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1.- Introduccién

El sistema pablico de pensiones en Espafia, al igual que en la mayoria de los paises de la
Unidn Europea, se basa en un sistema de reparto y de prestacion definida. Se define como de reparto
porque los trabajadores de cada periodo financian, con sus cotizaciones a la Seguridad Social, las
pensiones percibidas por los pasivos de ese mismo periodo. Se define de prestacion definida porque
la pension que percibe cada trabajador, cuando se jubila, queda fijada de antemano sobre la base de
su historial laboral (salarios, afios cotizados y edad de jubilacién). Esto supone que la cuantia de la
pension de jubilacion no depende de la evolucion de factores macroecondmicos y sociales relevantes,

como, por ejemplo, el envejecimiento demografico.

Los sistemas de reparto, 0 pay as you go en nomenclatura anglosajona, cuyo significado,
pago sobre la marcha, es mas descriptivo que su denominacion en castellano, estdn sometidos a
muchos tipos de riesgo, entre los que cabe destacar el que podriamos llamar “riesgo del colectivo”.
Dentro de este “riesgo del coletivo” nos encontramos tanto con el riesgo demografico
(envejecimiento poblacional) como con el riesgo del mercado de trabajo (desempleo, productividad,

etc.).

En las Gltimas décadas, todas las sociedades desarrolladas estan experimentando un intenso
cambio demogréafico motivado por el progresivo envejecimiento de su poblacion. Por ejemplo, en el
afio 1990 la tasa de envejecimiento, es decir, el porcentaje de personas mayores de 64 afios sobre el
total de la poblacion de los paises que forman la UE-27 era del 13,5%, mientras que en el afio 2010
el promedio de personas mayores de esa edad alcanzara el 17,4% y se espera que en el afio 2050 sea
del 28,8%, segun las Gltimas proyecciones demogréficas de Eurostat (Comisién Europea y Comité
de Politica Econdémica 2009). En Espafia, este proceso de envejecimiento, aungue con retraso
respecto al resto de paises de nuestro entorno, se estad desarrollando con una mayor intensidad.
Segun la dltima Proyeccion de la Poblacion de Espafia a Largo Plazo 2009-2049 (Instituto Nacional
de Estadistica, 2010), dentro de 40 afios la poblacién mayor de 64 afios se duplicard y pasara a
constituir casi el 32% de la poblacion total, mientras que la poblacion en edad de trabajar se vera

reducida un 20%.

Otro indicador del deterioro demografico que se proyecta es la evolucion esperada de la tasa
de dependencia de la poblaciébn mayor (cociente de la poblacién mayor de 64 afios entre la
poblacion de 16 a 64 afios). Las proyecciones de Eurostat indican que esta tasa casi se doblara en el
periodo 2010-2050 de media en la UE-27 (de 25,9% a 50,4%), mientras que en Espafia el cambio

serd mas acentuado (de 24,4% a 58,7%). En consecuencia, dado que se preve que cada vez mas



personas cobraran del sistema en relacion a las que contribuyen a él, la sostenibilidad financiera de
los sistemas de pensiones de reparto y prestacion definida, como el espafiol, estd seriamente
amenazada. Afortunadamente, este proceso de deterioro demogréfico es largo y hay tiempo para
implantar reformas graduales que atenden el impacto del envejecimiento y permitan a los

ciudadanos tomar decisiones individuales que compensen sus consecuencias.

La preocupacion de la Comision Europea por los efectos del envejecimiento sobre los
sistemas de pensiones en Europa tiene su reflejo méas claro en la elaboracion del Libro Verde sobre
las pensiones el 7 de julio de 2010 (Comision Europea, 2010b), cuyo objetivo es “promover un
debate publico sobre si es necesario desarrollar, y de qué manera, el marco de la UE en materia de
pensiones para prestar a los Estados miembros el mejor apoyo en la dificil tarea de garantizar a sus
ciudadanos unas pensiones adecuadas, sostenibles y seguras, ahora y en el futuro”.

En Espafia, existen numerosas investigaciones encaminadas a cuantificar los problemas
financieros futuros del sistema de Seguridad Social espafiol, donde se plantean diversas
posibilidades de reformas y se analizan sus efectos. En Devesa, Lejarraga y Vidal (2002) se puede
ver un resumen de los pioneros, mientras que entre los mas recientes destacan Conde-Ruiz y Alonso
(2006); Moral-Arce, Patxot y Souto (2008); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2006); Balmaseda,
Melguizo y Taguas (2006); Ministerio de Trabajo e Inmigracion (2008); Gil, Lépez Garcia,
Onrubia, Patxot y Souto (2008) y Fernandez Pérez y Herce San Miguel (2009). Aunque existen
algunas diferencias entre los resultados obtenidos, debido fundamentalmente a la metodologia
empleada (modelos individuales de ciclo vital, modelos de equilibro general o modelos de
Contabilidad Generacional), y a las hipétesis contempladas en las proyecciones de poblacion y en
los escenarios macroecondmicos, todos estos trabajos coinciden en sefialar que en Espafia existe un
problema grave de sostenibilidad de las pensiones debido, fundamentalmente, al proceso de

envejecimiento de la poblacion.

El tipo de reforma al que se enfrentan los sistemas de pensiones puede ser muy variado,
desde un cambio estructural hacia un sistema de capitalizacién, a cambios paramétricos del sistema
de reparto. Sin embargo, ningln pais europeo ha llevado a cabo reformas que supusieran el paso a
un sistema de capitalizacion total, publico o privado, siendo mayoritario el caso de reformas
paramétricas dentro del sistema de reparto. A lo sumo, el paso a un sistema de capitalizacion se ha
planteado de forma parcial: o bien s6lo afecta a las generaciones jovenes, o se deja a eleccion del
individuo o bien es s6lo una pequefia parte de las cotizaciones las que se invierten en un fondo de

capital.



Dentro de las reformas paramétricas del sistema de reparto y dada la tendencia al
envejecimiento de la poblacion, la que merece especial atencion y puede ser mas efectiva, es la que
incorpora la esperanza de vida en el calculo de la pension inicial de jubilacion. Dado que la pension
de jubilacion es vitalicia, parece razonable que la duracion esperada de la vida sea un elemento a
tener en cuenta en el calculo del importe de la pension inicial. No obstante, la medida de reforma
mas contemplada, en la discusion para afrontar la tendencia demografica al envejecimiento, es la de
promover vidas laborales hasta una edad mas avanzada, bien elevando la edad legal de jubilacion o

bien mediante incentivos a su retraso voluntario.

Pese a que la evolucion de la esperanza de vida subyace en la idea del aumento en la edad
legal de jubilacion, nuestra tesis es que la incorporacion de la esperanza de vida debe hacerse en la
propia formula de céalculo de la pensién inicial, como un pardmetro méas que va evolucionando
automaticamente en el tiempo, a medida que se conoce el comportamiento de la mortalidad. De esta
forma, el célculo de la pension incorporaria una regla actuarial que daria lugar a pensiones mas
equitativas para individuos que se jubilan en distintos periodos de tiempo (equidad
intergeneracional). EI hecho de que la formulacion que proponemos suponga un ajuste automatico a
la evolucion de la esperanza de vida es destacable porque el sistema suavizaria el riesgo

demogréfico y el riesgo politico en una medida superior al sistema actual.

Adicionalmente, una regla actuarial similar sirve igualmente para cuantificar los incentivos
al retraso en la edad de jubilacién o las penalizaciones por adelantar la edad de retiro, dando lugar
también a pensiones mas equitativas para individuos que se jubilan a distintas edades en el mismo

afio (equidad intrageneracional).

La vinculacién automatica del importe de la pension inicial de jubilacién a la evolucién de la
esperanza de vida forma parte de una importante corriente de reformas de los sistemas de pensiones
de reparto. La forma concreta de lograr esta vinculacion es diversa (Whitehouse, 2007). Existen
paises que han dado el paso hacia sistemas de capitalizacion privados que sustituyen parte del
sistema publico de reparto; mientras que otros, manteniendo en su totalidad el sistema publico de
reparto, han adoptado un sistema de cuentas nocionales. En ambos casos, y mediante formulas
actuariales que tienen en cuenta de forma automatica la esperanza de vida, se transforma el capital

acumulado en la cuenta individual en una pensién vitalicia.

Otra forma de vinculacion ha consistido en ajustar algin elemento del sistema segun la
evolucion de la esperanza de vida. En el caso de Francia ha sido el nimero de afios cotizados

necesarios para obtener la pension completa y en el caso de Dinamarca es la edad legal de



jubilacion la que se ajusta automaticamente. Por ultimo, otros paises han optado por vincular
directamente la cuantia de las pensiones de jubilacion a la esperanza de vida, bien ajustando la
revalorizacion de todas las pensiones (Alemania) o bien en el calculo de la primera pensién

(Finlandia y Portugal).

Este trabajo se centra en el caso espafiol. En él se plantea, como principal novedad, la
vinculacion de la pension inicial de jubilacion a la esperanza de vida, siguiendo la linea reformadora
de estos ultimos paises. Para ello, se parte del analisis de la formula actual de calculo de la pensién
inicial de jubilacion y de la constatacion de que esta formula no da lugar a cuantias de pensiones
actuarialmente justas, en funcion de la edad de jubilacidon de cada individuo y de la esperanza de
vida en el momento de la jubilacion. Asimismo detecta otro desajuste cuya correccion es uno de los
objetivos del Pacto de Toledo: “el aumento de la proporcionalidad entre las cotizaciones realizadas

en la etapa activa y las pensiones recibidas”.

El objetivo principal de este trabajo es definir una nueva férmula de célculo de la pension
inicial de jubilacién que sea mas equitativa entre individuos segun su esperanza de vida en el
momento de la jubilacion y segun su esfuerzo de cotizacién. Como consecuencia de la mejora en la
equidad del sistema, la decision éptima de retiro por parte de los individuos, siempre que ello sea
posible, se basara Unicamente en sus preferencias y no se vera distorsionada por un sistema de

calculo de la pension inicial actuarialmente poco equitativo, como ocurre con el actual.

Es importante destacar que, inicialmente, esta nueva formula no afronta de forma directa el
problema de la sostenibilidad financiera del sistema ante el envejecimiento demogréafico, sino el de
la falta de equidad contributiva y actuarial en el nivel de pensiones entre distintos individuos, ya
que son dos problemas distintos. Es decir, una opcion es disefiar la nueva formula de forma que se
resuelva el problema de la falta de equidad pero sin cambiar la cuantia de la pension media,
aumentando unas pensiones y disminuyendo otras, como un juego de suma cero. Aln asi, en la
medida en que la nueva formula incluye un mecanismo de adaptacion del nivel de la pension inicial
a la evolucién de la esperanza de vida, se estard contribuyendo a dar estabilidad financiera al
sistema, ante la tendencia al envejecimiento de la poblacién. Otra opcidn mas ambiciosa es disefiar
la nueva formula para que su objetivo no sea sélo lograr la equidad del sistema sino ademas

garantizar su sostenibilidad financiera.

El trabajo que presentamos se estructura de la siguiente manera. En el proximo epigrafe, se
da una vision de las tendencias demograficas en Europa y Espafia y sus efectos sobre la financiacion

de los sistemas de pensiones de reparto, resumiendo las principales reformas planteadas para hacer
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frente a ellas. En el epigrafe 3, se analiza la formula actual de célculo de la pension en el caso
espafol y se resaltan las inequidades del sistema. El epigrafe 4 constituye la parte central de este
trabajo. En él se plantea la forma funcional que deberia tener la formula de célculo de la pensién
inicial para que sea realmente equitativa desde el punto de vista contributivo y actuarial
(intergeneracional e intrageneracional). Ello se consigue mediante coeficientes segun la esperanza
de vida, segln la edad y segun los afios cotizados. La principal novedad en el disefio de la formula
es la incorporacion de la esperanza de vida como una variable mas de la que depende la pension
inicial de jubilacion. Se obtienen posteriormente resultados cuantitativos de la nueva formulacion,
en concreto, los coeficientes que habria que aplicar cada afio a cada nuevo jubilado, segin su edad y
esfuerzo contributivo, para obtener la tasa de sustitucion que mantiene los distintos tipos de equidad
analizados, a partir de un valor de referencia, todo ello utilizando las tablas de mortalidad dindmicas
del INE para 2009-2049.

En el epigrafe 5, por dltimo, se utiliza la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2008
(MCVL2008) para la calibracion de un pardmetro fundamental de la nueva formula, la tasa de
sustitucion de referencia, atendiendo a un objetivo adicional de sostenibilidad financiera segtin dos
criterios: el primero, de neutralidad en el gasto respecto al sistema actual; y, el segundo, el criterio
del ajuste a un nivel maximo, previamente determinado, del Tanto Interno de Rendimiento (en
adelante TIR) que iguala el flujo de cotizaciones pagadas y el de pensiones percibidas por un
individuo. Esta dltima opcion implica que el sistema de pensiones resulte financieramente
sostenible a largo plazo, al enlazar la tasa de sustitucion de referencia con el TIR maximo asumible

por el sistema. El trabajo acaba destacando las principales conclusiones.
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2.- Tendencias demograficas en Europa y en Espafia y reformas planteadas

La sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones publicos de reparto es objeto de
debate en toda Europa, como consecuencia del cambio demogréfico experimentado en las Gltimas
décadas y que, segun todas las proyecciones, se intensificara en los préximos decenios. Asi como el
ciclo economico, que también afecta a la financiacion de estos sistemas, provoca desequilibrios
financieros coyunturales que pueden solventarse con la creacion de un fondo de reserva, la
tendencia demografica al envejecimiento de la poblacién® es algo estructural que requiere otro tipo

de actuaciones.

En Espafia, la Gltima proyeccion de la poblacion a largo plazo del INE (Instituto Nacional de
Estadistica, 2010) da lugar a las piramides de poblacion que se representan en el Gréfico 2.1, donde

se aprecia la tendencia al envejecimiento a través de la forma de la “piramide” en 2049.

Gréfico 2.1.- Piramides de poblacién de Espafia 2009-2049
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Fuente: INE. Padron Municipal a 1/1/2009 y Proyecciones de Poblacion a Largo Plazo (2009-
2049)

Otras proyecciones demogréficas, con disparidad de enfoques, supuestos y metodologias,

son coincidentes en sefialar la tendencia hacia el envejecimiento. A través de un buen indicador de

L El envejecimiento poblacional en las sociedades desarrolladas es fruto de dos causas: una, el aumento de la
esperanza de vida que conlleva un incremento de la poblacién mayor; y, dos, el descenso de la tasa de fecundidad que
reduce el peso relativo de la poblacion infantil y, con el tiempo, de la poblacién activa.
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la dinamica demografica como la tasa de dependencia de la poblacion mayor (porcentaje de la
poblacion de 65 afios y mas sobre la poblacion entre 16 y 64 afios) se puede citar la propia
proyeccién del INE, que la sitda en el 60,6% en 2049; la de Naciones Unidas, que la cifra en el
59,49% en 2050 (Naciones Unidas, 2009); o la de Eurostat, con un valor proyectado de 59,98% en
2050 (Eurostat, 2009). Si se tiene en cuenta que el dato de partida esta en el entorno del 25%, el
cambio demogréafico que se avecina es realmente importante.

La tendencia creciente en la tasa de dependencia es comun a toda la Unidn Europea, si bien
es mas acentuada en unos paises que en otros. El Grafico 2.2 muestra la tendencia de esta tasa en el

periodo 2010-2060 en la Union Europea, a partir de la proyeccion EUROPOP2008 de Eurostat
(2008-2060).

Grafico 2.2.- Proyeccion 2010-2060 de la tasa de dependencia demogréfica en la UE-27

80

70

60

50

% 40
30

20

10

0

Rumania
Eslovenia
Lituania
Bulgaria
Portugal

UE
Finlandia
Alemania
Dinamarca
Reino Unido

.0
5
(o8
©
>

o
(%]
It

Luxemburgo

Republica Checa

m 2010 m 2060

Fuente: Eurostat (2009)

En el Gréfico 2.2, que se ha ordenado en funcién del incremento relativo proyectado para la
tasa de dependencia, Espafia aparece en séptimo lugar dentro de la UE-27; en el grupo de paises
cuya tasa de dependencia demografica se multiplicara por mas de dos. Como consecuencia, de 4
individuos en edad de trabajar por cada individuo de 65 0 més afios en 2010 se pasard a 1,7 en 2060.
En el Cuadro 2.1, junto con los datos de la proyeccion de la tasa de dependencia, se recoge la
consecuencia de esa tendencia demografica sobre la proyeccion del gasto en pensiones y algunos

indicadores que orientan acerca de la mejor manera de financiar ese mayor gasto.
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Cuadro 2.1.- Proyecciones demograficas, de gasto en pensiones e indicadores de financiacion

en la UE-27
Tasa de - Presién fiscal Indica}dp_r de
. . . . . sostenibilidad
dependencia pensiones/PIB  Con cotiz.  Sin cotiz. $o
sociales sociales
2010 2060 2010 2060 2008 2009
Unidn europea (27 paises) 25,9 53,47 10,2 12,5 39,3 26,8 6,5
Bélgica (BE) 26,09 45,84 10,3 14,8 443 30,3 53
Bulgaria (BG) 25,29 63,54 9,1 11,3 33,3 25,2 0,9
Republica Checa (CZ) 21,83 61,4 7,1 11,1 36,1 19,9 7,4
Dinamarca (DK) 24,98 42,66 9,4 9,2 48,2 47,2 -0,2
Alemania (DE) 31,17 59,08 10,2 12,7 39,3 24,3 4,2
Estonia (EE) 25,01 55,55 6,4 4,8 32,2 20,4 1
Irlanda (IE) 16,67 43,57 55 11,4 29,3 23,9 15
Grecia (EL) 28,22 57,12 11,6 24,1 32,6 20,4 14,1
Espafia (ES) 24,43 59,07 8,9 15,1 33,1 20,8 11,8
Francia (FR) 25,81 45,2 13,5 14,1 42,8 26,6 5,6
Italia (IT) 30,99 59,32 14 13,6 42,8 29,4 1,4
Chipre (CY) 18 44,47 6,9 17,7 39,2 31,5 8,8
Letonia (LV) 25,17 64,45 51 51 28,9 20,7 9,9
Lituania (LT) 23,18 65,65 6,5 11,4 30,3 21,3 7,1
Luxemburgo (LU) 21,07 39,1 8,6 23,9 35,6 25,5 12,5
Hungria (HU) 24,22 57,64 11,3 13,9 40,4 26,6 -0,1
Malta (MT) 21,19 59,07 8,3 13,4 34,5 28,3 7
Holanda (NL) 22,82 47,18 6,5 10,5 39,1 24,6 6,9
Austria (AT) 26,01 50,65 12,7 13,7 42,8 28,4 4,7
Polonia (PL) 18,98 68,97 10,8 8,7 34,3 23,0 3,2
Portugal (PT) 26,58 54,76 11,9 13,4 36,7 24,8 55
Rumania (RO) 21,34 65,27 8,4 15,8 28,0 18,7 9,1
Eslovenia (SI) 23,91 62,19 10,1 18,6 37,3 23,3 12,2
Eslovaquia (SK) 16,95 68,49 6,6 10,2 29,1 17,2 7,4
Finlandia (FI) 25,7 49,3 10,7 13,3 431 31,0 4
Suecia (SE) 27,81 46,71 9,6 9,4 47,1 35,9 1,8
Reino Unido (UK) 24,72 42,14 6,7 9,2 37,3 30,5 12,4

Fuente: Tasa de dependencia (Eurostat, 2009), Gasto en pensiones / PIB e indicador de sostenibilidad (Comision
Europea, 2009), Presion fiscal (Comisién Europea, 2010c)

El envejecimiento demografico es especialmente preocupante por su efecto sobre la
financiacion de las pensiones en un sistema de reparto, ya que la base demogréfica sobre la que
recaen los ingresos disminuira a menos de la mitad en relacién a la base demogréafica que percibe
las prestaciones. Esta tendencia estrictamente demografica se suaviza levemente si se considera la
evolucion del mercado laboral y del nimero de pensionistas. Segun las proyecciones 2008-2060,
contenidas en The 2009 Ageing Report (Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009),
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en Espafa el ratio cotizantes-pensionistas (Support ratio) pasara de 2,66 en 2007 a 1,33 en 2050,
justo la mitad. Esta caida podria aliviarse si se produjeran aumentos relevantes en la productividad,
pero las anteriores proyecciones sitGan el crecimiento de la productividad del trabajo en un 1,8%7
de media y la del PIB potencial en un 1,9% para ese periodo.

El resultado de la proyeccion sobre el gasto en pensiones como porcentaje del PIB en
Espafia y en la UE-27 se recoge en el Cuadro 2.1 y en el Gréfico 2.3, éste ultimo ordenado de

mayor a menor incremento en el gasto en pensiones como porcentaje del PIB.

Grafico 2.3.- Proyeccion 2010-2060 del gasto en pensiones sobre el PIB en la UE-27
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Fuente: The 2009 Ageing Report (Comisién Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009)

Las cifras de la proyeccion indican que la participacion del gasto en pensiones sobre el PIB
en Espafa pasara del 8,9% en 2010 a un maximo de 15,5% en 2050, bajando al 15,1% en 2060. Si
se consideran solo las pensiones de jubilacion el cambio es todavia mayor en términos relativos,
pasando del 5,6% en 2007 a 12,3% en 2050° (bajando a 12,1% en 2060). Desde una perspectiva

2 A pesar de todo, los aumentos de productividad no serian capaces, por si solos, de resolver los problemas
financieros de los sistemas de pensiones ya que, como sefialan Conde-Ruiz y Alonso (2006), el problema es que los
incrementos en productividad se trasladan a los salarios y, como sabemos, las pensiones dependen de los salarios
percibidos durante la vida laboral.

® Existen diversas proyecciones de gasto en pensiones en Espafia; Alonso y Hercé (2003), Jiménez-Ridruejo Z.,
Borondo, Lépez y Lorenzo (2005), Balmaseda, Melguizo y Taguas (2006), Ministerio de Trabajo e Inmigracion (2008),
Pelaez Herreros (2008), Jiménez-Ridruejo Z., Borondo, Lopez, Lorenzo y Rodriguez (2009), Gil, Lopez Garcia,
Onrubia, Patxot y Souto (2008), Ferndndez Pérez y Herce San Miguel (2009); que coinciden en sefialar que la
participacién del gasto en pensiones de jubilacién sobre el PIB aumentard en mas del doble en el horizonte del afio
2050.
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mas agregada, al tener en cuenta otras partidas de gasto asociadas al envejecimiento (sanidad,
dependencia, educacion y desempleo), el gasto pasaria del 19,2% en 2007 al 28,3% en 2050*
(28,2% en 2060). Por la parte de ingresos por cotizaciones, la proyeccién indica un leve descenso
desde el 10,7% del PIB al 10,4% en 2060, al no compensar el incremento de la productividad el
descenso en la fuerza laboral. Es decir, de cumplirse estas proyecciones, los ingresos del sistema no

seran suficientes ni siquiera para cubrir los gastos en pensiones de jubilacion.

