones, lo que provocaria una
reduccion de la expectativas de la cuantia de la prestaciéon a percibir por los actuales
cotizantes y una reduccién de la cuantia de la pension en curso de pago en términos reales.
De manera similar, si se aplicasen los principios que rigen en Espafia para los planes de
pensiones de prestacion definida, el déficit patrimonial del plan deberia eliminarse mediante
contribuciones extraordinarias del promotor en un horizonte temporal corto (entre 5y 10
afios) y procederse a revisar las hipotesis empleadas en la base técnica, en otras palabras,
modificar los parametros que determinan la prestacion en el sistema publico (reformar el
sistema).

Por dltimo, pero no por ello menos importante, los resultados alcanzados no dejan lugar a
dudas respecto a la justificacion de la reciente reforma del sistema de pensiones que se
acaba de legislar en Espafia, y que entrara en vigor en 2013. Ademas, y en plena sintonia
con lo que se concluye en el epigrafe sexto, es muy probable que de contar con un
instrumento elaborado de manera oficial, independiente y peridédico, como el balance
actuarial formulado en este trabajo, la reforma se hubiera realizado antes.

Una cuestion intimamente relacionada con el tema de la reforma es el impacto previsto
de la reforma, si se contara con el instrumento descrito se hubiese podido mostrar de
manera transparente los beneficios de los cambios introducidos en el sistema, y poder
valorar si efectivamente la reforma es una solucién para los problemas de sostenibilidad o
no es mas que un diferimiento de los problemas de tesoreria que haran inevitable en un
plazo no muy lejano nuevas reformas. Evidentemente, esta cuestion necesita de mas
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investigacion para ser abordada y deberia ser objeto de estudio de un préximo proyecto, en
el que se podria valorar el impacto de la reformay compararla con lo que hubiera supuesto
introducir un sistema de cuentas nocionales al estilo de Suecia, alternativa que va ganando
adeptos en el caso espafiol®.

I1.8.- Conclusiones de la parte 2 y recomendaciones para el caso espafiol.

La formulacién periédica del balance actuarial es una practica generalizada entre las
administraciones de S.S. de los paises mas avanzados y se justifica fundamentalmente por el
deseo de despolitizar la gestion de los sistemas de pensiones de reparto, de transmitir
credibilidad a los cotizantes y pensionistas, la necesidad de contar con una base objetiva
sobre la que poder aplicar un mecanismo automatico o semiautomatico de ajuste financiero
en el supuesto de que el indicador de solvencia lo requiera y poder valorar el efecto
previsto de las distintas propuestas de reforma que eventualmente se puedan proponer.

Para un pafs como Espafia, la consideracion de formular un balance actuarial
periodico de su sistema publico de pensiones es especialmente relevante dado que la
ausencia de un balance actuarial oficial ha impedido entre otras cosas enfocar con la debida
claridad los problemas del sistema de pensiones (falta de equidad, solvencia deteriorada,
etc) y valorar las distintas propuestas de reforma del sistema™.

Parece claramente justificada la elaboracion oficial, por la oficina del actuario jefe u
organismo similar como existe en algunos paises, que habria que crear en Espafia, del
balance actuarial anual del sistema espafiol de pensiones contributivas con la finalidad de
transmitir a la sociedad la verdadera situaciéon del sistema y minimizar el populismo en
pensiones, lo que enlazarfa con la tendencia que se aprecia en algunos paises que intenta
implantar metodologfa tipica del analisis contable y actuarial al campo de la gestiéon publica
de los sistemas de reparto. La reciente reforma del sistema de pensiones que entrara en
vigor el 1-1-2013 ha sido una oportunidad perdida.