Las estimaciones oficiales por parte del Ministerio de Trabajo e Inmigracion, en el informe
sobre Estrategia Nacional de Pensiones de 2008 (Ministerio de Trabajo e Inmigracion, 2008),
prevén un aumento en el gasto en pensiones del 7,59% del PIB en 2005 al 15,32% en 2050 (del 5%
al 12,8% del PIB en pensiones de jubilacién). Segun esta proyeccion, los ingresos seran suficientes
para cubrir los gastos totales hasta 2023, afio en el que se empezara a recurrir al fondo de reserva
para cubrir el déficit hasta 2029 en el que se agotara el fondo. Esta proyeccion mejora la de 2005
(Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, 2005), que situaba en 2015 el afio de inicio del déficit y
en 2020 el afio de agotamiento del fondo de reserva, debido a una evolucion mas favorable del
empleo que la prevista en el trienio 2005-2007. Sin embargo, la proyeccion de 2008 se basa en el
escenario macroecondémico utilizado para elaborar los Presupuestos Generales del Estado de 20009,
que ha resultado ser excesivamente optimista, con aumentos del PIB real estimados de 1,6% en
2008 y 1% en 2009 cuando los datos reales de la contabilidad nacional trimestral muestran
variaciones de 0,9% en 2008 y -3,6% en 2009.

Para afrontar esta tendencia al aumento del gasto en pensiones podria no ser necesaria una
reforma del sistema si hubiera otras soluciones por la parte de los ingresos: aumento de impuestos o
cotizaciones sociales y emision de deuda. La via impositiva supondria elevar en mas de 7 puntos la
presion fiscal (en mas de 9 puntos si se considerara todo el gasto asociado al envejecimiento). En
este sentido, el Cuadro 2.1 muestra la presion fiscal en la UE-27 con datos de la edicion de 2010 de
“Taxation trends in the European Union”. Se observa que en Espafia la presion fiscal total en 2008
fue 6,2 puntos inferior a la media de la UE-27, mientras que sin tener en cuenta las cotizaciones
sociales este diferencial fue de 6 puntos del PIB. Sin embargo, este dato esta influido por las

medidas fiscales expansivas de 2008 y por la especial agudeza de la crisis econdmica en Espafia

* En este sentido, la Actualizacién del Programa de Estabilidad 2009-2013 aprobado en el Consejo de
Ministros de 29-1-2010 incluye unas proyecciones de gasto sobre el PIB muy similares pero algo mejores que las
contenidas en el 2009 Ageing Report. aumento desde el 5,5% del PIB en 2010 al 11,8% en 2050 para las pensiones de
jubilacion, del 8,1% al 14,8% para el conjunto de todas las pensiones y del 20% al 28,3% para todo el gasto asociado al
envejecimiento.
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(con el probable aumento del fraude fiscal). De hecho, el dato de 2007 indicaba que la presion fiscal
era solo de 2,8 puntos inferior a la media. Teniendo en cuenta la desaparicion de la devolucién de
los 400 € en 2010, el aumento del IVA el 1 de julio de 2010 y el inicio de la recuperacién
economica, el diferencial a partir de 2011 tendera a estrecharse y a parecerse mas al de 2007. Si
afiadimos que la presion fiscal en la UE-27 esté alrededor de 12 puntos por encima de la de Japdn o
Estados Unidos se concluye que el recurso a aumentos de la presion fiscal, tanto a través de
impuestos como de cotizaciones sociales, no es una solucion sostenible a largo plazo ya que el
margen es relativamente pequefio, habria rechazo social y, segin como se produjera ese aumento, se

podria perder competitividad.

La otra posibilidad de financiacion es la emision de deuda. Sin embargo, una vez mas,
Espafia no tiene margen en esta direccion. Esta opinion se fundamenta en el informe de
sostenibilidad de las finanzas publicas, Sustainability Report 2009, que elabora la Comision
Europea para los Estados miembros (Comision Europea, 2009). En 2009, el indicador de
sostenibilidad agregado S2 se situaba en el 11,8% del PIB (ver el Cuadro 2.1 para una comparacion
con el resto de paises de la UE-27). Ese valor es el ajuste que deberia hacerse en el presupuesto
publico (bien en los ingresos, en los gastos o en ambos) para que la deuda publica como porcentaje
del PIB no superara el 60% a largo plazo, teniendo en cuenta la situacién de partida del presupuesto
y del ratio deuda/PIB (afio 2009) y la proyeccion de gastos asociados al envejecimiento y a los
intereses de la deuda, manteniendo constante el peso del resto de partidas. Alternativamente, si no
se realizara el anterior ajuste, la deuda aumentaria hasta el 111% del PIB ya en 2020 y llegaria al

766% del PIB en 2060 segun la proyeccion del Sustainability Report 2009.

La conjuncion de la presion fiscal de partida y el indicador de sostenibilidad S2 se muestra
en el Gréafico 2.4 para los paises de la UE-27. De los cuatro cuadrantes que quedan definidos a partir
del promedio de la UE-27, Espafia se encuentra en el cuarto de ellos, con una peor situacion de
sostenibilidad teniendo en cuenta el incremento del gasto proyectado pero con cierto margen en
cuanto a incrementos de la presion fiscal. Este margen es el que se esta utilizando en 2010 pero a

largo plazo sera insuficiente.

® Este indicador ha sufrido un gran deterioro en sélo 3 afios ya que estaba situado en el 3,2% en 2006.
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Graéfico 2.4.- Combinacidn presion fiscal en 2008 e indicador de sostenibilidad S2 en la UE-27
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Fuente: Taxation trends in the European Union (Comision Europea 2010c), Sustainability
Report 2009 (Comision Europea, 2009) y elaboracién propia.

Dado que el déficit proyectado en el sistema de pensiones no puede solucionarse de forma
sostenible con impuestos ni con el recurso a la deuda, la solucion mas adecuada pasa por una
reforma en el propio sistema que, al menos, desacelere el incremento en los gastos asociados al
envejecimiento y, en concreto, en los de las pensiones de jubilacién. Ademas, las reformas mas o
menos profundas pero sin cambios bruscos en la filosofia del sistema son la manera mas

generalizada de afrontar los futuros problemas de los sistemas de pensiones de reparto en Europa®.

En este sentido, para tener una vision lo mas amplia posible de los sistemas de pensiones en
la Unién Europea se puede consultar el informe sintético de 2006 Adequate and Sustainable
Pensions (Comision Europea, 2006). En cuanto a las reformas llevadas a cabo en la Gltima década
en los Estados Miembros, se basan en las recomendaciones establecidas en el Consejo de Laeken en
2001 (Consejo de la Unidn Europea, 2001), y estan recogidas en el informe sintético antes citado,
en el 2009 Ageing Report (Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009) y en el més
reciente Interim EPC-SPC Joint Report on Pensions (Comision Europea, 2010a).

® S6lo Estonia en 2002, entre los paises de la UE-27, ha establecido un sistema completo de capitalizacion
obligatorio (para los nacidos a partir de 1983). Otros paises como Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia,
Reino Unido o Hungria tienen parcialmente un sistema de capitalizacion obligatorio, bien privado, publico o a eleccion
del individuo; manteniendo un primer pilar de reparto.
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Las reformas que interesa destacar aqui son las que hacen referencia a la sostenibilidad

financiera del sistema ante el envejecimiento de la poblacion. Las principales medidas de reforma

que se citan en los anteriores informes’ se pueden agrupar en los siguientes bloques:

1.

Aumento de la edad de jubilacién. La edad media efectiva de jubilacién ha aumentado de
59,9 afios en 2001 a 61,4 afios en 2008 en la UE-27 (de 60,3 a 62,6 en Espafia) como
consecuencia de este tipo de reformas. Esta tendencia seguira en el futuro dado que muchos
paises han adoptado o tienen previsto adoptar alguna medida de este tipo, bien en lo que se

refiere a la edad minima de jubilacién o a la llamada edad legal o estandar®.

Flexibilizacion de la edad de jubilacion. En este sentido se plantea modificar los requisitos
para adelantar o retrasar la edad de jubilacion, aumentar penalizaciones e incentivos
aplicables, mejorar las condiciones para compatibilizar trabajo y pension (retiro gradual),
etc. Al respecto de este conjunto de medidas se pueden consultar, ademas, los informes
“Flexibility in retirement age provision” (Comision Europea, 2007) y “Early Exits from

labour market” (Comision Europea, 2008).

Modificaciones en el tipo de cotizacion o en la base contributiva. Italia, Portugal y Chipre
son paises que han cambiado algunas de las normas de cotizacion en sus recientes reformas,

bien para ciertos tipos de trabajadores o bien de forma general, como en el caso de Chipre.

Ajustes en el calculo de la pension inicial. Afectan a diversos aspectos: condiciones para
alcanzar la carrera laboral completa (Francia), afios de calculo de la base reguladora (Malta),

tasa de sustitucion (Portugal y Finlandia), etc.

Cambios en el indice de revalorizacién de las pensiones. Algunos paises han pasado de
utilizar el crecimiento salarial como indice de revalorizacion a utilizar el indice de precios o
una mezcla de ambos (Austria, Malta y Letonia), mientras que otros han introducido
correcciones en funcion del crecimiento del PIB (Hungria y Portugal) o de la evolucion

demogréfica (Alemania y Suecia).

" También puede verse un esquema de las principales reformas en Europa en Alonso y Conde-Ruiz (2007) y en

Banco de Esparia (2009). Para una visidn de los sistemas de pensiones en los paises de la OCDE se puede consultar
OCDE (20009).

® Ejemplos de paises que tienen un calendario de aumento de la edad legal de jubilacién son Replblica Checa

(de 60 afios en 2008 a 65 afios a razon de 2 meses por afo, en el caso de los hombres, y de 53-57 hasta 62-65 a razon de

4 meses por afio, para las mujeres), Dinamarca (de 65 a 67 entre 2024 y 2027), Alemania (de 65 en 2012 a 67 en 2029),

Hungria (de 62 a 65 entre 2014 y 2022), Italia (de 60 en 2010 a 65 en 2018 en el caso de las mujeres) y Reino Unido (de
65 en 2024 a 68 en 2048).
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6. Introduccion de reglas actuariales en la relacion cotizaciones-prestaciones de los sistemas de
reparto que tengan en cuenta la esperanza de vida de forma automatica. Esta no es una
reforma propiamente dicha sino una orientacion general en la implantacién de cualquiera de
las anteriores reformas. Es decir, las medidas anteriormente citadas pueden cuantificarse de
forma arbitraria 0 pueden vincularse automaticamente a la evolucion de la esperanza de
vida. Por ejemplo, una reforma que consista en aumentar la edad legal de jubilacion puede
cuantificarse de forma arbitraria (aumento de 65 a 67 afos, por ejemplo) o mediante un
ajuste automatico a la esperanza de vida (aumento igual cada afio al de la esperanza de vida
a los 65 afios observada en el afio anterior, por ejemplo). Esta segunda opcién seria mas
justificable desde un punto de vista politico y daria mas estabilidad al sistema, evitando
ajustes periodicos.

De la lista de reformas que se estan planteando y llevando a cabo destaca, para los objetivos
que planteamos en este trabajo, las que afectan a la tasa de sustitucién mediante la incorporacion de
la esperanza de vida como una variable méas en el célculo de la pensién inicial. Esta medida se
enmarca en el contexto del disefilo de un sistema de pensiones con mecanismos de ajuste
automaticos que se adapten a cambios en la esperanza de vida, bajo un enfoque actuarial o de ciclo

de vida, pero sin considerar diferencias por sexos, es decir, unisex.

De hecho, segun la OCDE, la mayoria de las reformas llevadas a cabo en los ultimos 15
afios en los paises de la OCDE contienen medidas que vinculan automaticamente las futuras
pensiones a cambios en la esperanza de vida. Como resultado de ello, 13 de los 30 paises de esta
organizacion (frente a uno sélo, Dinamarca, hace 10 afios) incorporan la esperanza de vida en el

calculo de la pension (Whitehouse, 2007).

Ello no sélo es necesario para hacer frente a la tendencia al envejecimiento de la poblacién,
sino que es muy razonable: si la pension de jubilacion es vitalicia, la duracién esperada de vida debe
tenerse en cuenta en el calculo del importe de la pension. De lo contrario, se estaria discriminando a
los actuales jubilados frente a los futuros ya que; segun las reglas actuales, que no tienen en cuenta
la evolucion de la esperanza de vida; si se mantiene constante el resto de variables, los futuros
jubilados obtendran, en valor actual esperado, unas mayores cuantias de pensiones por el hecho de

recibirlas durante mas tiempo que los actuales.
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En Esparia, segun las hipdtesis del INE utilizadas en la proyeccion de poblacion 2009-2049,
la esperanza de vida a los 65 afios” aumentara aproximadamente un afio cada década, pasando de
17,82 a 21,9 afos para los hombres y de 21,81 a 26,15 afios para las mujeres en el periodo 2009-
2049. Por otra parte, basandose en proyecciones de Eurostat (Comision Europea, 2010a), la
esperanza de vida a los 65 afios (media ambos sexos) aumentara en 4,8 afios en Espafia en el
periodo 2008-2060 y en 5,3 afios en la media de la UE-27.

No adaptar el sistema de pensiones de reparto a esta tendencia implica tanto incurrir en
inequidad intergeneracional como en un mayor gasto en pensiones que pone en peligro el objetivo
de sostenibilidad financiera. La correccion de este mayor gasto debe recaer sobre los beneficiarios
del incremento en la esperanza de vida. Ahora bien, en lugar de aumentar la edad legal de jubilacion
como se plantea en la mayoria de los casos, se deberia incorporar la esperanza de vida al célculo de
la pension y dejar libertad a los individuos acerca de si prefieren jubilarse mas tarde manteniendo el
importe de la pensién o jubilarse a la edad de 65 afios con una menor cuantia, sabiendo que la
diferencia la “recuperaran” por el hecho de vivir més tiempo. Utilizando reglas actuariales, este
calculo puede hacerse de forma exacta a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE. Como
se detallara méas adelante, la reduccion de la pension inicial deberia ser de alrededor de un 5% por

década, para compensar un afio mas de esperanza de vida.

Hay que ser conscientes, sin embargo, que esta medida solo resuelve el problema que para el
sistema de pensiones supone el envejecimiento a nivel individual (mayor esperanza de vida) y no el
del envejecimiento a nivel colectivo (pirdmide de la poblacion invertida) debido a que las
generaciones jovenes no son suficientemente amplias por la caida de la tasa de natalidad desde el
altimo cuarto del siglo XX y a que las generaciones que accederan a la jubilacion en los proximos
25 afios son muy extensas por el baby boom del periodo 1955-1975. Para afrontar el envejecimiento
a nivel colectivo, hace falta otra serie de politicas de ajuste, tanto en el sistema de pensiones
(equilibrar cotizaciones y pensiones a nivel individual, fondo de reserva, etc.) como en otros

campos (inmigracion, natalidad, sistema fiscal, estructura del gasto publico, etc.).

° Aunque la esperanza de vida al nacer sea uno de los indicadores més utilizados para describir la longevidad,
no es la variable méas apropiada para medir los efectos del envejecimiento sobre los sistemas de pensiones, ya que la
esperanza de vida al nacer también depende de factores tales como la mortalidad infantil o, en general, de la mortalidad
anterior a la vida laboral, que son factores que no influyen sobre la sostenibilidad financiera de los sistema de pensiones
de reparto (Garcia, Herce y Jimeno, 2005). Por ello, resulta mas (til utilizar otros indicadores de longevidad que si
tienen un gran impacto sobre dicha viabilidad como es la esperanza de vida a los 65 afios, que mide el nimero de afios
que, por término medio, van a cobrar su pension los jubilados. Segun el Anuario Estadistico de Espafia 2010, la
esperanza de vida a los 65 afios del conjunto de hombres y mujeres ha pasado de 12,75 afios en 1951 a 20,00 en 2008.
Es decir, que por término medio, los jubilados en el afio 2008 cobraran su pensién durante 7,25 afios mas que los del
afio 1951.
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La propuesta de reformular el calculo de la pension inicial, incorporando la esperanza de
vida, no sélo hay que entenderla con el objetivo de eliminar desigualdades entre individuos
similares que se jubilan en distintos afios y que tienen diferente esperanza de vida (equidad
intergeneracional), sino que hay que aprovecharla también con el objetivo de igualar a individuos
que se jubilan en un mismo afio pero a distintas edades (equidad intrageneracional). Actualmente,
para compensar la jubilacion a distintas edades existe un sistema de penalizaciones por anticipar la
jubilacion y primas por diferirla respecto a la edad legal. La gran divergencia a nivel europeo del
nivel de estas penalizaciones y primas refleja la dificultad de compaginar la eficacia que se pretende
y la sostenibilidad financiera.

Entre los paises de la UE-27 existen diversas experiencias sobre como vinculan el sistema
de pensiones de jubilacién a la evolucion de la esperanza de vida. Logicamente, los paises cuyo
sistema de pensiones dispone de una parte de capitalizacion obligatoria ya incorporan la esperanza
de vida implicitamente. Entre los demas, donde la capitalizacion es sélo voluntaria, no son muchos
los que han incorporado mecanismos de ajuste automaticos en funcion de la esperanza de vida.

Podemos citar los siguientes casos:

1. Paises con cuentas nocionales: Italia, Letonia, Polonia y Suecia tienen un sistema de cuentas
nocionales y el importe de la pension se calcula con unos coeficientes que dependen de la

edad de jubilacion y la esperanza de vida, al igual que en los sistemas de capitalizacion.
2. Paises que ajustan alguna condicion del sistema de pensiones a la esperanza de vida:

o Francia (desde 2003) revisa cada 4 afios el nimero de afios para considerar una
carrera laboral completa (40 afios en 2008, 41 afios en 2012); especificando que tras
2012 ello estara en funcién del aumento de la esperanza de vida. La idea es mantener
la relacion entre los afios esperados de percepcion de la pension de jubilacion y los

afos cotizados.

o En Dinamarca, esté previsto que aumente la edad de jubilacién en 2 afios entre 2024
y 2027 (6 meses cada afio) y luego la edad de jubilacién quedara vinculada a la

esperanza de vida a los 60 afios observada 5 afios antes.

o En Italia, la reciente reforma de 2009 establece que los requisitos de acceso a la
jubilacion se adecuaran, a partir de 2015, a los cambios en la esperanza de vida
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observados en el quinquenio previo, aunque la forma exacta de tal ajuste estad por

regular®®.

3. Paises que ajustan el nivel de las pensiones a la esperanza de vida:

Alemania (en 2004) introdujo un factor de sostenibilidad para revalorizar las
pensiones que depende del ratio cotizantes-pensionistas por lo que no depende sélo
de la esperanza de vida sino también del resto de la evolucién demografica y del

mercado laboral.

Finlandia (en 2005) introdujo un coeficiente de esperanza de vida (l/ife-time
coefficient) para ajustar automaticamente las pensiones. El inicio de la reforma es
2010, con 2009 como afio base. El coeficiente se basa en calculos actuariales
(cociente de valores actuales actuariales a partir de 62 afios), con un tipo de interés
del 2% y con datos de mortalidad medios de 2004-2008 que se comparan con los de
2003-2007. Se estima que el coeficiente pasara de 1 en 2009 a 0,95 en 2020y 0,9 en
2040.

Portugal (en 2007) implanté una reforma similar a la de Finlandia mediante la cual, a
partir de 2008, se aplicard un coeficiente de sostenibilidad para que el aumento de la
esperanza de vida reduzca las pensiones. Sin embargo, el valor del coeficiente se
vincula directamente a la esperanza de vida, en lugar de basarse en célculos
actuariales, al definirse como la relacion entre la esperanza media de vida a los 65
afios verificada en el afio de referencia (2006) y la verificada en el afio anterior al de

efectos de la pension.

La reforma que se propone en este trabajo para el caso espafiol va en la linea de las dos

Gltimas citadas en el punto 3 anterior: la incorporacion de la esperanza de vida (ambos sexos) como

una variable en el célculo de la pension inicial tanto para comparar pensiones de individuos que se

jubilan en distintos afios (equidad actuarial intergeneracional) como para comparar pensiones de

individuos que se jubilan en un mismo afio a distintas edades (equidad actuarial intrageneracional).

Adicionalmente, y aunque con un objetivo distinto, la formula que se propone también incluye un

componente que implica una mejora de la relacion entre cotizaciones y pensiones (equidad

contributiva).

19 Articulo 22.3 de la Legge 102/2009

1 Articulo 64 de la Lei de bases de seguranga social No. 4/2007, de 16 Enero y articulo 35 del Decreto-Lei
No. 187/2007, de 10 de Mayo.
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La equidad, ademas de ser la base de algunas de las recomendaciones del Pacto de Toledo,

responde a varios de los objetivos que deben perseguir las reformas de los sistemas de pensiones,

establecidos en el Consejo Europeo de Laeken de 2001, en concreto:

Objetivo numero 5: Prolongacion de la vida activa. Se conseguiria en la medida en
que las primas por retrasar la jubilacion basadas en criterios actuariales son mayores

que las actuales.

Objetivo nimero 6: Sistemas viables de pensiones en el contexto de unas finanzas
publicas sanas. Se favoreceria este objetivo con la mejora de la equidad
intergeneracional ya que se frena el aumento en el gasto derivado del envejecimiento

individual.

Objetivo nimero 7: Ajuste equilibrado de las prestaciones y cotizaciones. Se
alcanzaria, en gran parte, al incluir en la formula el componente de equidad

contributiva.

Objetivo nimero 11: Demostrar la capacidad de los sistemas de pensiones para
responder a los retos. Se lograria debido a que la formula de calculo de la pensién es

un mecanismo de ajuste automatico al aumento en la esperanza de vida.

Adicionalmente, la reforma propuesta no tiene porque perjudicar los tres primeros objetivos

de Laeken 2001, referentes a la adecuacion suficiente de la cuantia de las pensiones al nivel de vida

de la sociedad, ya que el mantenimiento de pensiones minimas y otros elementos de solidaridad son

perfectamente compatibles con la nueva formula de célculo de la pension inicial. Espafia, como se

observa en el Cuadro 2.2, no debe descuidar los objetivos de adecuacion ya que, aungue la tasa de

reemplazo agregada esté situada a un nivel medio, el riesgo de pobreza de la poblacién mayor de 65

afnos esta entre los més altos de la UE.
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Cuadro 2.2.- Indicadores de adecuacion de pensiones en la UE-25

Tasa de sustitucion Tasa de reemplazo Riesgo de
tedrica (a) agregada (b) pobreza (c)
2006 2046 2005 2005
UE-25 - -- 18
Bélgica 69 73 61 21
Republica Checa 79 58 -- 4
Dinamarca 71 78 38 17
Alemania 63 64 -- 16
Estonia 41 52 68 17
Grecia 115 108 60 28
Esparia 97 85 63 30
Francia 80 63 72 16
Irlanda 82 71 63 40
Italia 89 92 74 16
Chipre 54 68 42 52
Letonia 78 66 54 14
Lituania 57 54 63 12
Luxemburgo 98 98 67 6
Hungria 100 105 71 10
Malta 79 70 67 20
Holanda 92 103 42 7
Austria 84 89 58 17
Polonia 78 59 -- 6
Portugal 91 71 58 29
Eslovenia 82 84 68 19
Eslovaquia 63 65 -- 12
Finlandia 69 58 53 17
Suecia 67 54 67 14
Reino Unido 75 71 -- 24
Fuente: (a) Comité de Proteccion Social (2009), (b, c) Comisién Europea (2006)
(a) Theoretical replacement rates (net): Pension percibida el primer afio de jubilacion con las
normas de calculo de cada pais respecto al salario percibido el afio previo de la jubilacién (en %)
suponiendo una carrera laboral de 40 afios a tiempo completo con el salario medio y una edad de
jubilacién de 65 afios. Pension y salario son en términos netos del impuesto de la renta y de
cotizaciones sociales. El dato de 2046 supone que las reformas realizadas hasta 2006 estan
totalmente implantadas.
(b) Aggregate replacement ratio: Pensién media de jubilacién entre 65 y 74 afios respecto al salario
medio entre 50 y 59 afios (%6).
(c) Risk of poverty amongst older people: Porcentaje de poblacion de 65 afios y mas con ingresos
por debajo del 60% de la mediana.

La interpretacion conjunta de los datos del Cuadro 2.2 indica que, en el caso espafiol y
comparativamente con el resto de paises, estaria bien orientada una reforma del sistema encaminada

a limitar la tasa de sustitucion tedrica (es la cuarta mas alta en la UE-25 en 2006, como puede
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apreciarse también en el Gréafico 2.5), pero sin reducir las pensiones minimas. Y esto es lo que se

conseguiria con la reforma que se propone en este trabajo.

Grafico 2.5.- Tasa de sustitucion tedrica en la UE-25 en 2006
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Fuente: Comité de Proteccion Social (2009)
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3.- Necesidad de un cambio en la formula de célculo de la pensién inicial

3.1.- Justificacion

La tendencia reformadora de los sistemas de pensiones de reparto es general en los paises
europeos como consecuencia del envejecimiento demogréafico proyectado. En Espafia, ademas, se
hace necesario un cambio en la formula de calculo de la pension inicial de jubilacion porque la
actual no cumple con los objetivos de equidad actuarial (intergeneracional e intrageneracional) y
contributiva entre individuos. Esto es algo conocido. De hecho, algunas de las reformas llevadas a
cabo desde 1986 han ido dirigidas a corregir, en parte, estas inequidades. Estas reformas se
enmarcan en la categoria de paramétricas (cambios en algin parametro que afecta a la formula que
determina la pensién inicial) frente a otras estructurales como es el cambio a un sistema de
capitalizacion.

El término equidad, segun la acepcion 52 del Diccionario de la Real Academia Espafiola,
significa “Disposicion del animo que mueve a dar a cada uno lo que merece”. Es, en este sentido de
la palabra, en el que falla el sistema contributivo de pensiones espafiol. Las dos clases que se
abordan en este trabajo son la equidad actuarial y la contributiva, aunque habria otras como la
equidad por regimenes, por sexos, por estado civil, etc. La reforma del sistema de pensiones bajo el
objetivo de mejorar la equidad basada en el merecimiento (parte contributiva) no es incompatible
con el mantenimiento de elementos distributivos que aseguren la cobertura de unas necesidades
minimas en la vejez (parte no contributiva). De hecho, lo que se pretende con la reforma es separar

més claramente ambas partes, eliminando aspectos redistributivos dentro de la parte contributiva®.

Pese a que el debate publico gira méas en torno a la sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones, el problema de la falta de equidad debe afrontarse igualmente para conseguir un sistema
justo, que evite agravios comparativos entre individuos. Ademads, aunque la sostenibilidad
financiera y la equidad del sistema son objetivos independientes, muchas de las reformas
paramétricas planteadas en el pasado, asi como las que aqui proponemos, afectan simultdneamente
a ambos aspectos. Por ejemplo, la reforma de 1997, que supuso el aumento de 8 a 15 afios para el
calculo de la base reguladora, implicd una mejora en la proporcionalidad entre cotizaciones y

pensiones (objetivo de equidad contributiva) y una menor pension inicial como consecuencia de que

2Entre los trabajos que ponen de manifiesto la existencia de elementos redistributivos en el sistema de
pensiones espafol destacan Monasterio y Suarez (1992), Bandrés y Cuenca (1998) y Sanchez y Sanchez (2007).
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al alargar el periodo de célculo de la base reguladora su cuantia es casi siempre menor (objetivo de

sostenibilidad financiera).

En este contexto, periédicamente se plantea profundizar en alguna de estas reformas:
aumentar a mas de 15 el nimero de afios utilizado para el calculo de la base reguladora, aumentar
los coeficientes reductores por adelantar la edad de jubilacion y/o las primas por retrasarla,
aumentar el nimero de afios cotizados para alcanzar una tasa de sustitucién del 100%, etc.; o
incorporar alguna nueva medida como el aumento en la edad legal de jubilacion, que
simultaneamente mejoraria, si bien de forma puntual, la sostenibilidad financiera y corregiria, en
parte, la inequidad actuarial de tipo intergeneracional al tener en cuenta el aumento en la esperanza

de vida.

Todas estas medidas de reforma, sin embargo, adolecen de un marco tedrico de referencia,
lo que las lleva a ser arbitrarias y a quedar desfasadas con el paso del tiempo. Aqui queremos
precisamente establecer ese marco teodrico a partir del cual se determine, de forma equitativa, la
pension inicial de jubilacion. Ello supone una revolucion subyacente puesto que desaparecen
conceptos como el de edad legal de jubilacion, coeficientes reductores por adelantar la jubilacion y
primas por retrasar la jubilacion; ya que como resultado de la formula se obtendrd, para cada afio,
una tabla de tasas de sustitucion segin edad de jubilacidn, afios cotizados y esperanza de vida, lo
que dotara de estabilidad temporal al nuevo sistema de calculo, que se regulara automaticamente

con la nueva informacion acerca del comportamiento de la mortalidad.

La constatacion de que la actual formula no es equitativa desde el punto de vista
contributivo y actuarial es evidente, atendiendo a los elementos que la integran y a la forma de
calcularlos. Segun la formula actual, la pensién inicial (PI) se calcula mediante una medida de la
base media de cotizacién de parte de la etapa activa, base reguladora (BR), y un porcentaje, tasa de
sustitucion (7S), que depende de los afios cotizados y de la edad de jubilacion:

BR-TS
=00

En cuanto a la base reguladora, (BR), su célculo se realiza teniendo en cuenta solo las bases
de cotizacion mensuales de los ultimos 15 afios, de los cuales los dos Gltimos no se actualizan y los
13 afios anteriores se actualizan hasta 2 afios antes de la fecha de jubilacion, existiendo integracion
de lagunas de cotizacion, es decir, si hubiera algin mes total o parcialmente no cotizado, éste se
completaria con la base minima de cotizacion. De esta manera, la base reguladora no es un buen
indicador de la base de cotizacion media de la etapa activa ya que no incorpora la historia de

cotizacion previa a los altimos 15 afios. Esto es especialmente grave al existir colectivos que pueden
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“elegir” su base de cotizacion y que I6gicamente tienen un incentivo para cotizar por el minimo al
principio de su vida laboral y por el maximo al final de la misma. Por otra parte, el tratamiento de
las lagunas de cotizacion perjudica a los que no han cotizado en su totalidad los 15 afios de célculo,
al completarlos por la base minima con la consiguiente reduccion de la base media, circunstancia
relativamente habitual en épocas de crisis economica donde los trabajadores mayores tienden a ser
expulsados del mercado laboral. Tampoco se justifica la no actualizacidn de las bases de cotizacion
hasta la fecha de jubilacién, saliendo perjudicados los que alcanzan la jubilacion tras dos afios
especialmente inflacionistas. Al no ser la base reguladora una buena medida de la base de
cotizacion media de la etapa activa, la pension inicial que se calcule incurrird en inequidad de tipo
contributivo: un individuo que, en el conjunto de su vida laboral, ha tenido una base media de
cotizacion actualizada al momento de jubilacion superior a otro, puede recibir una pensién menor
por el hecho de haber distribuido esas bases en el tiempo de una manera desfavorable con la

normativa actual.

Por otra parte, el porcentaje o tasa de sustitucion (7'S) que se aplica a la base reguladora
incurre en los tres tipos de inequidad citados. Para constatar esto, cabe recordar que dicha tasa de
sustitucion se calcula actualmente en funcion de los afios cotizados y la edad de jubilacion. El
individuo base para el que el nivel de la tasa de sustitucion es del 100% es, segun la legislacién
actual, aquél con 35 afios cotizados y 65 afios de edad. A partir de esos valores de partida la tasa de
sustitucion aumenta o disminuye al cambiar la edad y/o los afios cotizados y, en la medida en que

esos aumentos y disminuciones no estan bien calibrados, se producen estos tres tipos de inequidad:

1. Inequidad actuarial intergeneracional o entre individuos que sdlo se diferencian en el afio de
jubilacion: esto es evidente ya que la tasa de sustitucion es la misma, si no hay cambios
normativos, para individuos que se jubilan en distintos afios, siempre que tengan en el
momento de la jubilaciéon la misma edad y afios cotizados. ElI hecho de que la mayor
esperanza de vida, de quién se jubile en el futuro, no se tenga en cuenta al calcular la tasa de

sustitucion aplicable, origina este tipo de inequidad.

2. Inequidad actuarial intrageneracional o entre individuos que solo se diferencian en la edad
de jubilacion: la diferencia en la edad de jubilacion no siempre se tiene en cuenta en el
calculo de la tasa de sustitucion y, cuando se hace, no se cuantifica de forma adecuada,
produciéndose saltos incoherentes (bajo criterios actuariales) entre las penalizaciones por
anticipar la edad de jubilacion y los porcentajes adicionales por retrasarla, al no estar

basadas en la esperanza de vida.
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3. Inequidad contributiva o entre individuos que solo se diferencian en los afios cotizados: los
afios cotizados afectan proporcionalmente al esfuerzo contributivo, en cambio, no se tienen
en cuenta, posteriormente, de forma igualmente proporcional para aplicar la tasa de

sustitucion y calcular la pension.

Estos tres tipos de inequidad surgen al comparar individuos con alguna caracteristica
diferente, es decir, son de carécter interindividual. A ellas se puede sumar un tipo de inequidad a
nivel individual, que aparece al comparar las cuantias de las pensiones percibidas con el esfuerzo
contributivo realizado por el individuo. Esta inequidad es mas dificil de valorar porque no so6lo
depende de las normas de calculo de la pension sino también del historial concreto de cotizacion del
individuo. En el epigrafe 5 se aborda su estudio basdndose en el célculo del TIR del flujo de

cotizaciones pasadas y pensiones esperadas de un individuo base.

A continuacidn, se justifican con més detalle los tres tipos de inequidad interindividual
anteriormente citados, que son mas faciles de detectar a partir de las normas actuales de
determinacion de la tasa de sustitucion y del comportamiento de la mortalidad, y cuya correccion es

el objetivo de la nueva formula que se propone en este trabajo.

3.2.- Inequidad actuarial intergeneracional

Esta inequidad aparece al no incluir, en la férmula actual de calculo de la pension inicial,
ningun parametro que tenga en cuenta la esperanza de vida. Asi, individuos con el mismo esfuerzo
de cotizaciéon y la misma edad de jubilacién, pero que acceden a la jubilacion en afios distintos
tienen, bajo la legislacion actual, la misma tasa de sustitucion, mientras que su esperanza de vida
puede ser sensiblemente distinta. De esta manera, las generaciones de futuros jubilados salen
beneficiadas respecto a las generaciones que se jubilaron en el pasado porque cobraran la misma
pensidn (en términos reales para el mismo esfuerzo contributivo y edad de jubilacion) durante mas

tiempo, debido a la mayor esperanza de vida.

La modificacion de la formula para adaptarla a la evolucién de la esperanza de vida es algo
novedoso en nuestro pais pero se ha llevado a cabo recientemente en Finlandia y Portugal. La base
metodoldgica para hacer esto puede ser diversa y se detalla en el epigrafe 4. En estos dos paises se
ha concretado en el céalculo de un “coeficiente de esperanza de vida” que depende del afio de
jubilacion, empezando en 1 para el afio de partida (por ejemplo, 2009) y evolucionando en los afios
siguientes segun la esperanza de vida a una edad base (por ejemplo, a los 65 afios). El calculo
exacto del ajuste, para cada afio, se fundamenta en una regla actuarial segin la cual debe

mantenerse la igualdad financiero actuarial del flujo de pensiones futuras entre un individuo que se
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jubila en el afio de partida y otro que se jubila en un afio posterior, suponiendo que no hay

diferencias en el resto de variables (esfuerzo contributivo y edad de jubilacion).

Los valores esperados de este coeficiente se calculan, en el epigrafe 4, utilizando las tablas
de mortalidad dinamicas del INE*®, que indican que la esperanza de vida a los 65 afios proyectada
en el periodo 2009-2049 aumentara aproximadamente en 4 afios, tanto para varones como para
mujeres. El coeficiente de ajuste a la esperanza de vida es la respuesta a esta realidad, lo que llevara
a una disminucion gradual en la tasa de sustitucion para igualar el valor actual actuarial de las
pensiones que perciben jubilados de distintas generaciones. Ademas de ser decreciente en el tiempo,
el coeficiente de ajuste evolucionara de forma convexa (decrecera cada vez menos) si la esperanza
de vida proyectada crece también cada vez menos, como pasa en la proyeccion para el caso espafiol.
La disminucion de la pension inicial de los nuevos jubilados, debido a este ajuste, no hay que
interpretarla como una peérdida de derechos sino como una consecuencia del principio de equidad
intergeneracional: lo injusto seria no adaptar la pension a la esperanza de vida ya que ello supondria

una discriminacion de los actuales jubilados en favor de los futuros.

Atacar este tipo de inequidad implica también una mejora a largo plazo en el equilibrio
financiero del sistema de pensiones o, dicho de otro modo, no tener en cuenta la evolucion de la
esperanza de vida en el calculo de la pension inicial serd un motivo de agravamiento paulatino de la
solvencia financiera del sistema. Como se vera con mas detalle en el epigrafe 4, si la proyeccion del
gasto en pensiones de jubilacion en el horizonte del afio 2050, recogida en el 2009 Ageing Report €s
del 12,3% del PIB (Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009), la introduccion de
coeficientes de ajuste a la esperanza de vida supondria un ahorro aproximado del 1,6% del PIB en

ese horizonte temporal.

3.3.- Inequidad actuarial intrageneracional

La segunda inequidad es entre individuos que se jubilan en un mismo afio, y que han
realizado el mismo esfuerzo contributivo (bases de cotizacion y afios cotizados) pero tienen distinta
edad de jubilacién y, en consecuencia, distinta esperanza de vida en el momento de la jubilacion. A
este respecto, la legislacidn actual establece un sistema de penalizaciones (coeficientes reductores

por jubilacién anticipada) y primas (porcentaje adicional para trabajadores con mas de 65 afios de

13 Existen tablas de mortalidad dinamicas (Debdn, Montes y Sala, 2008) que cubren el periodo 1980-2026, para
varones y mujeres y para edades entre 0 y 125 afios. Las tablas de mortalidad dindmicas del INE utilizadas en las
proyecciones de poblacidn a largo plazo van desde 2009 hasta 2049, para varones y mujeres y para edades entre 0 y 100
afios.
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edad) para calcular la tasa de sustitucion en el caso de jubilaciones a edades distintas a la legal,

siempre que cumplan ciertos requisitos.

En Espafa, las penalizaciones estan en el intervalo 6%-8% por afio que se anticipe la
jubilacion y las primas en el 2%-3% por afio que se retrase. Las primeras son de las mas duras y las
segundas son de las menos generosas a nivel comparativo con otros paises europeos lo que
conjuntamente sitla a Espafia en un nivel intermedio en cuanto a porcentaje de acceso a la

jubilacion anticipada con un 42%.

Sin embargo, este sistema de penalizaciones y primas no esta bien calibrado desde el punto
de vista actuarial. Para que fuera actuarialmente justo para dos individuos que solo se diferencian en
la edad de jubilacion, el valor actual actuarial de sus pensiones futuras deberia ser el mismo para
ambos, ya que el valor actual de las aportaciones es igual para los dos, y esto no ocurre. Tomando la
referencia de un individuo que ha cotizado 35 afios, para el que su tasa de sustitucién con 65 afios
de edad es el 100%, por cada afio que anticipa la jubilacion sufre una penalizacion del 7% mientras
que por cada afio que la retrasa obtiene un porcentaje adicional de 2 puntos. Este salto tan brusco es
incoherente desde el punto de vista actuarial, segun el cual la tasa de sustitucion deberia aumentar
con la edad de forma gradual y creciente, como consecuencia de que la esperanza de vida
disminuye cada vez mas con la edad. Aunque los célculos detallados se concretan en el epigrafe 4,
una regla actuarial situaria la penalizacion por jubilarse a los 64 afios alrededor del 3,3% y la prima

por jubilarse a los 66 afios en el 3,6% aproximadamente.

En otras palabras, la legislacion actual penaliza en exceso la jubilacion anticipada y prima
poco el retraso en la jubilacidn respecto a lo actuarialmente justo, lo que supone una distorsién en la
decision éptima de retiro por parte de los individuos, incentivando la jubilacién a los 65 afios. Ello
tiene su reflejo, como se observa en el Gréafico 3.1, en la estructura porcentual de los nuevos
jubilados en 2008 segun edad de jubilacion con datos de la Muestra Continua de Vidas Laborales de
2008 (MCVL2008)".

En el Gréafico 3.1 se observa el comportamiento dual en el acceso a la jubilacion en Espafia.

Por una parte, de forma totalmente racional la mayoria de los individuos se jubila a los 65 afios

Y En un extremo se sitlian paises como Dinamarca (0%), Suecia (15%) o Reino Unido (13% hombres) y en
otro Bélgica (97%), Hungria (98%) o Eslovaquia (100%) (Comision Europea, 2007). Los datos de esta comparativa
estan, no obstante, algo desfasados ya que son de 2001.

1> Altas nuevas de jubilacion en 2008: pensiones de jubilacion con efectos econdémicos de 2008, sin SOVI y en
situacion de alta a 31-X11-08. No tiene en cuenta las altas que son cambios de jubilaciones parciales a ordinarias ni las
procedentes de invalidez. Total 9.350 pensiones. El sistema actual contempla bonificaciones de edad para determinadas
actividades, por lo que aparecen pensiones a edades inferiores a la minima (menos de 60 afos).
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porque es lo méas beneficioso en términos de valor actual actuarial de las pensiones que percibira.

Por otra, una parte significativa se jubila a la edad minima permitida (60 afios para los mutualistas 0

61 afios para los no mutualistas) lo que puede ser reflejo tanto de circunstancias involuntarias

(expulsion del mercado laboral) como voluntarias (mayor valoracion del ocio en la funcion de

utilidad de esos individuos, como respuesta a las ventajas que se ofrecen a las jubilaciones parciales

anticipadas, etc.).

Gréfico 3.1.- Altas de jubilacion en 2008 por edad
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Dejando a un lado la cuantia, el sistema de coeficientes reductores y porcentajes adicionales,

segun la edad de jubilacion, incurre en otro tipo de incoherencias:

Las penalizaciones y primas dependen de los afios cotizados: la prima pasa del 2% al
3% por cada afio que se retrasa la jubilacion con mas de 40 afios cotizados y la
penalizacion por afio sube al 7,5% con menos de 35 de cotizacion mientras que baja
al 6,5% con 38 y 39 afios cotizados y al 6% con 40 o méas. Esto no tiene sentido
desde el punto de vista actuarial, segun el cual la edad es la Unica variable que se
deberia tener en cuenta. Tal vez, la consideracion de los afios cotizados en este punto
lo Unico que refleja es un intento por compensar la inequidad contributiva que
comete la legislaciéon actual, al no remunerar proporcionalmente todos los afios

cotizados al fijar la tasa de sustitucion.

Las penalizaciones son un factor multiplicativo y las primas un término aditivo: este
altimo hecho implica que sumar 2 puntos de porcentaje por jubilarse a los 66 afios
es, en términos relativos, un 2% mas de pension sélo si se parte de una tasa de

sustitucion del 100% (con 35 afios cotizados, por ejemplo), pero equivale a un 3%
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mas si se parte de una tasa del 65% (alguien con 20 afios cotizados). El resultado es

que la prima, porcentualmente, es superior para el que tiene menos afios cotizados.

e La prima por retrasar la jubilacion depende de los afios cotizados hasta los 65 afios y
no de los afios cotizados hasta la edad de jubilacion: ello significa que si se accede a
la jubilacion a los 70 afios con 45 cotizados se aplica la prima adicional de 3 puntos
por afio (ya que tenia 40 afos cotizados a los 65), llegando a una tasa de sustitucion
de 115%; pero si se accede a los 71 afios con 45 cotizados se aplica la de 2 puntos
por afio (por tener 39 afios cotizados a los 65), llegando a una tasa de 112%. Es decir,
una menor tasa de sustitucion pese a tener mayor edad y los mismos afios cotizados

en el momento de la jubilacion.

Todas estas incoherencias quedan de manifiesto observando el Grafico 3.2, en el que se han
calculado las penalizaciones y primas en términos relativos (como factores multiplicativos de la tasa
de sustitucion con 65 afios), para tres valores de afios cotizados. En él se aprecia algun tramo
decreciente, cambios de pendiente excesivamente bruscos y ciertas diferencias segin afios

cotizados.