Dada la configuracion del sistema publico espafol, prestacion definida en el que no
hay asignacion especifica de cotizaciones por contingencias, el balance actuarial que se
deberia implantar es el modelo “EE.UU.”, aunque la sugerencia propuesta en el epigrafe
sexto de calcular un indice de solvencia (por analogia con el que se utiliza en el modelo de
Suecia) con el fin de mitigar la sensacion de que los problemas del sistema parecen situarse
en un punto lejano del tiempo, lo que tiende a diferir la aplicacién de soluciones. Serfa
ademas importante consensuar por paneles de expertos de reconocido prestigio e
independientes las hipétesis econémicas, demograficas y financieras sobre las que se
sustentan las proyecciones que dan lugar al balance actuarial. Seria ademas muy
conveniente aplicar la técnica de los escenarios, ya que los escenarios son una via para
prevenir criticas, de los politicos fundamentalmente, sobre la bondad de las proyecciones a
tan largo plazo, ya que los errores en las proyecciones se utilizan como justificacion para
evitar los debates sobre el desarrollo futuro del sistema de pensiones y la conveniencia de
introducir reformas.

82 La primera propuesta para reformar el sistema de pensiones de Espafia en la direccién de las cuentas
nocionales fue la de Mateo (1997), o de manera mads precisa y rigurosa Vidal-Melia et al (2002), Devesa-
Carpio y Vidal-Melia (2004), Vidal-Melia y Dominguez-Fabian (2006), Vidal-Melia et al. (2006) y Boado-
Penas et al. (2007). Estos trabajos pioneros encontraron lentamente mas partidarios en el Banco de Espafia,
Jimeno (2006) e incluso en investigadores ligados en esa época al sector financiero Balmaseda ez a/. (2006) se
consideraba que las cuentas nocionales podrian ser una alternativa para encarar el problema del
envejecimiento. Recientemente, organizaciones como Fedea (2010) o Unespa (2011) han considerado muy
conveniente avanzar en la direccién de las cuentas nocionales.

83 Véase, por ejemplo, en el diatio de sesiones del Congtreso de los Diputados, la sesién 20 celebrada el
miércoles 7 de octubre de 2009.
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Si con el tiempo, el sistema espafiol avanzase, tal y como se declaré en el Pacto de
Toledo, por la senda de la contributividad (cuentas nocionales), separando claramente las
contingencias, y se quisiera automatizar las medidas de reforma mediante la introducciéon
de MFAs el modelo sueco resultaria ser el mas adecuado desde el punto de vista actuarial.
Pero como se mostré en el epigrafe séptimo, con el fin de paliar uno de los principales
inconvenientes de este tipo de balances, la insensibilidad a la incertidumbre econémica y
demografica, serfa necesario elaborar mediante la sucesion de balances actuariales
proyectados, una estimacion del indicador de solvencia del sistema lo que implicarfa de
hecho elaborar también el modelo “EE.UU.” de manera simultanea. Al igual que en el caso
anterior, al menos se deberfan definir tres escenarios (normal, optimista y pesimista), para
proporcionar una idea del grado de incertidumbre al que estan sometidos este tipo de
balances, y pensar como puede afectar el desarrollo futuro de las distintas variables
econémicas, demograficas y actuariales en la salud financiera del sistema.

La formulacién periédica del balance actuarial, y la inclusién de parte de la
informacién que se deriva del balance actuarial en el informe individual, serfa una manera
de reforzarle al cotizante que sus prestaciones no sélo dependen de sus esfuerzo individual,
también se tiene que considerar la capacidad del sistema de hacer frente a las obligaciones
adquiridas con cotizantes y pensionistas, de tal manera que las dificultades financieras y /o
los problemas de solvencia del sistema, pueden repercutir también en la cuantia de las
prestaciones. Este aspecto es mucho mas importante de lo que podria parecer a primera
vista, ya que si los indicadores de solvencia o sostenibilidad derivados de la informacién
global, mostrasen una posicién financiera dudosa, los cotizantes recibirfan sefiales claras de
que su esfuerzo contributivo se tendtia que elevar en tiempo o cuantiay /o las prestaciones
disminuir para mantener la sostenibilidad del sistema. Si los cotizantes fueran capaces de de
asimilar el mensaje transmitido mediante la informacién individual, es probable que su
disposicion a aceptar las reformas necesarias aumentase notablemente.
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