Gréfico 3.2.- Penalizaciones y primas en términos relativos bajo la legislacion actual
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Un calculo actuarialmente correcto de estas penalizaciones y primas se efectla en el epigrafe
4, dando lugar a unos “coeficientes de edad” que multiplicaran a la tasa de sustitucion del individuo

de 65 afios (o la edad base que se considere). Sus valores no dependeran de los afios cotizados sino
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que seran una funcion creciente y convexa de la edad de jubilacion, segun la esperanza de vida a

cada edad.

En términos de solvencia financiera, la implantacion de los “coeficientes de edad” basados
en una regla actuarial para el calculo de las tasas de sustitucion, como sistema sustitutivo de las
actuales penalizaciones y primas, implicaria un mayor gasto debido a que aumentarian las
jubilaciones a edades distintas a los 65 afios por ser mas beneficiosas que bajo el sistema actual,
elevando la tasa de sustitucion media. Por tanto, habria que tener esto en cuenta, compensandolo
mediante algun otro pardmetro del nuevo sistema, para que la mejora de la equidad

intrageneracional sea compatible con la sostenibilidad financiera (ver epigrafe 5).

3.4.- Inequidad contributiva

Esta inequidad es la que separa esfuerzo contributivo y prestacion correspondiente. Esto
mismo ocurria debido a la forma de célculo de la base reguladora, como se ha comentado al inicio
de este epigrafe. Ahora se profundiza en este desajuste porque el esfuerzo contributivo es, en
general, proporcional a los afios cotizados mientras que la pension inicial no lo es. Bajo la formula
actual, suponiendo un individuo de 65 afos, la tasa de sustitucién es del 50% si ha cotizado 15 afios,
lo que supone 3,33 puntos de media por cada afio cotizado. A partir de ahi, aumenta un 3 puntos
porcentuales por afio cotizado hasta llegar a 25 afios. Luego, aumenta 2 puntos por afio hasta llegar
a 35 afos cotizados, alcanzando en ese momento el 100%, valor que se mantiene constante aunque
se coticen mas de 35 afios. Una regla de equidad contributiva implicaria que los afios cotizados
deberian influir linealmente sobre la tasa de sustitucion, asumiendo que la base reguladora sea una

medida correcta de la base media de cotizacién de la etapa activa.

Con la norma actual, dos individuos con un esfuerzo contributivo similar, teniendo en cuenta
las bases de cotizacién y los afios cotizados, pueden conseguir pensiones muy distintas, segln la

descomposicion de ese esfuerzo contributivo. Veamos un ejemplo:

Base reguladora | Afios cotizados | Edad de jubilacién | Tasa de sustitucion | Pension inicial
Individuo A 600 45 65 100% 600
Individuo B 1800 15 65 50% 900

Tanto el individuo A como el B han realizado un esfuerzo contributivo similar, el A
cotizando muchos afios, aunque con bases de cotizacion proximas a la minima, y el B cotizando la
tercera parte de los afios, pero con bases de cotizacidn tres veces superior. Sin embargo, el resultado
es una pensién un 50% superior para el individuo B. Al margen de los problemas ya mencionados
de la base reguladora como medida promedio de las bases de cotizacién del periodo activo, la
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principal razon de la inequidad contributiva se debe a que la tasa de sustitucion no depende

proporcionalmente de los afios cotizados.

Es falso argumentar que el sistema actual es més solidario porque, como muestra el ejemplo
anterior, dado un esfuerzo contributivo similar, beneficia a los que cotizan por bases altas. En todo
caso, la solidaridad y la suficiencia de las pensiones para conseguir un nivel de vida digno debe
asegurarse por la via de la politica de pensiones minimas, financiada con cargo a impuestos, y no en

la férmula de célculo de la pensién contributiva inicial.

Al igual que en los dos tipos de inequidad anteriores, el objetivo de equidad contributiva se
lograria mediante la aplicacion de un “coeficiente contributivo” que multiplicaria a la tasa de
sustitucion base (por ejemplo, la correspondiente a 40 afios cotizados). Este coeficiente es muy facil
de calcular, en este caso, porque se aplicaria una simple regla de proporcionalidad. En el ejemplo
anterior, tomando como base una tasa del 100% para 40 afios cotizados, al individuo A le
corresponderia una tasa de sustitucion del 112,5% y al individuo B del 37,5%, obteniendo la misma

cuantia de pension inicial.

La legislacion actual, comparando con una regla proporcional, es mas beneficiosa para los
gue cotizan menos afios y perjudica a los que cotizan mas afios, siendo indiferente para aquéllos con
un numero de afios cotizados igual a la referencia de partida, en este ejemplo 40 afios. Ello implica
una transferencia de recursos de los jubilados con mas afios cotizados hacia los jubilados con menos

afios cotizados, sin ninguna justificacién redistributiva subyacente.

Pese a todo, el numero de afios cotizados no es una variable de decision tan clara como la
edad de jubilacion (al menos en el régimen general) al decidir el momento del retiro. Como
consecuencia, la distribucion de las nuevas jubilaciones segin afios cotizados no se apartaria
excesivamente de la actual, si se adoptara una regla proporcional. En el Gréafico 3.3 se observa el
comportamiento de acceso a la jubilacion en 2008, segun los afios cotizados, con la muestra de altas
nuevas de jubilacién procedente de la MCVL2008".

En el Grafico 3.3 se aprecia que el tramo entre 15 y 19 afios cotizados es el que mas
claramente se aparta de lo que seria una distribucion normal. Ello es debido a que el periodo
minimo de cotizacion para acceder a la jubilacion ordinaria es de 15 afos, siendo éste un parametro

muy relevante en el paso a la jubilacién. El tramo mas frecuente es el de 40-44 afios cotizados con

18 pese a que el periodo minimo de cotizacién para tener derecho a una pension contributiva de jubilacion es de
15 afios, existe un periodo transitorio en el que todavia se incluyen los dias cuota (parte proporcional correspondiente
por pagas extraordinarias), resultando un periodo efectivo inferior a 15 afios.
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un 25,6% seguido del tramo 35-39 con un 22,1%. La media se situa en 35,3 afios y la moda en 41

afos cotizados.

Gréfico 3.3.- Altas de jubilacion en 2008 por afios cotizados
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En cuanto a las consecuencias sobre el gasto en pensiones de implantar una regla
contributiva proporcional, su efecto se podria aproximar utilizando la misma estructura de altas que
las representadas en el Grafico 3.3. El balance financiero dependeria de los afios cotizados y de la
tasa de sustitucion que se tomara como base. Por ejemplo, si la situacion base es la actual del que
cotiza 15 afios (tasa del 50%), todos saldrian ganando con una regla proporcional y ello supondria
un aumento importante del gasto (aproximadamente de un 30% con la distribucién del Gréfico 3.3).
En cambio, si se adoptara como base la del que cotiza 40 afios (tasa del 100%), unos ganarian y
otros perderian, siendo el resultado financiero global practicamente neutral. La cuantificacion
exacta del efecto dependeria también de la edad, derecho al complemento a minimos, etc. Este tipo

de ejercicios se realizan en el epigrafe 5.

La conclusion que se extrae tras este analisis es la conveniencia de reducir al maximo las
tres fuentes de inequidad inherentes a la formula actual de calculo de la pension, lo cual es posible
con una nueva expresion que mejore la proporcionalidad de la pension con el historial de cotizacion
y que incorpore, mediante reglas actuariales, la esperanza de vida y su evolucion dinamica. De esta
manera, los individuos elegiran el momento de su retiro segun sus preferencias y circunstancias
personales, sin distorsiones derivadas de la forma de calcular la pension. Como consecuencia, el

concepto de edad legal de jubilacion pierde gran parte de sentido ya que un individuo con un
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determinado esfuerzo contributivo recibird el mismo flujo de pensiones, en valor actual actuarial,

independientemente de su edad de jubilacion.

En todo caso, seria conveniente mantener algunos elementos del sistema actual como una
edad minima de jubilacion, afios minimos de cotizacidn, bonificaciones de edad para ciertas

actividades penosas asi como una pension minima y maxima.
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4.- Disefio de una nueva formula para el calculo de la tasa de sustitucion

4.1.- Objetivos generales

La reforma que se plantea para el calculo de la pension inicial, pese a que es una reforma
profunda, se puede enmarcar dentro de la categoria de reformas técnicas del sistema actual ya que
no persigue un cambio en la filosofia del sistema: sigue siendo un sistema de reparto frente a uno de
capitalizacién, publico frente a uno privado y de prestacion definida frente a uno de contribucion

definida (tipo cuentas nocionales).

Aunque esta reforma se centra sélo en la reformulacion de la tasa de sustitucion o porcentaje
aplicado a la base reguladora, creemos que la forma de calcular la base reguladora también deberia
ser objeto de revision en lo que se refiere al periodo de calculo, al tratamiento de las lagunas de
cotizacion y a la actualizacion de las bases de cotizacion'’; para que el resultado fuera una auténtica

medida de la base de cotizacion media actualizada del periodo activo.
Los objetivos de la férmula que se propone para el calculo de la tasa de sustitucion son dos:

1. Mejorar la equidad en sus tres vertientes: equidad actuarial intergeneracional, equidad

actuarial intrageneracional y equidad contributiva.

2. Mejorar la solvencia financiera del sistema de pensiones ante el reto del envejecimiento de

la poblacion.

Estos objetivos son compatibles con el mantenimiento de elementos de solidaridad:
pensiones minimas adecuadas, bonificaciones de edad en el acceso a la jubilacion para actividades
penosas, no distincidn por sexos en los calculos actuariales, etc. A su vez, la férmula propuesta debe
completarse con el establecimiento de algunos parametros consensuados: edad minima de acceso a
la jubilacién bajo condiciones normales y para casos especiales (discapacitados), bonificacién
méaxima de edad por actividades especiales 0 nimero minimo de afios cotizados para tener derecho

a una pension contributiva de jubilacion.

De los dos objetivos citados, el primero es el fundamental. El segundo surge como

consecuencia del primero y, fundamentalmente, debido a la mejora de la equidad intergeneracional.

" En este sentido, cabe citar el trabajo “La cuantia de las pensiones a medio plazo, sus efectos sobre el sistema
de pensiones y el estudio de alternativas” (Mufioz de Bustillo, 2007), donde se evalla una nueva férmula de calculo de
la base reguladora aumentando el periodo de calculo. Segun este estudio, ampliar el periodo de célculo de la base
reguladora de 15 a 20 afios daria lugar a una caida de la pension media de entre el 4,2% y el 5,5% segln la muestra
utilizada. Ademas, esta caida seria mayor cuanto mayor fuera el nivel de ingresos del individuo.
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De todas maneras, la solvencia financiera es algo que debe estar presente en cualquier reforma que

se plantee, si se quiere asegurar la viabilidad del sistema.

En el apartado 4.2 se fundamenta tedricamente la nueva formula, en base a los objetivos de
equidad propuestos, y se dan dos formas funcionales posibles: una, mas exacta desde el punto de
vista formal pero algo menos intuitiva; y, otra, de mas facil aplicabilidad y mas entendible para la
opinidn publica basada en una aproximacion aceptable de la anterior. Esta formula fija la tasa de
sustitucion de cualquier individuo que garantiza los objetivos de equidad como producto de una tasa
de sustitucion del individuo base y de tres coeficientes o factores multiplicativos, uno que depende
del afio de la jubilacion (mediante la esperanza de vida), otro que depende de la edad a la que

accede a la jubilacion y un tercer coeficiente que depende de los afios cotizados.

Posteriormente, en los apartados 4.3 hasta 4.5 se completa la férmula eligiendo valores
razonables para algunos de los parametros base que intervienen, lo que permitird cuantificar tablas
para cada uno de los tres coeficientes. En el apartado 4.6 se representa graficamente la relacion que
tienen las tasas de sustitucion para distintas caracteristicas individuales con la nueva formula y se
compara con el grafico que se deriva de la legislacion actual, observando la mayor coherencia de la
formulacién que se propone. Por Gltimo, en el apartado 4.7 se facilitan algunas ideas para poner en
practica esta reforma. Para el epigrafe 5 se deja la calibracion del pardmetro responsable del nivel
global de las pensiones, la tasa de sustitucion del individuo base, utilizando la MCVL2008 y

atendiendo al segundo de los objetivos: la mejora de la sostenibilidad financiera.

4.2.- Nueva formula para la tasa de sustitucion

La férmula para la tasa de sustitucién que proponemos es una funcion de tres variables,
ts(t,x,y), y corresponde al individuo que se jubila en el afio ¢, a una edad x, con y afios cotizados
equivalentes a tiempo completo. Para que esta funcion cumpla los objetivos de equidad establecidos

debe tener las siguientes caracteristicas:

1. Respecto al afio de la jubilacién, ¢, dos individuos con la misma edad y afios cotizados pero
que se jubilan en afios distintos, deben tener unas tasas de sustitucion que, aplicadas a la
misma base reguladora, den lugar a pensiones futuras con el mismo valor actual actuarial.
Como ambos individuos se jubilan en afios distintos, las tablas de mortalidad que se
aplicarén en el calculo del valor actual actuarial de sus pensiones no seran iguales y, en
consecuencia, sus tasas de sustitucion serdn diferentes. Este mecanismo de ajuste a la

esperanza de vida es la principal novedad respecto a la formula actual, donde ningun

40



parametro tiene en cuenta esta adaptacion. La relacion que debe cumplirse entre la tasa de

sustitucion aplicada en un periodo de tiempo anterior #, y otro posterior 7, es:
ts(to,x,y) @72 (o) = ts(ty, x,y) a7 (6,) [4.1]

donde al?(¢t) y al®(t,) representan el valor actual actuarial de una renta, constante®®,
unitaria, vitalicia, fraccionaria mensualmente y pospagable, para una persona de edad x en el
afio 7 y t;, respectivamente. Dependeran de la edad, que es la misma (x), de las
probabilidades de supervivencia (tablas de mortalidad), que son distintas, y del tipo de
interés utilizado en el calculo del valor actual actuarial. En concreto, para un periodo
cualquiera ¢ y un tipo de interés i, se suele utilizar la aproximacion a la formula de

Woolhouse:

k

w
11
al? () = T Z (14 i)**-1 npj
k=x

j=x

donde @ es la dltima edad en la tabla de mortalidad y p; es la probabilidad de que un
individuo de edad ; alcance la edad j+1. El termino 11/24 forma parte de la aproximacion

para tratar el fraccionamiento mensual.

2. Respecto a la edad del individuo en el momento de la jubilacién, x, dos individuos con los
mismos afios cotizados y que se jubilan en el mismo periodo, pero con distintas edades xo y
x1, deben tener tasas de sustitucion distintas que, aplicadas a la misma base reguladora, den
lugar al mismo valor actual actuarial de las pensiones. En este caso, como ambos individuos
se jubilan en el mismo periodo, se aplicaran las mismas tablas de mortalidad en el calculo
del valor actuarial de sus pensiones futuras pero como sus edades son distintas el resultado

también lo serd, y las tasas de sustitucion diferiran. La relacion que debe cumplirse ahora es:

ts(t, x0,)a%2 (1) = ts(t,x,,y)al? (1) [4.2]
3. Respecto a los afos cotizados, y, dos individuos con la misma edad y que se jubilan en el

mismo periodo, pero con distintos afios cotizados yo e y1, deben aplicar tasas de sustitucion

proporcionales a los afios cotizados:

18 Se esta asumiendo que, en el futuro, la pensién va a ser constante, lo cual es bastante razonable si se trabaja
en términos reales.
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ts(t,x,¥0) _ ts(t,x, 1)
Yo Y1

[4.3]

Ahora, sustituyendo [4.1], [4.2] y [4.3] en la expresion de la tasa de sustitucion para

ts(ty,x1,y1) , tenemos:

al?ity al?wty)

agc112) (t1) agc112) (to) Yo

ts(ty, x1,¥1) = ts(to, X0, Vo) [4.4]

La expresion [4.4] podria simplificarse pero es preferible mantenerla para observar los
factores multiplicativos que intervienen'®. Dado que los valores de referencia de las variables
(to, X0, ¥o), la tasa de sustitucion aplicable ts(ty, xo,v,) Y €l tipo de interés financiero, i, son
parametros que deben decidirse al implantar esta reforma, la tasa de sustitucién para cualquier

individuo y periodo, ts(t,,x;,v,), dependera de tres factores (los tres cocientes de la expresion
[4.4]):
ts(ty, x1,y1) = ts(to, %o, ¥o) a(ty, 1) B(x1) C(y1) [4.5]

La férmula [4.5] es una primera forma funcional para calcular la tasa de sustitucion
aplicable a cualquier nueva pensién de jubilacion. Pese a que es formalmente mas exacta, puede ser
adecuado realizar una aproximacion a la misma con el objetivo de que sea mas intuitiva y fécil de

aplicar en la practica.

(12)
. . ., a t

A tal fin, observemos que el primer factor de la expresion [4.5], a(ty,x,) = a("fT((tO)) , s un
X1 1

factor de ajuste a la esperanza de vida porque depende de las probabilidades de supervivencia del
afio #, en relacion a las probabilidades de supervivencia del afio 7, todo a partir de la edad x;. Su
calculo requiere la disponibilidad de tablas de mortalidad actualizadas en cada periodo. De hecho,
los valores proyectados para este factor es posible obtenerlos utilizando alguna de las tablas de
mortalidad dindmicas existentes. EI Cuadro 4.1 contiene un resumen de los valores del factor
a(ty,x;) con las tablas de mortalidad dinamicas del INE?’ y valores de los parametros 7,=2009 e

i=2% (los mismos que se utilizan en Finlandia) .

19 La version de la férmula [4.4] simplificada es la que se present6 en algunos trabajos previos de los autores.
Ver Devesa J. E. y otros (2009a y 2009b).

20 En todos los calculos actuariales de este epigrafe se utilizan las tablas de mortalidad dinamicas del INE para
el periodo 2009-2048 (media aritmética de varones y mujeres) que sirven de base para la proyeccion de la poblacion a
largo plazo 2009-2049 (Instituto Nacional de Estadistica, 2010).
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Cuadro 4.1.- Factores de ajuste a la esperanza de vida a(t;, x1) proyectados

Afio de jubilacion (t,) Edad (x,)

60 65 70
2009 1 1 1
2019 0,9593 0,9535 0,9478
2029 0,9243 0,9138 0,9031
2039 0,8942 0,8796 0,8646
2048 0,8705 0,8528 0,8344

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009,
i=2%

Se observa como el factor de ajuste a la esperanza de vida es decreciente con el afio de
jubilacion como consecuencia de que las probabilidades de supervivencia (esperanza de vida) son
crecientes en el tiempo. Ademas, decrece cada vez menos (convexa) porque también la esperanza
de vida crece cada vez menos. Respecto a la edad, el valor del coeficiente de ajuste tambien
evoluciona en sentido inverso, debido a que la esperanza de vida crece mas en términos relativos a

edades mas avanzadas.

De las dos variables que influyen en su valor, afio de jubilacién y edad, la mas relevante en
esta proyeccion es el afio de jubilacion. Se aprecia, para una edad de jubilacién intermedia de 65
afos, que el ajuste por el aumento progresivo en la esperanza de vida llega a ser del 15% al final del
periodo de proyeccién; y que este ajuste s6lo se modificaria en un +2% adicional si la edad de
jubilacion fuera de 60 o 70 afios. Esto sugiere la posibilidad de prescindir de la variable edad, ya
que el error que se cometeria seria pequefio, con el objetivo de simplificar la expresion de este
ajuste, de manera que pueda ser aproximado mediante un coeficiente Unico para todas las edades
para cada afio. Esto favoreceria también su puesta en practica al ser mas sencillo de explicar.
Logicamente, el calculo deberia hacerse para la edad de referencia, xo, que seria un pardmetro

decidido al implantar la reforma y no una variable. Es decir, se plantea la siguiente aproximacion:

12 12
ailt)  alP(ty)

a(ty, x;) = E = = A(ty)
al?@)  alP()
Asi, la expresion [4.5] puede reescribirse:
ts(ty, x1,¥1) = TS(t1, x1,y1) = ts(to, X0, ¥o) A(t1) B(x1) C(y1) [4.6]

La formula [4.6] es la alternativa a la férmula [4.5], técnicamente mas exacta, aunque mas
compleja de trasladar a la realidad. Tiene la ventaja, respecto a la férmula [4.5], de hacer depender

la tasa de sustitucion de tres factores, cada uno de ellos en funcion Unicamente de una variable.
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Esta nueva propuesta de calculo de la tasa de sustitucion consta de dos partes, una que
controla el nivel global de las pensiones y otra que asegura la equidad entre individuos. La primera
es la tasa de sustitucion del individuo base, ts(ty,xq,V,), 0 individuo que se jubila con los
parametros de referencia. Esta es la parte que controla el nivel cuantitativo de todas las pensiones.
Su valor es un instrumento de politica econdmica, muy importante para compaginar los objetivos de
adecuacion y de sostenibilidad del sistema de pensiones. En el epigrafe 5 se orienta acerca de cual

deberia ser su valor.

La segunda parte es el producto de tres coeficientes A(t;), B(x;)y C(y;). Su funcion es la
de controlar la equidad de las pensiones en el sentido intergeneracional, intrageneracional y
contributivo, respectivamente. Sus valores se basan en reglas actuariales y de proporcionalidad
contributiva a partir de la eleccion de los parametros de referencia. A continuacion, en los epigrafes
4.3, 4.4y 45,se explica y se calcula cada uno de ellos con la informacion que proporcionan las

tablas de mortalidad dindmicas del INE.

4.3.- Coeficiente de esperanza de vida

. . al? , N
El primero de los coeficientes, A(t;) = a(loTE:O; , en la formula [4.6] depende del afio en el
X0 1

que se produce el paso a la jubilacidn a través de las probabilidades de supervivencia desde la edad
de referencia xo hasta la Gltima de la tabla de mortalidad de cada afio. Es un ajuste necesario, debido
a la evolucion de la esperanza de vida, para que el valor actual actuarial de las pensiones a nivel
individual no aumente como consecuencia del mayor envejecimiento. Sus valores para cada afio, Si
se adopta la decisién de tomar como parametros de referencia 1,=2009%!, x,=65 afios e i=2%, son los
del Cuadro 4.2.

La implantacion en Espafia de estos coeficientes de esperanza de vida, al estilo del /ife-time
coefficient de Finlandia, supondria afrontar el aumento en la esperanza de vida de una forma justa
desde el punto de vista actuarial, ya que la reduccién de la pension mensual que ello conllevaria se
compensaria al recibir esa pension durante mas tiempo, siendo un efecto global actuarialmente

neutral sobre las pensiones percibidas por un individuo a lo largo de su vida de jubilado.

2! Sj se intentara recuperar parte del aumento de la esperanza de vida producido hasta 2009, habria que tomar
un afo de referencia anterior. Por ejemplo, si £,=1991 y con las tablas de mortalidad del INE para ambos sexos de ese
afio, todos los coeficientes del Cuadro 4.2 deberian multiplicarse por 0,8997.
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Cuadro 4.2.- Coeficientes de esperanza de vida proyectados A(ty)

Afio de Afio de Afio de Afo de
jubilacién  Coeficiente  jubilacion Coeficiente  jubilacion  Coeficiente  jubilacion  Coeficiente
(t1) (t) (t) (t)

2009 1 2019 0,9535 2029 0,9138 2039 0,8796
2010 0,9950 2020 0,9493 2030 0,9101 2040 0,8764
2011 0,9901 2021 0,9451 2031 0,9065 2041 0,8733
2012 0,9853 2022 0,9409 2032 0,9030 2042 0,8703
2013 0,9805 2023 0,9369 2033 0,8995 2043 0,8673
2014 0,9758 2024 0,9329 2034 0,8960 2044 0,8643
2015 0,9712 2025 0,9289 2035 0,8927 2045 0,8614
2016 0,9667 2026 0,9251 2036 0,8893 2046 0,8585
2017 0,9622 2027 0,9212 2037 0,8860 2047 0,8556
2018 0,9578 2028 0,9175 2038 0,8828 2048 0,8528

Fuente: elaboracidn propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, x,=65 afios, i=2%

El Gréfico 4.1 representa la esperanza de vida a los 65 afios proyectada (media de ambos
sexos), segun las tablas de mortalidad dinamicas del INE, y el coeficiente de esperanza de vida,
apreciandose su tendencia decreciente y ligeramente convexa, asi como la sensibilidad de dicho

coeficiente al tipo de interés utilizado en la valoracion (i=0% frente al valor base i=2%)%.

Grafico 4.1.- Coeficientes de esperanza de vida A(t;) y esperanza de vida a los 65 afios
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Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE

%2 LLa sensibilidad respecto a las probabilidades de supervivencia es evidente: si el calculo se basa en tablas de
mortalidad que predicen mayor esperanza de vida, el coeficiente sera menor.
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La cuantificacion del efecto del aumento de la esperanza de vida en términos de tasa de
sustitucion es, aproximadamente, de una disminucion de 0,5% por afio en los primeros afios del
periodo hasta una disminucion de 0,3% por afio al final del periodo para el que se dispone de tablas
de mortalidad (esta disminucion seria superior cuanto menor fuera el tipo de interés utilizado). El
coeficiente de esperanza de vida al final del periodo proyectado es 0,8528, lo que representa un

ajuste acumulado préximo al 15%.

Comparando con los coeficientes esperados para Finlandia, cuya reforma de 2005 es la mas
similar a ésta, sus valores proyectados son algo superiores, 0,95 en 2020 y 0,9 en 2040 (Comision
Europea, 2006), debido a que también es méas suave el envejecimiento proyectado. Por otra parte, si
el calculo de los coeficientes se hiciera con la formula utilizada en la reforma de Portugal (cociente
de esperanzas de vida), el ajuste seria mayor ya que, al dividir la esperanza de vida proyectada
(media de ambos sexos) de 2009 entre la de 2048, el resultado seria de 0,8248.

En cuanto a la sostenibilidad financiera, el ajuste de la tasa de sustitucion (algo menos del
15% en las proximas cuatro décadas) se trasladaria a la cuantia de la pension inicial aunque, por el
efecto de las pensiones minimas, la reduccion en términos de pensién media no seria tan alta como
en términos de tasa de sustitucion. El ahorro para el sistema de pensiones de jubilacion seria muy
modesto al principio porque la reforma solo afecta a las nuevas pensiones, pero iria consolidandose
con el paso del tiempo. A largo plazo, cuando todas las pensiones de jubilacion en vigor se hubieran
calculado con estos coeficientes, el ahorro alcanzarfa una cifra estimada del 13,2%%. Si la
proyeccion del gasto en pensiones de jubilacion en el horizonte del afio 2050, recogida en el 2009
Ageing Report es del 12,3% del PIB (Comision Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009), la
introduccion de coeficientes de ajuste a la esperanza de vida llegaria a suponer un ahorro
aproximado anual del 1,6% del PIB respecto al sistema actual, que no tiene en cuenta la esperanza
de vida. Por tanto, ademas de conseguir un sistema mas equitativo desde el punto de vista

intergeneracional mejoraria la sostenibilidad del mismo.

4.4.- Coeficiente de edad

a}({l()Z) (to)

aa(cllz) (to)

El segundo coeficiente en la formula [4.6] de la tasa de sustitucion, B(x;) =

depende de la edad de jubilacion y de los pardmetros iniciales. Relaciona el valor actual actuarial

2% Esta estimacion es el resultado de comparar la pension media que se obtendria con un coeficiente de
esperanza de vida de 1 y de 0,8528 sobre una base de datos de altas de jubilacion (ver BD1 en el epigrafe 5) extraida de
la MCVL2008, teniendo en cuenta las pensiones minimas.
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del flujo de pensiones de un individuo que se jubila a la edad de referencia xo, y de otro que lo hace
a otra edad cualquiera x1, todo ello con las tablas de mortalidad del afio inicial. Estos coeficientes de
edad no evolucionan en el tiempo y podrian calcularse y hacerse publicos al inicio de la reforma,
manteniéndose constantes para el resto del periodo. Ello seria una ventaja porque los individuos
sabrian con tiempo como cambiaria su pension segun la edad de jubilacion, adaptando la decision

de retiro a sus preferencias.

Al contrario de lo que ocurre con el coeficiente de esperanza de vida, la legislacion actual si
que tiene en cuenta la edad de jubilacién para determinar la tasa de sustitucion, a través de
coeficientes reductores para las jubilaciones anticipadas y porcentajes adicionales para las
jubilaciones a edades superiores a la legal. Sin embargo, actualmente su valor no depende de
criterios actuariales como el coeficiente de edad que aqui se propone y, en cambio, depende de los
afios cotizados, variable que no se ha considerado en la formulacién del coeficiente de edad, B(x;),

pero si en el coeficiente contributivo, C(y,), que se trata mas adelante.

El hecho de calcular la cuantia de la pensién inicial segun la edad de jubilacion bajo criterios
actuariales, como sefiala el coeficiente de edad, implica reforzar la equidad de tipo
intrageneracional. Este tipo de equidad no se consigue bajo la legislacion actual ya que las

penalizaciones y primas difieren de las actuarialmente justas, como se vera a continuacion.

El calculo del coeficiente de edad que se propone es inmediato a partir de las tablas de
mortalidad del afio inicial. EI Cuadro 4.3 contiene los resultados para el coeficiente de edad
tomando las tablas de mortalidad dindmicas del INE del afio de referencia #=2009, una edad de

jubilacion de referencia xo=65 afios e i=2%.

Cuadro 4.3.- Coeficientes de edad B(xy)

Edad de jubilacion (x;) Coeficiente  Edad de jubilacién (x;)  Coeficiente
60 0,8552 70 1,2119
61 0,8801 71 1,2648
62 0,9069 72 1,3228
63 0,9356 73 1,3859
64 0,9666 74 1,4551
65 1 75 1,5299
66 1,0362 76 1,6121
67 1,0750 77 1,7023
68 1,1170 78 1,8012
69 1,1629 79 1,9093

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del

INE, t,=2009, x,=65 afos, i=2%
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El coeficiente reductor constante de la legislacion actual, que es del 7% por afio con 35 afios
cotizados, seria equivalente a aplicar un coeficiente de edad de 0,93 con 64 afios, 0,86 con 63 afos,
etc. Sin embargo, los coeficientes de edad que se deducirian aplicando una regla actuarial como la
propuesta serian sensiblemente mayores: 0,9666 con 64 afios, 0,9356 con 63, etc. Igualmente, el
porcentaje adicional que se aplica actualmente al retrasar la jubilacion es constante, del 2% por afio
con 35 de cotizacion, dando lugar a coeficientes de edad equivalentes de 1,02 a los 66 afios, 1,04 a

los 67, etc.; mientras que los de la regla actuarial serian de 1,0362 con 66 afios, 1,075con 67, etc.

El Gréafico 4.2 compara los coeficientes de edad con los implicitos®® que se derivan de la
legislacion actual para 35 afios cotizados ya que éstos ultimos dependen de los afios cotizados (el
Gréafico 3.2 del anterior epigrafe compara la legislacion actual con 30, 35 y 45 afios cotizados).
Asimismo, el Grafico 4.2 incluye curvas de coeficientes de edad alternativas para analizar la

sensibilidad respecto del parametro i y de la edad de jubilacién base xo.

Grafico 4.2.- Coeficientes de edad B(x;) e implicitos bajo la legislacién actual
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Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE

La principal conclusion del Gréfico 4.2 es que los coeficientes de edad, segun la regla
actuarial y con una edad base de 65 afios, son mas beneficiosos para los individuos que los que tiene

implicitos la legislacion actual. Dicho de otra forma, la legislacion actual penaliza excesivamente la

2 Al calcular los coeficientes de edad implicitos bajo la legislacién actual, se ha supuesto la situacién mas
habitual de acceso a la jubilacion: no mutualistas para las anticipadas, no existencia de afios bonificados, no parcial,
etc.
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jubilacion anticipada y prima poco el retraso en la edad de jubilacion respecto a lo actuarialmente
justo®. Si el tipo de interés es i=0% en lugar de i=2%, tanto las penalizaciones como las primas
serian mayores, dando lugar a menores coeficientes al anticipar la jubilacién y a mayores

coeficientes al retrasarla.

La comparacion con la legislacion actual arrojaria resultados cualitativamente distintos si la
edad base fuera diferente a los 65 afios. Graficamente, un aumento en la edad base se traduciria en
un desplazamiento hacia abajo de la curva del coeficiente de edad, con lo que la ventaja de la regla
actuarial sobre el sistema actual desapareceria en cierto intervalo central de edades de jubilacion. En
concreto, si la edad base fuera de 67 afios, el coeficiente de edad no superaria al implicito bajo la

legislacion actual para edades de jubilacion entre 64 y 68 afios.

Pese a que el objetivo del coeficiente de edad es el de la mejora de la equidad
intrageneracional, los resultados comparados con los coeficientes implicitos que se derivan de la
legislacion actual ponen de manifiesto que se produciria también un efecto colateral sobre el
objetivo de sostenibilidad financiera. Efectivamente, adoptar una regla actuarial bajo el supuesto de
comportamiento racional de los individuos supondria alterar la distribucion por edades de acceso a
la jubilacion, que ya no quedaria tan concentrada en los 65 afios, aumentando las jubilaciones a
edades anteriores y posteriores por ser mas beneficiosas que bajo la legislacion actual. Esto
provocaria un aumento de la tasa de sustitucion media y del gasto en pensiones. Dado que toda
reforma debe ser compatible con el objetivo de sostenibilidad financiera habria que compensar este
efecto ajustando la tasa de sustitucion de referencia ts(t,, xo, ¥o) de la formula [4.6]%. A ello se

dedica el epigrafe 5.

El célculo de los coeficientes de edad se podria realizar para periodos trimestrales o
mensuales, en lugar de anuales, como hacen muchos paises europeos. Por ejemplo, Alemania,
Portugal o Finlandia establecen primas mensuales (entre 0,4% y 1%) por retrasar la jubilacion. Ello

dotaria al sistema de mayor flexibilidad, aunque también de mayor coste de gestion.

Este sistema, ademas, deberia también complementarse con las bonificaciones por edad de
acceso a la jubilacion para discapacitados y por razones de grupo o actividad especialmente penosa

0 peligrosa. La lista de estas actividades, la bonificacion por edad y la bonificacion maxima son

2 A conclusiones similares se llega en Devesa y Devesa (2008b).

% Aunque existen otras posibles medidas para compensar el mayor gasto en pensiones como el aumento de la
edad minima de jubilacion por encima de 61 afios, tomar como edad de referencia 66 o 67 afios en lugar de 65 o aplicar
los coeficientes de edad sélo para edades superiores a la de referencia.
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aspectos que deberian ser objeto de actualizacion y consenso en el marco del Pacto de Toledo.
Adicionalmente, habria que adoptar medidas que aumentaran la tasa de empleo de la poblacién
mayor de 55 afos: favorecer el cambio de actividad dentro de la misma empresa a partir de cierta
edad, eliminar la cotizacion y cobertura por desempleo a partir de la edad minima de jubilacién,

revisar las condiciones para la jubilacion parcial, etc.

4.5.- Coeficiente contributivo

El tercer coeficiente en la formula [4.6] de la tasa de sustitucion, C(y,) = % depende de los
0

afios cotizados. Establece una relacion proporcional entre la tasa de sustitucién y los afios cotizados,
es decir, a un individuo con el doble de afios cotizados que otro se le aplicara una tasa de sustitucion
que también sera el doble, suponiendo igual el resto de variables. Algo que no ocurre bajo la
legislacion actual en la que, por ejemplo, con 20 afios cotizados se aplica una tasa de sustitucion del
65% mientras que con 40 afios se aplica el 100%, suponiendo en ambos casos una edad de
jubilacién de 65 afios.

Esa proporcionalidad se trasladara al importe de la pension para una misma base reguladora,
siempre que no afecten los topes minimos y maximos de pension. Este factor contributivo supone
un avance hacia una de las recomendaciones del Pacto de Toledo como es la de conseguir una
mayor proporcionalidad entre lo cotizado y lo percibido, es decir, una mayor equidad contributiva.
No obstante, para lograr la equidad contributiva también seria necesario una nueva férmula de
calculo de la base reguladora, para que ésta fuera una mejor medida de la base de cotizacion media
de toda la vida laboral. Asi, la base reguladora mediria el esfuerzo contributivo via base de

cotizacion y el coeficiente contributivo el esfuerzo contributivo via afios cotizados.

El calculo del coeficiente contributivo es el mas sencillo de los tres, una vez elegido el
parametro yo, es decir, los afios cotizados de referencia. La legislacion actual asigna una tasa de
sustitucion del 100% a partir de los 35 afios cotizados por lo que deberia tomarse un valor igual o
superior a 35. La distribucion de altas de jubilacion que se desprende de la MCVL2008,
representada en el Grafico 3.3 del anterior epigrafe, sitda la mayor frecuencia de afios cotizados en
el intervalo entre 40 y 44 afios. En consecuencia, y para que los coeficientes contributivos no tengan
excesivos decimales, se toma como afnos cotizados de referencia yo=40. Con ese valor, cada afio
cotizado implica 0,025 puntos adicionales de coeficiente contributivo. EI Cuadro 4.4 recoge los
coeficientes contributivos aplicables a cualquier individuo segun los afios cotizados (entre 15y 54),

coeficientes que seran independientes de la edad de jubilacion y constantes en el tiempo.
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Cuadro 4.4.- Coeficientes contributivos C(y;)

Afios A0S ARos Afios
cotizados  Coeficiente cotizados Coeficiente cotizados  Coeficiente  cotizados  Coeficiente

(1) (Y1) (Y1) (Y1)

15 0,375 25 0,625 35 0,875 45 1,125
16 0,400 26 0,650 36 0,900 46 1,150
17 0,425 27 0,675 37 0,925 47 1,175
18 0,450 28 0,700 38 0,950 48 1,200
19 0,475 29 0,725 39 0,975 49 1,225
20 0,500 30 0,750 40 1,000 50 1,250
21 0,525 31 0,775 41 1,025 51 1,275
22 0,550 32 0,800 42 1,050 52 1,300
23 0,575 33 0,825 43 1,075 53 1,325
24 0,600 34 0,850 44 1,100 54 1,350

Fuente: elaboracién propia, y,=40 afios cotizados

Se observa cémo el coeficiente contributivo es proporcional a los afios cotizados. Con 20
afios cotizados corresponde un coeficiente de 0,5 frente al 0,65 de la legislacion actual y con 40
anos se eleva a 1, el doble que con 20, e igual que bajo el sistema actual porque es el valor elegido
como base (con el sistema actual, el 100% se alcanza con 35 afios cotizados). El Grafico 4.3
compara los coeficientes contributivos del Cuadro 4.4 con los que se aplican actualmente, para un

individuo que se jubila a los 65 afios de edad y que accede a la jubilacion ordinaria.

Gréfico 4.3.- Coeficientes contributivos C(y;) e implicitos bajo la legislacion actual
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Fuente: elaboracion propia

Como se puede apreciar, la legislacion actual favorece a los individuos que han cotizado

menos afos y no premia carreras de cotizacion por encima de 35 afios. Razonando al revés, si se
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implantan estos coeficientes basados en una regla contributiva proporcional, saldrian ganando los
gue cotizan mas de 40 afios (porque es la edad de referencia elegida) y perdiendo los que cotizan

durante menos anos.

Pese a que los coeficientes contributivos mejorarian la pension inicial en el caso de carreras
laborales de méas de 40 afios cotizados respecto al sistema actual, es discutible concluir que ello
afectara al comportamiento racional de acceso a la jubilacion de los individuos, ya que estd mas
determinado por cumplir la edad legal de 65 afios que por conseguir un nimero concreto de afos
cotizados?’. Ello indica que hay bastante independencia entre la decisién de jubilarse y la influencia
que los afos cotizados tienen en el céalculo de la pension inicial (salvo el caso de conseguir justo 15
afios cotizados para tener derecho a una pension contributiva). Este hecho sugiere que para
aproximar el efecto sobre el gasto en pensiones de la implantacion de coeficientes contributivos, se
podria mantener constante la distribucion, por afios cotizados, de altas de jubilacién bajo la
legislacion actual (Gréafico 3.3). Si el efecto fuera de un aumento en el gasto en pensiones ello se
compensaria ajustando a la baja la tasa de sustitucion de referencia ts(t,, xq,yo,) de la formula
[4.6]%, asi se compatibilizaria el objetivo de equidad contributiva que se pretende con el objetivo de
sostenibilidad financiera. A esto se dedica el epigrafe 5.

La aplicacion de los coeficientes contributivos se debe complementar con algunas otras
decisiones técnicas del sistema. Entre ellas esta la del namero de afios cotizados minimo para tener
derecho a una pension contributiva, el tratamiento de fracciones de afios cotizados y el tema de las
bonificaciones de afios cotizados por actividades especialmente penosas.

El nimero de afios minimos de cotizacion esta actualmente en 15 y entre las reformas que se
plantean esta la de aumentarlo. Desde un punto de vista de la equidad contributiva no tendria
demasiado sentido este aumento. De hecho, tampoco tendria sentido dejar fuera del sistema
contributivo a cualquiera que haya realizado alguna cotizacién al sistema. La existencia de un
periodo minimo de cotizacion s6lo se explica para evitar abusos debido a que, al ser la pension
minima superior a la pension no contributiva, habria un incentivo en las personas con pocos

recursos a realizar alguna cotizacion para tener derecho a la pension minima, algo que no es tan

%" De hecho, seglin se observa en el Gréfico 3.3 del anterior epigrafe, el tramo de afios cotizados més frecuente
entre las altas de jubilacidn es el de 40-44 pese a que si se jubilan con 65 afios no reciben actualmente una mayor tasa
de sustitucion que si hubieran cotizado 35 afios.

%8 También se podria compensar ese mayor gasto aumentando los afios cotizados de referencia por encima de
40 o aumentando los afios minimos cotizados para tener derecho a una pension por encima de 15, si bien esta Gltima
medida podria tener un mayor impacto colateral.
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facil si se exige un periodo minimo. Esto, en Gltima instancia, es una decision de politica de

cohesion social, no del sistema contributivo de pensiones.

En cuanto al tratamiento de fracciones de afios cotizados, actualmente se asimilan a afio
completo, lo que se escapa de la regla proporcional que aqui se propone y, en este sentido, o habria
que calcular el coeficiente contributivo interpolando linealmente entre el anterior y posterior
correspondiente del Cuadro 4.4, que seria lo mas exacto, o habria que redondear al afio entero mas
proximo, ya sea por defecto o por exceso, lo que sin duda seria una mejor aproximacion que la del

sistema actual.

Por ultimo, las actuales bonificaciones de afios cotizados por determinadas actividades son
compatibles con los coeficientes contributivos propuestos sin mas que sumarlos a los afios
efectivamente cotizados y determinar asi el coeficiente contributivo bonificado correspondiente,
aunque cabria esperar una actualizacion de estas bonificaciones a las circunstancias de trabajo
actuales y de forma consensuada en el marco del Pacto de Toledo, tal como se apunt6 anteriormente

para las bonificaciones por edad.

4.6.- Coeficiente total: relacion entre tasas de sustitucion

El producto de los tres coeficientes; de esperanza de vida, de edad y contributivo;
proporciona el coeficiente total por el que hay que multiplicar la tasa de sustitucion de referencia
para obtener la tasa de sustitucion para cualquier individuo y periodo. Como la tasa de sustitucion
de referencia es una constante, el coeficiente total representa la relacion entre tasas de sustitucion
que mantiene las tres formas de equidad planteadas. Esta relacion sera conocida de antemano por
los individuos cuando se implante esta reforma y sélo habra que retocarla en funcion de las nuevas
tablas de mortalidad que se vayan conociendo. El resto de parametros necesarios, ademas de las
probabilidades de supervivencia, para calcular los coeficientes; afio inicial, 7, edad de jubilacién de
referencia, xo, afios cotizados de referencia, o, tasa de sustitucion de referencia, ts(ty, xq, ¥o) Y tipo
de interés de la valoracion, i; deben fijarse como fruto del consenso al implantar la nueva formula,

teniendo en cuenta, ademas, el objetivo de sostenibilidad financiera.

Con las tablas de mortalidad dindmicas del INE 2009-2049 y los valores que en los
anteriores apartados hemos considerado mas razonables para los pardmetros de referencia, en
funcién de lo observado en la MCVL2008, es posible proyectar los valores del coeficiente total que,
aplicado sobre la tasa de sustitucion de referencia, proporcionaria las tasas de sustitucion para

cualquier individuo de cualquier generacion de jubilados. Estos valores proyectados se presentan de
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forma completa con dos decimales para el afio inicial 2009 en el Cuadro 4.5, para el resto de afios

bastaria con multiplicar por el coeficiente de esperanza de vida correspondiente del Cuadro 4.2.

Cuadro 4.5.- Coeficientes totales para el afio 2009 seguin edad de jubilacion y afios cotizados

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 033 034 035 036 038 039 040 042 044 045 047 050 052 05 057 060 064 068 0,72
6 035 036 037 039 040 041 043 045 047 048 051 053 05 058 061 064 068 072 0,76
17 037 039 040 041 043 044 046 047 049 052 054 05 059 062 065 069 072 077 081
18 040 041 042 043 045 047 048 050 052 055 057 060 062 065 069 0,73 077 081 086
19 042 043 044 046 048 049 051 053 055 058 060 063 066 069 073 0,77 081 086 091
20 044 045 047 048 050 052 054 05 058 o061 063 066 069 073 076 081 08 09 095
21 046 048 049 051 053 054 05 059 061 064 066 069 073 076 08 08 089 095 1,00
22 048 050 051 053 055 057 059 o061 064 067 070 073 076 080 084 089 094 099 1,05
23 051 052 054 05 058 o060 062 064 067 070 073 0,76 080 084 08 093 09 104 110
24 053 054 056 058 060 062 064 067 070 073 076 079 083 087 09 097 102 108 115
25 055 057 058 060 063 065 067 070 0,73 o076 079 083 087 091 09 101 106 113 1,19
26 057 059 o061 063 065 067 070 073 076 079 082 08 09 09 09 105 111 117 124
27 059 061 063 065 068 o070 073 075 0,78 082 08 08 09 09 103 109 115 122 129
28 062 063 065 068 0,70 073 075 0,78 081 08 08 093 097 102 107 113 119 126 134
29 064 066 068 070 073 075 078 081 084 08 092 09% 100 105 1,11 117 123 131 1738
3 o066 068 o070 o072 075 0,78 081 084 087 091 09 099 104 109 115 121 128 135 143
31 o068 o070 o073 o075 078 080 083 087 09 09 09 103 107 113 119 125 132 140 148
32 o7 073 075 o077 08 08 08 08 09 097 101 106 111 116 122 129 136 144 153
33 o073 07 077 08 08 08 08 09 09 100 104 109 114 120 126 133 140 149 158
34 o075 077 08 08 08 08 091 09 09 103 108 112 118 124 130 137 145 153 162
3% o077 079 08 08 08 091 094 098 102 106 111 116 121 127 134 141 149 158 167
36 079 08 084 08 09 093 097 101 105 109 114 119 125 131 138 145 153 162 172
3r 081 084 087 08 09 0% 09 103 108 112 117 122 128 135 142 149 157 167 1,77
38 084 08 089 092 09 09 102 106 110 115 120 126 132 138 145 153 162 171 181
39 08 08 091 094 09 101 105 109 113 118 123 129 135 142 149 157 166 176 1,86
40 088 091 09 097 100 104 107 112 116 121 126 132 139 146 153 161 170 180 191
41 09 093 09% 09 103 106 110 114 119 124 130 136 142 149 157 165 174 185 196
42 092 09 09 101 105 109 113 117 122 127 133 139 146 153 161 169 1,79 189 200
43 09 097 101 104 108 111 116 120 125 130 136 142 149 15 164 173 183 194 205
44 097 100 103 106 110 114 118 123 128 133 139 146 152 160 168 1,77 187 198 210
45 099 102 105 109 113 117 121 126 131 136 142 149 15 164 172 181 192 203 215
46 101 104 108 111 115 119 124 128 134 139 145 152 159 167 176 185 19 207 220
47 103 107 110 114 118 122 126 131 137 142 149 155 163 171 180 189 200 212 224
48 106 109 112 116 120 124 129 134 140 145 152 159 166 175 184 193 204 216 229
49 108 111 115 118 123 127 132 137 142 148 155 162 170 178 187 197 209 221 234
50 110 113 117 121 125 130 134 140 145 151 158 165 1,73 182 191 202 213 225 239
51 112 116 119 123 128 132 137 142 148 15 161 169 177 18 195 206 217 230 243
52 114 118 122 126 130 135 140 145 151 158 164 1,72 180 189 199 210 221 234 248
53 117 120 124 128 133 137 142 148 154 161 168 175 184 193 203 214 226 239 253
54 119 122 126 130 135 140 145 151 157 164 171 179 187 19 207 218 230 243 258

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
anos, i=2%

La relacion entre tasas de sustitucion con la nueva formula se representa en el Grafico 4.4.
Dicha relacion se obtiene a partir de los coeficientes totales del Cuadro 4.5 porque la tasa de
sustitucion es proporcional al coeficiente total (bastaria con multiplicar por la tasa de sustitucion de
referencia). Junto a él aparece, en el Gréafico 4.5, la relacion entre tasas de sustitucion que se
desprende de la legislacion actual (sin tener en cuenta circunstancias especiales).
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Gréfico 4.4.- Relacion entre tasas de sustitucion segin edad de jubilacion y afios cotizados con
la nueva formula

Edad de jubilacion

Afios cotizados

Fuente: elaboracion propia

Graéfico 4.5.- Relacion entre tasas de sustitucién segiin edad de jubilacion y afios cotizados con
la legislacion actual
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Fuente: elaboracion propia
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La comparacion entre los graficos 4.4 y 4.5 demuestra la mayor coherencia de la formula
propuesta, al no observarse saltos bruscos ni tramos constantes en funcién de la edad o afios
cotizados. La forma del Grafico 4.4 no depende, en lo mas esencial, de la tasa de sustitucion de
referencia, ts(ty, xo, Vo), Ni del resto de parametros de la férmula; aunque si tendran influencia en el
nivel de la tasa de sustitucion, en su pendiente respecto a los afios cotizados y en su convexidad

respecto a la edad de jubilacién.

4.7.- Implementacion de la formula

En resumen, para llevar a la practica la reforma que se propone habria que tomar una serie
de decisiones a distinto nivel. En primer lugar, qué tipo de equidad se persigue. Cada factor
multiplicativo de la formula [4.6] asegura un tipo de equidad. Si se decide so6lo incorporar el
coeficiente de esperanza de vida para mejorar la equidad intergeneracional y prevenir el aumento
del gasto derivado del envejecimiento a nivel individual, habria que mantener el sistema actual en lo
que se refiere a la forma de calcular la tasa de sustitucion (penalizaciones y primas por edad y
escala actual por afios cotizados). El resultado para la tasa de sustitucion seria la tasa bajo el sistema

actual multiplicada por el coeficiente de esperanza de vida.

Si también se quiere mejorar la equidad intrageneracional se tendria que cambiar el sistema
de penalizaciones y primas e incluir el coeficiente de edad para calcular la tasa de sustitucion. Y si,
ademas, se desea mayor proporcionalidad entre cotizaciones y pensiones habria que abandonar la
actual escala por afios cotizados y sustituirla por la que se deriva de la aplicacion del coeficiente
contributivo. Naturalmente, también seria posible aplicar una solucion intermedia en cuanto a los

valores utilizados.

Una vez se ha decidido incorporar alguno o todos los factores multiplicativos de la férmula
[4.6] para el célculo de la tasa de sustitucion, es necesaria la adopcién de un segundo nivel de
decisiones, aquéllas que hacen referencia a los valores del nivel base de las variables y a los valores

de otros parametros necesarios en los célculos. Esto incluye:
e El afio base de la reforma, #
e Laedad de jubilacion base, xo
e Los afios cotizados base, yo
e El valor de la tasa de sustitucion para esa situacion base, ts(t,, xo, Vo)

e El tipo de interés, i, utilizado en los célculos financiero-actuariales
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e Las probabilidades de supervivencia (tablas de mortalidad)

Los valores base de las variables sélo sirven como referencia. El pardmetro que realmente
tendra una influencia decisiva sobre la tasa de sustitucion media y, en consecuencia, sobre el gasto
en pensiones del sistema es la tasa de sustitucion base, ts(ty, xq, Vo). Aunque su valor es un
instrumento de politica econdmica, es importante que sea compatible con la sostenibilidad
financiera del sistema. Para orientar la decision mas adecuada, en el siguiente epigrafe se calibra el
valor que deberia tener este parametro clave, bajo criterios de equilibrio financiero, utilizando en los

calculos la informacion proporcionada por la MCVL2008.

Los parametros para los célculos actuariales y, sobre todo, las probabilidades de
supervivencia, se deben basar en el tratamiento adecuado de la informacion estadistica. En este
sentido, seria conveniente la elaboracion de tablas de mortalidad dindmicas unisex que acabaran en
edades superiores a los 100 afios, que es la edad méxima incluida en las del INE. Habria que decidir
qué tabla de mortalidad se utiliza cada afio en el célculo del coeficiente de esperanza de vida y los
coeficientes de edad, si la de algun afio previo con cierto desfase 0 una media de varios afios previos
(por ejemplo, en Finlandia y para el calculo correspondiente a 2010, se utiliza la media de 2004-
2008 en comparacion con la media de 2003-2007). Asimismo, deberia haber un compromiso para
actualizar estas tablas cada cierto tiempo, recalculandose entonces las tablas proyectadas de tasas de

sustitucion para adaptarlas a las nuevas tendencias demogréficas.

Por altimo, el tercer nivel de decision hace referencia al disefio de la transicion desde el
sistema anterior al nuevo. Esto es necesario porque ciertos individuos pueden conseguir tasas de
sustitucion muy diferentes bajo ambos sistemas, incluso el primer afio de implantacion de la
reforma. Para que las pérdidas y ganancias fueran mas graduales, la solucion mas razonable seria
decidir un periodo transitorio de » afios y fijar la tasa de sustitucion durante ese periodo como una
combinacién lineal convexa de las que corresponderian bajo ambos sistemas. Asi, la tasa de

sustitucion en el afio m de la transicion (m=1,..,n) seria:

n-m ., m
ts = ts” + —ts
n n

donde ts®y ts! son las tasas de sustitucion bajo el sistema actual y nuevo, respectivamente.
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5.- Calibracion de la tasa de sustitucion de referencia mediante la MCVL2008
bajo criterios de sostenibilidad financiera

5.1.- Planteamiento

Tras la obtencion de los coeficientes de esperanza de vida, de edad y contributivo en el
anterior epigrafe, el Unico pardmetro que falta por conocer para determinar la tasa de sustitucion
segun la formula [4.6] es la tasa de sustitucion de referencia ts(t,, xq, ¥o). Su valor, que no afecta a
los objetivos de equidad ya logrados mediante los coeficientes de la formula [4.6], se puede calibrar
atendiendo a algun objetivo adicional, aunque en dltima instancia se trata de una decision de

politica econdmica.

Dados los problemas de solvencia financiera que amenazan a los sistemas de pensiones de
reparto, toda reforma que se plantee debe tener en cuenta el objetivo de sostenibilidad, de manera
que, al menos, no agrave la salud financiera del sistema. Es evidente que la cuantia de la tasa de
sustitucion de referencia influird en el gasto total en pensiones de jubilacion, ya que determinara
todas las tasas de sustitucion aplicables a las nuevas pensiones y, a medida que la reforma se vaya

consolidando, afectara a todas las pensiones existentes.

La sostenibilidad financiera no depende Unicamente de la tasa de sustitucion, variable en la
gue se centra este trabajo. Existen otras medidas posibles de reforma tanto en la vertiente de gastos
como en la de ingresos del sistema. Por el lado de los gastos, éstos se podrian minorar con medidas
de mejora de la gestion, lucha contra el fraude en la percepcion de prestaciones, cambios en el
calculo de la base reguladora, etc. Por la parte de ingresos, existen medidas favorecedoras como el
aumento de la tasa de empleo (sobre todo en la poblacion mayor), la busqueda de mayor eficiencia
en la politica de bonificaciones a las cotizaciones sociales, la lucha contra el fraude en las
cotizaciones, la financiacién de los complementos a minimo con impuestos, la gestion del fondo de

reserva, etc.

Una primera manera de calcular la tasa de sustitucion de referencia, teniendo en cuenta el
objetivo adicional de sostenibilidad financiera del sistema, es mediante el criterio de mantener
constante el gasto en pensiones de jubilacién en el afio inicial de la reforma respecto al gasto que se
hubiera producido con la normativa actual. Dado que la reforma sélo afecta a las nuevas pensiones,

este primer criterio se puede definir de la siguiente manera:
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Criterio de neutralidad financiera: Elegir una tasa de sustitucion de
referencia que el primer ario de la implantacion suponga el mismo gasto en

nuevas pensiones que bajo el sistema actual.

La neutralidad en el gasto en nuevas pensiones de jubilacion se entiende en términos
agregados ya que individualmente unos jubilados saldran ganando y otros perdiendo, como un
juego de suma cero. Ademas, es importante dejar claro que ello sélo sera asi el primer afio ya que el
efecto de los coeficientes de esperanza de vida sera el de un ahorro en el gasto futuro respecto al

sistema actual, al tener en cuenta la evolucion creciente de la esperanza de vida.

Otra opcion para determinar la tasa de sustitucion de referencia es seguir la idea de
Samuelson, segun la cual un sistema de pensiones es financieramente sostenible a largo plazo si el
TIR del flujo de cotizaciones y pensiones para cada individuo iguala la tasa de crecimiento de la
poblacion mas la tasa de crecimiento de los salarios (Samuelson, 1958), suma que en términos
macroecondmicos se aproxima a la tasa de crecimiento del PIB. Este principio implica un refuerzo
de la equidad contributiva a nivel individual, es decir, entre lo pagado por cotizaciones y lo recibido

mediante pensiones. Este segundo criterio se enuncia de la siguiente manera:

Criterio del TIR: Elegir una tasa de sustitucion de referencia que iguale el
TIR del flujo de cotizaciones y pensiones del individuo de referencia al

crecimiento del PIB a largo plazo.

Este criterio aseguraria una equidad entre cotizaciones y pensiones para el individuo con las
caracteristicas que se han considerado de referencia que, gracias a la equidad interindividual
garantizada mediante los coeficientes de la formula [4.6], se extenderia automéaticamente a todos los
individuos. Si el sistema estuviera, en este sentido, en equilibrio a nivel individual, a nivel agregado
se encontraria en equilibrio estructural, aunque podria presentar desequilibrios coyunturales
derivados de la forma de la piramide de poblacién (distintos tamafios de las cohortes) que se
subsanarian con un fondo de capital que nivelara los superavits de unos periodos y los déficits de

otros.

Dado que el sistema actual, como se vera mas adelante, tiene un TIR implicito superior al
crecimiento del PIB a largo plazo, el sistema se encuentra en desequilibrio a nivel individual y, por
tanto, existe desequilibrio estructural a nivel agregado. En consecuencia, el criterio del TIR

implicaria reduccion del gasto en pensiones respecto al sistema actual desde el primer afio de la
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reforma para reequilibrar cotizaciones y pensiones y seria politicamente mas problematico de llevar

a cabo.

Asi pues, frente al mantenimiento del sistema actual que supondria una continuacion de la
tendencia al desequilibrio financiero a nivel individual por no tener en cuenta el aumento en la
esperanza de vida, se propone la implantacion de la nueva férmula para la tasa de sustitucion con
dos niveles alternativos de profundidad. EI primero, llamado criterio de neutralidad financiera,
supondria frenar esta tendencia, manteniéndose el desequilibrio financiero individual del afio base

considerado. El segundo, el criterio del TIR, implicaria corregir ese desequilibrio.

En los apartados 5.3 y 5.4 se calcula el valor aproximado que deberia tener la tasa de
sustitucion de referencia bajo ambos criterios, adoptando ciertos supuestos. Pero antes, en el
apartado 5.2, se describe cdmo se ha tratado la base de datos de la MCVL2008 gque ha servido como

fuente de informacion para la realizacion de los célculos.

5.2.- Proceso de obtencion de la base de datos de altas de jubilacion filtrada de la MCVL2008

Los calculos de la tasa de sustitucion de referencia se basan en las caracteristicas de las
nuevas pensiones de jubilacion de 2008. Dado que las estadisticas oficiales que se publican no
recogen la informacion con el suficiente detalle, se ha recurrido a la Muestra Continua de Vidas
Laborales (MCVL) que la Seguridad Social pone a disposicion de los investigadores que la

solicitan®®.

La MCVL es una base de datos que contiene un conjunto organizado de microdatos
extraidos de diversos registros administrativos: la Seguridad Social, el Padron Municipal Continuo
y, dependiendo de las versiones, la Agencia Tributaria. La informacion recogida se presenta de
forma individual pero anénima, y organizada de tal manera que pueda ser utilizada para la

investigacion.

Se trata de una “Muestra” porque aungue la informacion que recoge esta referida
Gnicamente a un conjunto de individuos seleccionados, algo mas de un millén, estos son
representativos de todas las personas que tuvieron relacion con la Seguridad Social, ya sea porque
cotizaron o porque percibieron alguna prestacion contributiva (poblacién de referencia), en algun

# Ppara solicitar los datos de la MCVL, ver cémo se organizan y su contenido detallado, entrar en
http://www.seg-social.es/Internet 1/Estadistica/Est/Muestra_Continua_de Vidas Laborales/index.htm. También en
Durén y Sevilla (2007).
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momento de un determinado afio (afio de referencia)®®, con independencia del tiempo que haya
permanecido en esa situacion. Para confeccionar la muestra, cada afio se seleccionan mediante un
sistema de muestreo aleatorio simple, sin estratificacion de ningudn tipo, el 4% de las personas que
forman parte de la poblacion de referencia.

Es “Continua” porque esta disefiada para actualizarse anualmente, afiadiendo no sélo la
nueva informacion sobre las personas que ya estaban en la muestra y cumplan el requisito para
continuar en ella (que sigan cotizando o percibiendo una prestacion contributiva en el nuevo afo)
sino también sobre una parte proporcional de los individuos que en el nuevo afio de extraccion

entren en contacto con la Seguridad Social como cotizantes o pensionistas.

Se denomina de “Vidas Laborales” porque aunque la muestra sélo incluye a las personas
que cotizaron o cobraron prestaciones de la Seguridad Social en el afio de referencia, la informacion
que se recoge reproduce toda la trayectoria laboral de las personas seleccionadas, ademas de toda su
historia como perceptor de algun tipo de prestacion contributiva, remontandose hacia atras hasta
donde se conserven registros informatizados, es decir, que permite obtener informacion

retrospectiva de todos los individuos incluidos en la muestra.

Por lo que respecta a su presentacion, la informacién contenida en la MCVL alcanza un
volumen considerable y, por este motivo, se encuentra organizada en siete tipos de ficheros® que se
presentan en formato txt, cada uno de los cuales agrupa un tipo de variables. Esta forma de
organizar la informacion implica que los datos de las diferentes variables relativos a una misma
persona se encuentren repartidos por los distintos ficheros que componen la MCVL. Por ello, el
primer campo de todos los ficheros® corresponde a la variable identificador de la persona a la que
se refiere el resto del registro, la cual sirve como nexo de union comun a todos ellos y permite
relacionar los distintos datos pertenecientes a un mismo individuo. Ademas, los ficheros relativos a
las relaciones laborales estan relacionados con los ficheros que contienen informacion sobre las

bases de cotizacién por cuenta ajena y por cuenta propia por otras variables: codigo de cuenta de

30 Existen ediciones de la MCVL desde el afio 2004.

%1 A su vez, dos de los tipos de ficheros estan divididos, para facilitar su manejo, en varios subficheros con
idéntica estructura, pero referido cada uno de ellos a bloques de personas distintas. Por ejemplo, el fichero relativo a las
bases de cotizacion por cuenta ajena esta dividido en 12 subficheros y el fichero relativo a las caracteristicas de las
relaciones laborales esta dividido en 3 subficheros.

%2 En todos los ficheros de la MCVL cada registro o fila se refiere a una sola persona, pero dependiendo del
tipo de fichero habra un solo registro por persona o varios.
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cotizacion (secundaria), fecha real de alta y fecha real de baja. El siguiente grafico resume la

estructura de ficheros de la MCVL vy las relaciones entre ellos.

Grafico 5.1.- Estructura de ficheros de la MCVL

Relaciones

Laborales
identificodor persong identificador persona
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Fuente: elaboracion propia

En este trabajo se va a emplear la edicion del afio 2008 de la MCVL, a partir de la cual se ha
construido una base de datos de altas nuevas de jubilacién de 2008, tras aplicar los siguientes filtros

e hipdtesis de trabajo sobre el fichero de pensiones contributivas:

. Se han eliminado los registros para los que no hay informacion de algin dato
relevante como el importe mensual total de la pension o los afios cotizados, o

aquellos de los que no se dispone informacion sobre afio de nacimiento o sexo.

. Se han considerado Gnicamente las prestaciones correspondientes a jubilacion, sin

considerar las ayudas previas a la jubilacion anticipada ni procedentes de invalidez.
. No se han considerado las pensiones SOVI.

. No se han considerado, como altas nuevas, los cambios de pensiones de jubilacion

parcial a normal.
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. Se eliminan las pensiones cuyo importe esta condicionado por la concurrencia con
otras pensiones del sistema ya que distorsionaria parte de los resultados que se van a

obtener.

El resultado de este proceso es una primera base de datos (BD1) que incluye 9.289 altas de

pensiones de jubilacion de 2008.

Dado que en 2008 existian algunas situaciones transitorias o a extinguir®®, se ha considerado
conveniente trabajar también con una segunda base de datos que aproxima mejor lo que seria la
legislacion actual totalmente implantada. Por ello, a partir de BD1 se han eliminado estas
situaciones, asi como aquellos casos extremos de edades de jubilacion y afios cotizados para
prevenir posibles errores de la MCVL2008 y adaptarse a los valores recogidos en los cuadros
presentados en el epigrafe 4, en concreto se han eliminado los registros que corresponden a altas de

jubilacion en 2008 que cumplen alguno de los siguientes requisitos:

a. Edades de jubilacién inferiores a los 61 o superiores a los 79 afios (teniendo en

cuenta afios bonificados)*.

b. Edades de jubilacion entre 61 y 64 afios (teniendo en cuenta afos bonificados) y con

menos de 30 afios cotizados.
C. Afios cotizados inferiores a 15 o superiores a 54 afios.

Asi se eliminan muchas de las jubilaciones anticipadas posibles en 2008 pero que no lo
seran a partir de 2013. El resultado es una base de datos filtrada (BD2) con 7.075 registros.

Las principales caracteristicas de estas dos bases de datos filtradas de la MCVL2008 se

resumen en los cuadros 5.1y 5.2.

% Como situacion a extinguir se puede citar el caso de la jubilacién anticipada a los 60 afios por tener la
condicién de mutualista (en la practica, desapareceran mas alla de 2013). Por otra parte, la ley 40/2007 de medidas en
materia de Seguridad Social impide la jubilacién con menos de 15 afios cotizados efectivos, sin contar la parte
proporcional de las pagas extras, estableciendo un periodo transitorio que acaba en 2013. Igualmente, impide la
jubilacién parcial con menos de 61 afios y entre 61 y 64 afios con menos de 30 afios cotizados, requisitos que se exigen
progresivamente durante un periodo transitorio cuyo fin se ha acortado recientemente de 2013 a 2010.

% La edad se ha calculado en el momento de la jubilacién segun la fecha de nacimiento y la fecha de efectos
econémicos de la pension. A la edad asi calculada se afiaden los afios bonificados que se informan en el campo del
mismo nombre del fichero “Prestaciones” para obtener la edad a efectos de determinacion de la tasa de sustitucion. Los
afios cotizados, en cambio, ya son directamente los considerados para el calculo de la pension.
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Cuadro 5.1.- Principales caracteristicas de la base de datos BD1 de altas de jubilacion en

2008 (con situaciones transitorias)

Numero de Base Tasa de Afios Pension Edad

registros reguladora sustitucion cotizados mensual jubilacion
Todos 9.289 1.226,53 83,94% 35,28 1.083,75 63,68
Rég. general 6.443 1.453,44 83,77% 36,97 1.259,43 63,10
Auténomos 2.003 725,00 85,35% 31,80 687,63 65,42
Hombres 6.470 1.362,12 89,22% 38,73 1.217,47 63,58
Mujeres 2.819 915,34 71,82% 27,38 776,83 63,91

Fuente: elaboracion propia a partir de la MCVL.2008

Cuadro 5.2.- Principales caracteristicas de la base de datos BD2 de altas de jubilacion en

2008 (sin situaciones transitorias)

Numero de Base Tasa de Afios Pension Edad

registros reguladora sustitucion cotizados mensual jubilacién
Todos 7.075 1.172,56 88,54% 35,87 1.076,22 64,59
Rég. general 4.437 1.439,94 89,65% 38,09 1.300,28 64,26
Auténomos 1.870 734,28 87,58% 32,38 701,37 65,57
Hombres 5.117 1.277,69 92,65% 38,99 1.184,72 64,40
Mujeres 1.958 897,81 77,81% 27,74 792,65 65,09

Fuente: elaboracion propia a partir de la MCVL2008

En el Cuadro 5.1 se comprueba que la edad media de acceso a la jubilacion de las nuevas
altas en 2008 esta por debajo de la edad legal: 63,68 frente a 65 afios, con diferencias por regimenes
(menor en el régimen general que en el de autdnomos) y sin diferencias significativas por sexos. Sin
embargo, si se observan claros contrastes entre sexos en las otras variables, lo que es un reflejo méas
de las diferencias existentes en el mercado laboral (mayores salarios y tasa de empleo en hombres
gue en mujeres), concretandose en una base reguladora media un 33% inferior en las mujeres que
en los hombres, un 29% inferior en afios cotizados y, en definitiva, una pension media mensual un
36% inferior. También se observan importantes diferencias por regimenes como consecuencia de
las distintas normas de cotizacion que, al permitir la eleccién de la base de cotizacion a los
auténomos, provoca gue sean mayoria los que se decantan por la base minima y asi resulte una base
reguladora y una pension mensual mucho menor que en el régimen general: 50% menor la base

reguladora y 45% menor la pension media.

En la base de datos BD2 se han eliminado, sobre todo, jubilaciones anticipadas que eran
posibles en 2008 pero que desapareceran como tales cuando la normativa actual esté totalmente
implantada. Por ello, como se observa en el Cuadro 5.2, aumenta casi en un afo la edad media de

jubilacion y en casi 5 puntos la tasa de sustitucion. Sin embargo, los afios cotizados medios son muy
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similares y la base reguladora incluso ha disminuido debido a que, paraddjicamente, hay correlacion
negativa entre edad de jubilacion y afios cotizados y entre edad de jubilacion y base reguladora. El

efecto conjunto es una pensién media similar a la de BD1.

5.3.- Célculo de la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad financiera

El objetivo es asignar una tasa de sustitucion al individuo de referencia de manera que, al
aplicar la formula [4.6] para obtener el resto de tasas de sustitucion, se obtenga para el afio inicial la

misma pension media para las nuevas jubilaciones que la obtenida bajo el sistema actual.

Para ello se trabaja con las bases de datos de altas de jubilacién en 2008 extraidas de la
MCVL2008 (BD1 y BD2) y se realiza el supuesto clave de que también hubieran accedido a la
jubilacion en ese afio en caso de haberse implantado la reforma de célculo de la tasa de sustitucion.
Este supuesto simplifica el analisis pero es discutible porque en la medida que la nueva férmula
supone ventajas para los que se jubilan a una edad distinta a los 65 afios respecto a la legislacion
actual, es previsible que los individuos adapten su decision de retiro a las nuevas circunstancias y
no se concentre tanto la jubilacion a la edad legal de 65 afios. Por este motivo, la neutralidad
financiera que se persigue esta sujeta a que se mantenga el comportamiento de retiro de los
individuos observado en la MCVL2008.

El ejercicio que se realiza a continuacion trata de determinar la tasa de sustitucion de
referencia para replicar el importe de la pension media (1.083,75 en BD1 6 1.076,22 en BD2) pero
utilizando la nueva féormula [4.6] para calcular la tasa de sustitucién de cada individuo, aunque
adaptadndola para abarcar situaciones especiales de la normativa actual (jubilaciones parciales,
especiales a los 64 afios, convenios internacionales, etc.). Ello supondra neutralidad financiera de la
reforma, que es el objetivo adicional que se persigue. El calculo de la pension mensual total de cada

nueva alta de jubilacion en 2008 con la férmula [4.6] sigue las siguientes hipotesis de trabajo y

metodologia:
1. El coeficiente de esperanza de vida se toma igual a 1 por ser el afio inicial de la reforma.
2. El coeficiente de edad es el que corresponde a cada individuo segun su edad (incluyendo

afios bonificados) y el Cuadro 4.3%. Hay dos excepciones: las jubilaciones parciales, que

para respetar el espiritu de la legislacion actual por la que no estan sometidas a coeficientes

%5 El Cuadro 4.3 utiliza las tablas de mortalidad dindmicas del INE de 2009 para el célculo de los coeficientes
de edad, aunque aqui se estan aplicando para el afio 2008.
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reductores por motivos de edad se les asigna una edad minima de 65 afios; y las jubilaciones
especiales a los 64 afios, a las que se aumenta la edad a 65 afios. Ambas excepciones son
facilmente identificables en la MCVL2008.

3. El coeficiente contributivo es el correspondiente segin los afios cotizados®® de cada

individuo y el Cuadro 4.4.

4. El producto de estos tres coeficientes por el coeficiente de parcialidad, en su caso, y por la
tasa de sustitucion de referencia, que es la incognita, da lugar a la tasa de sustitucion

individual.

5. Cada tasa de sustitucién se multiplica por la base reguladora de la MCVL2008 y, en su caso,
por la prorrata de convenio internacional®’ y se obtiene la pensién efectiva, con el tope de la
pension méaxima®,

6. A esa pensidn efectiva se le suma, en su caso, las revalorizaciones y otros complementos (no

los de minimos) informados en la MCVL2008.

7. Por ultimo, en caso de que la MCVL2008 informe de que esa pension tiene derecho al
complemento a minimo, se suma la diferencia necesaria para alcanzar la cuantia minima. El

resultado asi obtenido es la pension mensual total.

El promedio de la pension mensual total para el conjunto de la base de datos se iguala a la
pension media bajo el sistema actual ajustando la tasa de sustitucion de referencia, obteniendose asi
el valor que mantiene la neutralidad financiera en 2008. El resultado obtenido para este parametro
clave y el efecto sobre qué individuos ganan y pierden con la reforma si se hubiera implantado en
2008 se resume en el Cuadro 5.3.

% |os afios cotizados que recoge la MCVL2008 estan redondeados hacia arriba en el caso de jubilaciones
ordinarias y hacia abajo en el caso de jubilaciones anticipadas como consecuencia de la normativa aplicable para el
célculo del coeficiente reductor. En este Ultimo caso, se ha afiadido un afio para aplicar la nueva férmula de forma
coherente.

% Porcentaje de la pensién que paga Espafia en el caso de pensiones reconocidas con arreglo a normas
internacionales. Existe un campo en la MCVL2008 con este dato.

% No obstante, tanto en BD1 como en BD2 existen 20 pensiones cuyo importe efectivo excede la pensién
maxima (tal vez por la antigua proteccion familiar o revalorizaciones de accidentes de trabajo). Se han mantenido para
que la comparacién entre la nueva formula y la actual no quede distorsionada.
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Cuadro 5.3.- Tasa de sustitucién del individuo de referencia (40 afios cotizados y 65 afios de

edad) bajo el criterio de neutralidad financiera y resultados adicionales

Tasa de sustitucion de referencia (BD1) 0,9575
Tasa de sustitucion de referencia (BD2) 0,9643
% de individuos en BD1 que obtienen una pension mayor, igual o menor con la
nueva férmula
Mayor pension Igual pension Menor pension
Todos 36,1% 21,6% 42,2%
Régimen general 43,9% 14,9% 41,3%
Auténomos 21,1% 28,5% 50,5%
Hombres 44,5% 14,0% 41,5%
Mujeres 17,1% 39,0% 43,8%
Edad < 65 afios 50,9% 14,3% 34,8%
Edad = 65 afios 24,0% 27,1% 48,9%
Edad > 65 afios 24,8% 30,9% 44,3%
Afios cotizados < 40 9,6% 30,7% 59,7%
Afios cotizados >= 40 75,0% 8,4% 16,6%
Fuente: elaboracion propia a partir de la MCVL2008

Se llega a la conclusién de que la tasa de sustitucion del individuo de referencia (40 afios
cotizados y 65 afios de edad) que mantiene la neutralidad financiera en 2008 esté en el entorno de
0,96. Este valor es el que faltaba en la formula [4.6], ts(t,, xo, Vo) = 0,96, para generar la tasa de
sustitucion de cualquier alta de jubilacion, tanto en el afio base, multiplicAndolo por el coeficiente
total (Cuadro 4.5) segun la edad de jubilacion y los afios cotizados, como en afios posteriores,
multiplicAndolo ademas por el coeficiente de esperanza de vida (Cuadro 4.2) segun el afio de la
jubilacion.

El valor exacto de la tasa de sustitucion de referencia no es demasiado sensible a la base de
datos que se utilice, como consecuencia de que la pensién media en BD1 y BD2 es similar.
Entonces, la diferencia en este pardmetro entre tener en cuenta situaciones transitorias y no tenerlas
en cuenta no llega al 1%: 0,9643 frente a 0,9575.

La comparacién entre la formula actual y la nueva bajo el criterio de neutralidad financiera
implica un juego de suma cero en el que unos ganan y otros pierden. ElI Cuadro 5.3 presenta el
resultado de la comparativa total y segun distintos colectivos entre ambos sistemas en 2008, con
ts(ty, x9, o) = 0,9575 y para BD1. En total, se observa que son algo mas numerosos los que
pierden que los que ganan mientras que 1 de cada 5 se quedaria igual (por percibir pensiones
méaximas o minimas, fundamentalmente). Logicamente, la cuantia media de los que pierden debe
ser algo menor que la de los que ganan para que la pension media total sea la misma bajo ambos

sistemas.

67



Por colectivos, el que tendria pensiones mejores con la nueva formula es el de los que han
cotizado mas de 40 afios (3 de cada 4 conseguirian una mayor pension). Como consecuencia, al
tener carreras laborales mas largas, los hombres y los del régimen general saldrian méas beneficiados
que las mujeres (s6lo una de cada seis de éstas obtendria mayor pension que antes) y los autbnomos
(la mitad de ellos veria disminuir su pensién). Por edades, la mitad de los que se jubilan con menos
de 65 afios tendria mayor pensiéon. Curiosamente, los que se jubilan con méas de 65 afios, que
deberia ser otro colectivo que saliera beneficiado en teoria, tiene méas perdedores que ganadores; lo
cual se debe a que los afios cotizados son menores que la media al haber una parte relevante de ellos
que se jubila tras los 65 afios precisamente para alcanzar la carrera laboral minima de 15 afios y asi
tener derecho a una pension (un 10% de este colectivo cotiza los 15 afios minimos, porcentaje que

se reduce al 2% en el caso de jubilaciones a edades menores o iguales a 65 afos).

Hay que tener en cuenta que el dato que se ha tomado como pension del sistema actual es el
observado directamente en la MCVL2008 como “Importe mensual total de la prestacion”. Este dato
depende basicamente de la edad y los afios cotizados pero también de otras circunstancias. La
mayoria de ellas se han tenido en cuenta, bien al filtrar la base de datos (concurrencia con
prestacion ajena) o bien al calcular la pension bajo el nuevo sistema (parcialidad, jubilacion especial
con 64 afos, convenio internacional, complementos). No obstante, hemos detectado alrededor de un
2% de los registros cuyo importe en la MCVL2008 deberia ser distinto por lo que pueden quedar
errores de elaboracion de la muestra y/o circunstancias no identificables, como la antigua proteccion
familiar o revalorizaciones de accidentes de trabajo anteriores a 1974, que distorsionen ligeramente

la comparativa. En cualquier caso, ello no invalida las conclusiones obtenidas.

El Cuadro 5.4 es el resultado de multiplicar el coeficiente total para el afio 2009 (Cuadro
4.5) por la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad financiera obtenida a
partir de la MCVL2008, en concreto, por ts(ty, X9, ¥o) = 0,96. Es el cuadro de tasas de sustitucion
con la nueva formula y que, adicionalmente, hubiera dado lugar a una pension media en 2008 igual

que la del sistema actual.
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Cuadro 5.4.- Tasas de sustitucion para el afilo 2009 segun edad de jubilacién y afos cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 032 033 034 03 036 037 039 040 042 044 046 048 050 052 055 058 061 065 0,69
16 034 035 036 037 038 040 041 043 045 047 049 051 053 056 059 062 065 069 0,73
17 036 037 038 039 041 042 044 046 047 049 052 054 057 059 062 066 069 0,73 0,78
18 038 039 040 042 043 045 046 048 050 052 055 057 060 063 066 0,70 074 0,78 0,82
19 040 041 043 044 046 047 049 051 053 055 058 060 063 066 070 074 0,78 082 087
20 042 044 045 046 048 050 052 054 056 058 061 063 067 070 073 077 082 08 092
21 044 046 047 049 050 052 054 056 059 o061 064 067 070 073 077 081 086 091 0,96
22 046 048 049 051 053 055 057 059 061 064 067 070 073 077 08L 08 090 095 1,01
23 049 050 052 053 05 057 059 062 064 067 070 073 077 080 084 089 094 099 105
24 051 052 054 056 058 060 062 064 067 070 073 076 080 084 08 093 098 1,04 1,10
25 053 054 056 058 060 062 064 067 070 073 076 079 083 087 092 097 102 1,08 1,15
26 055 057 058 060 062 065 067 070 073 076 079 083 08 091 09 1,01 1,06 1,12 1,19
27 057 059 061 063 065 067 070 072 075 079 082 08 09 094 09 104 110 117 1,24
28 059 061 063 065 067 070 0,72 075 078 081 08 089 093 098 103 1,08 114 121 1728
29 061 063 065 067 070 072 075 078 081 084 08 092 09 101 106 1,12 1,18 1,25 1,33
30 063 065 067 070 072 075 077 08 084 087 091 09 100 105 110 1,16 1,23 1,30 1,37
31 o065 067 070 072 074 o077 08 08 087 09 09 098 103 1,08 114 120 127 134 142
32 o068 070 072 074 077 080 08 08 08 093 097 102 106 1,12 117 124 131 1,38 147
3 o7 o072 074 077 079 08 08 08 092 09 100 105 1,10 115 121 128 135 143 151
34 o072 074 076 079 08 08 08 091 09 099 103 1,08 113 119 125 132 139 147 156
3% o074 o076 079 081 084 087 09 09 098 102 106 1,11 116 122 129 135 143 151 160
36 07 078 081 084 08 09 093 097 100 1,06 1,09 1,14 120 126 132 139 147 156 1,65
37 078 08L 083 08 08 09 09 099 103 1,08 112 117 123 129 136 143 151 160 1,70
38 08 08 08 08 091 09 09 102 106 1,11 115 121 126 133 140 147 155 164 174
39 08 08 08 09 094 097 101 105 109 1,13 118 124 130 136 143 151 159 169 1,79
40 o084 087 09 093 09 099 103 107 112 116 121 127 133 140 147 155 163 173 183
41 087 089 092 09 09 102 1,06 110 1,14 119 124 130 136 143 151 159 168 1,77 188
42 089 091 09 097 1,01 104 108 113 117 122 127 133 140 147 154 163 172 182 192
43 091 09 097 1,00 103 107 111 115 120 1,25 1,31 137 143 150 158 166 1,76 1,86 1,97
44 093 09 099 102 1,06 109 1,14 118 123 128 134 140 146 154 162 1,70 180 1,90 2,02
45 09 098 101 104 1,08 1,12 116 121 126 131 137 143 150 157 165 1,74 184 195 206
46 097 100 103 1,07 1,10 1,24 119 123 128 134 140 146 153 161 169 1,78 1,88 1,99 211
47 099 102 106 109 1,13 1,17 121 126 131 137 143 149 156 164 173 182 192 203 215
48 101 104 108 111 115 1,19 124 129 134 140 146 152 160 168 176 186 196 2,07 220
49 104 107 110 114 118 122 126 131 137 143 149 15 163 1,71 180 190 200 212 225
50 106 109 112 1,16 120 124 129 134 140 145 152 159 166 175 184 193 2,04 216 229
51 108 111 115 118 122 127 132 137 142 148 155 162 170 1,78 187 197 208 220 234
52 110 113 117 121 125 129 134 139 145 151 158 165 173 1,82 191 201 212 225 238
53 112 115 119 1,23 127 132 137 142 148 154 161 168 1,76 185 195 205 217 229 243
54 114 118 121 125 130 134 139 145 151 157 164 171 180 1,89 198 2,09 221 233 247

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, ts(to,xo, yo) = 0, 96

En el Cuadro 5.4 aparecen sombreados los datos correspondientes a situaciones que darian
lugar a una tasa de sustitucion mayor que con la legislacion actual bajo circunstancias ordinarias,
siendo la tasa de sustitucion de referencia igual a 0,96. Es interesante observar que, en general,
saldrian ganando los que cotizan mas afios y/o se jubilan a edades distintas a los 65 afios. Con la
tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad financiera y para 2009, todos los que
cotizaran por encima de 42 afios obtendrian mayor tasa de sustitucion con la nueva formula. Lo

mismo ocurriria con los que se jubilan a partir de 77 afios de edad. Para otras situaciones el
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resultado es mas ambiguo, dependiendo del valor conjunto de ambas variables (edad y afios

cotizados).

Se observa también que el sombreado del Cuadro 5.4 no es uniforme en ciertos casos, lo que
es una demostracion de las incoherencias de la legislacion actual puestas de manifiesto en el
epigrafe 3. Por ejemplo, con 73 afios de edad, como la legislacion actual solo establece porcentajes
adicionales si a los 65 afios se habia completado el periodo minimo de cotizacion, si el individuo
tiene menos de 23 afios cotizados en el momento de la jubilacion no tendria derecho a los
porcentajes adicionales y la reforma aqui planteada seria beneficiosa; en cambio, con mas de 23

afios cotizados si que tendria derecho y la nueva férmula le asignaria una menor tasa.

En el Cuadro 5.5 se resumen las diferencias absolutas entre la tasa de sustitucion actual (sin
circunstancias especiales) y las del nuevo sistema en el afio inicial con los valores base

considerados como mas razonables y ts(t,, xq, yo) = 0,96.

Cuadro 5.5.- Ganancias (+) o pérdidas (-) en términos de tasa de sustitucion del nuevo sistema

respecto al actual en el afio inicial

Edad de jubilacio
Afios cotizados (y) ad de jubilacion (x;)

61 65 70 75
20 -0,03 -0,17 -0,17 0,08
25 -0,03 -0,20 -0,17 -0,08
30 0,00 -0,18 -0,13 0,00
35 0,02 -0,16 -0,08 0,09
40 0,08 -0,04 0,06 0,27
45 0,19 0,08 0,16 0,45
50 0,30 0,20 0,30 0,54

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, tS(to, xO,yo) = 0, 96

El colectivo que més perderia con esta reforma, en términos absolutos, es el que se jubila
con 65 afos de edad y 25 afios cotizados, 20 puntos menos de tasa de sustitucion (60% frente al
80% del sistema actual). Esta diferencia es, en realidad, lo que actualmente esta percibiendo de mas
este colectivo respecto a lo que seria un sistema equitativo con la misma pension media global.
Dada la magnitud de las ganancias y pérdidas en algunos casos, seria necesario implantar un

periodo transitorio, como ya se ha comentado.

Los cuadros Al, A2, A3 y A4 del anexo son los de las tasas de sustitucion para periodos
posteriores de tiempo (2019, 2029, 2039 y 2048, respectivamente); obtenidas tras multiplicar las
tasas de sustitucion del Cuadro 5.4 por el coeficiente de esperanza de vida del afio correspondiente

recogido en el Cuadro 4.2. En esta dindmica, se observa como se reducen las situaciones favorables
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de la nueva formula respecto a la actual (celdas sombreadas) dado que, a medida que transcurre el
tiempo, los coeficientes de esperanza de vida van disminuyendo la tasa de sustitucion, mientras que
la tasa que se obtendria con la legislacién actual seria la misma, al no tener en cuenta la evolucion

de la esperanza de vida.

5.4.- Calculo de la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio del TIR

El célculo de la tasa de sustitucion de referencia se enfoca ahora bajo el criterio de lograr el
equilibrio financiero-actuarial entre cotizaciones y pensiones para el individuo que se jubila con los
parametros de referencia, de manera que el TIR de la relacion de equilibrio sea igual al crecimiento
del PIB de la Economia a largo plazo®. Este criterio incorpora un tipo de equidad para el individuo
base pero se ampliaria automaticamente al resto de individuos dado que la nueva férmula de calculo
de la tasa de sustitucién es equitativa entre individuos. Ademas, daria lugar a un sistema sostenible
financieramente o en equilibrio estructural, en términos de Samuelson, al remunerar las cotizaciones

con un TIR igual al crecimiento de la Economia a largo plazo.

El planteamiento tedrico de la formula de equilibrio financiero-actuarial para el individuo de

referencia en términos anuales es el siguiente:

65 w k-1
: 65—j _ ; k—65 : 65—k
Z ¢-BG-(1+ipp)>7 = Z tso - BR - (1 +ipc)* (1 + ipsp) | | pj [5.1]
j=z k=65 j=64
Valor actual de las cotizaciones Valor actual actuarial de las pensiones

Las observaciones a la formula [5.1] son las siguientes:

. El equilibrio se plantea en el momento de la jubilacion por lo que las cotizaciones
son ciertas y las pensiones, excepto la del afio de jubilacion, son esperadas. La ultima
cotizacion y la primera pension corresponde al afio de jubilacion (hay solapamiento).
Los flujos son anuales y se consideran prepagables. La tasa de sustitucién de este
individuo, ts, = ts(ty, xo, o), €S la incégnita de la formula de equilibrio, siendo

ipss (crecimiento del PIB de la Economia a largo plazo) la TIR de equilibrio.

. El individuo se jubila a los 65 afios y con 40 afios cotizados equivalentes a tiempo
completo (pardmetros de referencia). Sin embargo, los flujos de caja de cotizaciones

% El desequilibrio financiero-actuarial del actual sistema de pensiones se ha puesto de manifiesto utilizando
distintas metodologias. Ver, por ejemplo, Jimeno y Licandro (1999), Devesa y Devesa (2008a) y Fernandez Pérez y
Herce San Miguel (2009).
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pueden ser superiores a 40 (dada la posibilidad de lagunas de cotizacion, tiempo

parcial, etc.), siendo z la edad a la que realiz6 la primera cotizacion.

. El tipo de cotizacion, ¢, es constante. Se multiplica por la base de cotizacion de cada

afo, BC;, para obtener la cotizacion anual.

. La pension inicial anual es igual a la tasa de sustitucion, ts,, por la base reguladora
en términos anuales (BR). Las pensiones se revalorizan con el IPC futuro, i;pc, que se

supone constante.

o Las probabilidades de supervivencia, p;, representan la probabilidad de que un
individuo de edad ; alcance la edad j+1, siendo w la ultima edad en la tabla de
mortalidad. Dado que los flujos de caja son prepagables, la probabilidad de cobrar la

primera pension es pes=1.

A partir de la formula de equilibrio [5.1] se obtiene el valor de la tasa de sustitucion de
referencia. Dependera del historial de cotizacion del individuo de referencia y de varios pardmetros.
El historial de cotizacidn se puede generar de forma virtual, apoyandose en datos medios de bases
de cotizacién y/o de incrementos salariales, o con datos reales a partir de la MCVL2008. En el
primer caso el célculo es mas sencillo a partir de ciertas hipdtesis pero requeriria calcular la base
reguladora aproximada segun la legislacion actual. En el segundo caso, se tiene la ventaja de que
son datos reales y se dispone del dato exacto de la base reguladora, pero es méas laborioso por la
necesidad de completar la informacion y estd sujeto a posibles errores y/o defectos de la

MCVL2008. Hemos optado por esta segunda opcion, aungue ha sido necesario generar las bases de

cotizacion anteriores a 1981%. La forma de obtener el historial laboral y el resto de parametros es la
siguiente:
1. Bases de cotizacion anuales (BC)): se trabaja con las altas de jubilacion en 2008 con las

caracteristicas base. La MCVL2008 se ha filtrado de la siguiente manera:

a. Se ha calculado la edad en la fecha de efectos econdmicos de la pension y se han
seleccionado Unicamente aquellos cuya edad es 65 afios y con afios cotizados igual a
40. En total hay 206 altas con las caracteristicas de referencia.

0 |La MCVL sélo ofrece informacién sobre bases de cotizacion desde el afio 1981 y ademés la calidad de los
datos disminuye a medida que nos alejamos en el tiempo.
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b. Para ellos, se toma el historial de bases de cotizacion de los ficheros de la
MCVL2008 desde 1981 hasta 2008 (méaximo 28 afios con cotizaciones informadas).

C. El historial se completa hacia atrds en el tiempo hasta alcanzar 40 afios cotizados
efectivos, segln los dias cotizados equivalentes a tiempo completo (considerando la
parcialidad de los contratos) informados por la MCVL2008 o suponiendo afos
completos si falta también informacién sobre los dias cotizados cada afio; y
aplicando incrementos de revalorizacion salarial obtenidos de la serie de Garcia Ruiz
(2000). Tras esta metodologia, se genera una historia laboral completa para cada
individuo, siendo la media de 41,13 afios con cotizaciones (superior a 40 debido a las

lagunas y la parcialidad).

d. Las bases de cotizacion se calculan en términos reales con el IPC pasado del INE
(desde 1956) y de la serie de Garcia Ruiz (2000) (hasta 1955).

Tipo de cotizacion (c¢): el dato base es el 18%, que es el resultado aproximado de repartir el
tipo de cotizacion de contingencias comunes del Régimen General (28,3%) por el peso que
tienen las pensiones de jubilacion sobre el total de pensiones contributivas (un 66,59% en
2008 segln el Boletin de Estadisticas Laborales). Sobre este dato se realizara analisis de
sensibilidad*".

Crecimiento del PIB de la Economia a largo plazo (ipsz): el dato base es el 3% real,
aproximadamente igual al crecimiento interanual del PIB a precios constantes en el periodo
1971-2006 (3,08%) segun la Contabilidad Nacional de Espafia del INE, serie 1971-1997
(base 1986) y serie 1995-2008 (base 2000), con 1997 como afio de enlace. Sobre este dato se

realizara andlisis de sensibilidad*.

Base reguladora: la que aparece en la MCVL2008, en el campo del mismo nombre para los

206 individuos considerados.

IPC futuro: es el 2%. Coincide con el incremento futuro de las pensiones.

1 Un calculo més exacto del tipo de cotizacion para la contingencia de jubilacién deberia contemplar otras

prestaciones contributivas, eliminar las pensiones minimas financiadas con transferencias del Estado, tener en cuenta el
tipo de cotizacion de otros regimenes, etc.

“2 Por ejemplo, la serie de Maluquer de Motes para 1850-2000 arroja un crecimiento real medio de 2,4%

(Maluquer de Motes, 2009). Por su parte, la proyeccion del 2009 Ageing Report sitda el crecimiento medio del PIB
potencial en el 1,9% real en el periodo 2007-2060 (Comision Europea y Comité de Politica Econémica, 2009).
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6. Importe de las pensiones: la mensual de 2008 es el producto de la tasa de sustitucion de
referencia, que es la incégnita de la formula, y la base reguladora. Empieza a cobrarse en el
mes siguiente a la fecha de efectos econdmicos de la pension (variable que proporciona la
MCVL2008). El dato anual tiene en cuenta las pagas extra. Se aplican los limites de
pensiones minimas* y méximas de 2008. A partir de 2009 corresponden ya a afio completo
y se revalorizan con el IPC futuro. Las pensiones futuras también se pasan a términos reales
con el mismo IPC, por lo que se esta asumiendo que, en términos reales, las pensiones son

constantes.

7. Probabilidades de supervivencia: las del INE en la proyeccion de la poblacién a largo plazo
2009-2049. La pension de la fraccion del afio 2008 se considera cierta. A partir de 2009 se

aplica la probabilidad de supervivencia segin sexo.

Todos los datos asi obtenidos se sustituyen en la férmula [5.1]. El ultimo dato de
cotizaciones y el primero de pensiones corresponden a 2008. Los resultados para la tasa de
sustitucion de referencia que igualan el TIR del flujo de cotizaciones y pensiones en términos reales
al crecimiento real del PIB a largo plazo se presentan en el Cuadro 5.6, tanto para los valores base

de los parametros como para valores alternativos con el objetivo de observar su sensibilidad.

Cuadro 5.6.- Tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio del TIR

Parametros Tasa de sustitucion de referencia
c=18% ipg=3% 0,6565
c=18% ip1g=2,5% 0,5612
c=15% ipi=3% 0,5393
c=15% ip1g=2,5% 0,4598
Fuente: elaboracion propia con datos de la MCVL 2008 y del INE

Comparando los resultados del Cuadro 5.6 con la tasa de sustitucion que asigna la
legislacion actual al individuo de referencia, un 100% de la base reguladora con 65 afios de edad y
40 cotizados, se llega a la conclusion que deberia reducirse aproximadamente en un tercio para que
el sistema sea financieramente sostenible a largo plazo, en el escenario mas optimista. De hecho,

con la tasa de sustitucion actual del 100% la TIR para la muestra de 206 individuos seria del 4,31%

“ El tipo de pensién minima y su importe mensual son dos campos que aparecen en el fichero “Prestaciones”.
Esos individuos son los que se consideran con derecho a minimos aunque, segun el valor resultante de la tasa de
sustitucién, podrian aparecer otros.
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con ¢=18% (4,92% si ¢=15%)**. Si este dato se asimilara al TIR medio de todos los individuos que
perciben una pensién de jubilacion®, estaria indicando que el actual sistema de pensiones de
jubilacion espafiol s6lo es viable a largo plazo si la Economia experimenta crecimientos

econdmicos sostenibles por encima del 4% real anual.

El TIR implicito del sistema de pensiones de jubilacion ha ido creciendo en el tiempo como
consecuencia de que el aumento continuo en la esperanza de vida no ha sido compensado con las
reformas suficientes. De hecho, con las tablas de mortalidad estaticas del INE de 1991 para ambos
sexos y manteniendo el resto de la metodologia, el TIR para la muestra de 206 individuos hubiera
sido del 3,78%. Esta tendencia al aumento del TIR continuaré en el futuro, si no se hace nada,
agravando el desequilibrio financiero actuarial a nivel individual (desequilibrio estructural a nivel
agregado). El coeficiente de esperanza de vida es precisamente el instrumento que frenaria esta
tendencia pero no seria suficiente para restablecer el equilibrio, esto es, para que el TIR retrocediera
al 3% real, salvo que la cuantia media de las nuevas pensiones (a través de la tasa de sustitucion de
referencia) bajara respecto al nivel que tendria bajo la legislacion actual o bajo el criterio de

neutralidad financiera.

En efecto, la comparacion entre la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de
neutralidad financiera y bajo el criterio del TIR (0,6565 frente a 0,96) indica que la magnitud del
ajuste de la pension inicial para equilibrar cotizaciones y pensiones a nivel individual es
aproximadamente de un 31%. Ello da una idea también de la generosidad del sistema actual dada la

tasa de crecimiento a largo plazo de la economia.

La dimension del ajuste es realmente importante®® por lo que sélo podria alcanzarse de
forma gradual y habria que arbitrar un amplio periodo transitorio mediante una tabla de tasas de
sustitucion base por afio. Se trataria, en definitiva, de reemplazar la tasa de sustitucion de referencia

constante, ts(ty, xo,Vo), €n la formula [4.6] por una tasa de sustitucion de referencia dindmica,

* En el calculo no se han tenido en cuenta las cotizaciones de aquéllos que han fallecido antes de acceder a la
jubilacién por lo que el dato del TIR puede estar algo sobrevalorado aunque, por otra parte, ello puede quedar
compensado al asumir un tipo de cotizacién optimista del 18%. Utilizando otra metodologia, el estudio de Fernandez
Pérez y Herce San Miguel (2009) calcula distintos TIRs segun sexo, nivel de estudios y régimen. Asi, el TIR de un
hombre con nivel de estudios medio y del régimen general se estima en 0,76 puntos pon encima del rendimiento real a
largo plazo del activo sin riesgo.

*® Dadas las inequidades del sistema actual puestas de relieve en el epigrafe 3, el TIR de los individuos que
cotizan menos de 40 afios es superior al del individuo de referencia pero el TIR de los individuos que se jubilan con
edades distintas a 65 afios es inferior por lo que el TIR medio del sistema no diferird mucho de la del individuo de
referencia.

%6 Obsérvese en el Cuadro 2.2 como la tasa de sustitucion tedrica del actual sistema de pensiones espafiol es, no
obstante, de las més altas en la UE-25.
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TS,(t), que empezara en el afio inicial de la reforma con la tasa de sustitucion de referencia de
neutralidad financiera y acabara al final del periodo transitorio con la tasa de sustitucion bajo el
criterio del TIR. Durante el periodo transitorio seguiria habiendo desequilibrio aunque decreciente
Yy, en consecuencia, aumentaria el déficit acumulado del sistema medido en términos absolutos. El
Cuadro 5.7 es un ejemplo de ajuste gradual de la tasa de sustitucion de referencia durante un

periodo transitorio de 40 afios, mediante un ajuste anual constante en términos relativos.

Cuadro 5.7.- Tasa de sustitucion de referencia dinamica, TS(t), hasta el valor

financieramente sostenible con una transicién de 40 afos

Afo de Afio de Afo de Afo de
jubilacion  Coeficiente jubilacion Coeficiente jubilacion Coeficiente  jubilacion  Coeficiente
(t) (t) (t) ()
2009 0,9600 2019 0,8709 2029 0,7900 2039 0,7167
2010 0,9507 2020 0,8624 2030 0,7824 2040 0,7098
2011 0,9415 2021 0,8541 2031 0,7748 2041 0,7029
2012 0,9323 2022 0,8458 2032 0,7673 2042 0,6961
2013 0,9233 2023 0,8376 2033 0,7598 2043 0,6893
2014 0,9144 2024 0,8295 2034 0,7525 2044 0,6826
2015 0,9055 2025 0,8214 2035 0,7452 2045 0,6760
2016 0,8967 2026 0,8135 2036 0,7380 2046 0,6695
2017 0,8880 2027 0,8056 2037 0,7308 2047 0,6630
2018 0,8794 2028 0,7978 2038 0,7237 2048 0,6565
Fuente: elaboracién propia

Los valores del Cuadro 5.7 son tasas de sustitucion de referencia dindmicas, TS, (t), que
sustituyen a ts(ty, xo, V) €n la formula [4.6] para que el cambio sea gradual. Asi, la tasa de

sustitucién aplicable en un periodo #; queda:

TS'(t1,x1,¥1) = TSo(t1) A(ty) B(x1) C(1) = A'(t1) B(x1) COn) [5.2]

En la formula [5.2], A'(t,) = TS,(t,) A(t;) se puede interpretar como un coeficiente de
sostenibilidad a largo plazo porque agrupa la tasa de sustitucion de referencia dinamica que
garantiza, bajo el criterio del TIR, un sistema de pensiones sostenible con datos del afio base; y el
coeficiente de esperanza de vida, que asegura esa sostenibilidad a largo plazo al tener en cuenta el
aumento en la esperanza de vida. Su valor en cada periodo es el producto de los valores del Cuadro
4.2 y del Cuadro 5.7, y se recoge en el Cuadro 5.8.
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Cuadro 5.8.- Coeficientes de sostenibilidad proyectados A’(t;)

Afo de Afio de Afio de Afo de
jubilacion Coeficiente  jubilacion  Coeficiente  jubilacion  Coeficiente  jubilacion  Coeficiente
(t) (t) (t) (t)
2009 0,96 2019 0,8304 2029 0,7219 2039 0,6304
2010 0,9459 2020 0,8187 2030 0,7121 2040 0,6221
2011 0,9322 2021 0,8072 2031 0,7024 2041 0,6138
2012 0,9186 2022 0,7958 2032 0,6928 2042 0,6058
2013 0,9053 2023 0,7847 2033 0,6835 2043 0,5978
2014 0,8923 2024 0,7738 2034 0,6743 2044 0,5900
2015 0,8794 2025 0,7631 2035 0,6652 2045 0,5823
2016 0,8668 2026 0,7525 2036 0,6563 2046 0,5747
2017 0,8545 2027 0,7421 2037 0,6475 2047 0,5672
2018 0,8423 2028 0,7319 2038 0,6389 2048 0,56
Fuente: elaboracion propia

La mejor medida del ajuste necesario a largo plazo viene dada por este nuevo coeficiente.
Comparando la evolucion de su valor entre 2009 y 2048, este ajuste es algo superior al 40%
(41,7%). Aproximadamente, 2/3 del ajuste se debe a la necesidad de corregir el desequilibrio
existente en el aflo base entre cotizaciones y pensiones a nivel individual respecto a lo
econdémicamente sostenible, mientras que 1/3 se debe al esfuerzo necesario adicional para afrontar

el aumento en la esperanza de vida que se proyecta para esas cuatro décadas.

Para valorar adecuadamente la magnitud del ajuste necesario, no hay que perder de vista que
se esta suponiendo que todo el ajuste recae sobre la tasa de sustitucion. Pero éste no es el Unico
parametro del sistema de pensiones que podria ser objeto de una reforma técnica. Entre otros, cabria
esperar reformas en el método de calculo de la base reguladora (sobre todo ampliando los afios
considerados en su calculo, actualmente 15), en la regulacion de las jubilaciones parciales y

flexibles, en la integracion de regimenes, etc.

En resumen, bajo el criterio del TIR y asumiendo un amplio periodo transitorio de 40 afos,
la tasa de sustitucion de cualquier nuevo jubilado vendria dada por el producto del coeficiente de
sostenibilidad (Cuadro 5.8) segun el afio de la jubilacion y del coeficiente total correspondiente al
afio 2009 (Cuadro 4.5). De esta manera, el sistema de pensiones tenderia a ser equitativo y
compatible con las posibilidades de la economia espafiola. ElI cuadro resultante de tasas de
sustitucion bajo el criterio del TIR coincidiria con el cuadro bajo el criterio de neutralidad
financiera solamente en el afio 2009 (Cuadro 5.4). Para el resto de afios, el cuadro contendria tasas
de sustitucion menores porgue el coeficiente de sostenibilidad incluye, ademas del ajuste por el

aumento en la esperanza de vida, el ajuste para equilibrar cotizaciones y pensiones a nivel
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individual. Los cuadros A5, A6, A7 y A8 del anexo contienen las tablas de tasas de sustitucion
aplicables, siguiendo el criterio del TIR y con un periodo transitorio de 40 afios, para los afios 2019,
2029, 2039 y 2048, respectivamente. El sombreado destaca, nuevamente, las situaciones que son
mejores que las de la legislacion actual.

En caso de llevar a cabo una reforma de este tipo, es importante la publicidad de las tablas
de tasas de sustitucion para que los individuos valoren adecuadamente las consecuencias y tomen
decisiones éptimas de ahorro durante su etapa activa, asi como la decision Optima acerca del
momento del retiro. Por ejemplo, un individuo que alcance los 65 afios en el afio 2029 y que llegue
con 40 afios cotizados, sabra con tiempo que su tasa de sustitucion serd del 72,19% si se jubila
entonces (cuadro A6). Son 28 puntos porcentuales menos que con el sistema actual pero tiene 20
afios para adoptar las medidas compensadoras que crea mas convenientes: aumentar su ahorro,
jubilarse mas tarde (si la retrasa 2 afios, en 2031, con 67 afios y 42 cotizados, su tasa de sustitucién
seria del 79,28%) o una combinacion de ambas.

En términos de ahorro en el gasto en pensiones, la aplicacion del coeficiente de
sostenibilidad decreciente del Cuadro 5.8 implicaria menores pensiones iniciales de jubilacidn con
respecto a las cuantias que se alcanzarian bajo el sistema actual®’. El ahorro consiguiente de cada
afio, debido al menor importe de las nuevas pensiones de jubilacién, se iria consolidando para los

siguientes y agregando al de afios sucesivos.

A largo plazo, la disminucién del 41,7% del coeficiente de sostenibilidad se trasladaria al
gasto en pensiones, aunque no totalmente si se tiene en cuenta el efecto de las pensiones minimas.
Un ejercicio simple de estatica comparativa aplicando el coeficiente de sostenibilidad inicial y final
a la base de datos BD1, suponiendo que las pensiones con derecho a minimos siguieran siendo las

mismas, situaria el ahorro en pensiones de jubilacién en un 36,6%.

En porcentaje del PIB, si la actual proyeccion del 2009 Ageing Report es la de pasar de un
5,6% en 2007 a un 12,3% en 2050 en lo que se refiere a pensiones de jubilacion (Comision Europea
y Comité de Politica Econdmica, 2009), el ahorro que conllevaria la introduccion del coeficiente de
sostenibilidad se situaria aproximadamente en el 4,5% del PIB, con lo que la proyeccion a 2050 del
gasto en pensiones de jubilacion seria del 7,8% del PIB, una cifra mucho mas sostenible que la

prevision actual.

" Ello no significa que las pensiones futuras con el nuevo sistema vayan a ser inferiores que las actuales, ni en
términos nominales ni en términos reales. La razdn es que la otra parte que interviene en el calculo de la pension, la
base reguladora, tiene una tendencia a crecer en términos reales por el efecto deslizamiento de los salarios.
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6.- Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto una modificacion en la forma de célculo de la tasa de
sustitucion que se aplica a la base reguladora para la determinacion de la pensién inicial de
jubilacién. Es una reforma que, siguiendo la tendencia observada en otros paises desarrollados,
consiste en incorporar la esperanza de vida en la propia formula de calculo de la pension inicial,

como un parametro mas que evoluciona en el tiempo.

Con el objetivo fundamental de que la pensidén resultante sea mas equitativa entre
individuos, la nueva formulacion para la tasa de sustitucion se fundamenta en una regla actuarial
que iguala, en términos de valor actual actuarial, la suma de pensiones que reciben dos individuos
que han realizado el mismo esfuerzo contributivo. Esta propuesta es compatible con el
mantenimiento de elementos de solidaridad: pensiones minimas adecuadas, bonificaciones de edad
en el acceso a la jubilacion para ciertas actividades o grupos, no distincion por sexos en los célculos

actuariales, etc.

Al incorporar la esperanza de vida, la nueva férmula funcionard como un mecanismo
automatico de ajuste de la pensién inicial de los futuros jubilados al aumento de la vida media del
pensionista. En consecuencia, la reforma que se plantea implica que, para un mismo esfuerzo
contributivo, la cuantia de la pension inicial sera cada vez menor (porque la recibira durante mas
tiempo) y, por tanto, supone también un avance hacia la sostenibilidad financiera del sistema
publico de pensiones y, en general, de las finanzas pablicas; un objetivo muy importante dada la
magnitud del aumento del gasto asociado al envejecimiento que se proyecta para Espafia (mas de 9
puntos adicionales del PIB entre 2007 y 2050).

La incorporacion de una regla actuarial en el célculo de la pension inicial es algo novedoso y
supone una revolucién subyacente puesto que implica la desaparicién de conceptos muy populares
como los de edad legal de jubilacion, coeficientes reductores (por jubilacion anticipada) y
porcentajes adicionales (por jubilacion tras los 65 afios). En su lugar, a partir de unos coeficientes
de esperanza de vida, de edad y contributivos; se obtiene una tabla de tasas de sustitucion para cada
periodo que, ademas, se regulara automaticamente con la informacion actualizada acerca del
comportamiento de la mortalidad, dando estabilidad a este nuevo sistema de célculo. De esta
manera, los individuos elegiran el momento de su retiro segun sus preferencias y circunstancias

personales, sin distorsiones derivadas de la forma de calcular la pension.

En detalle, la reforma propuesta para el calculo de la tasa de sustitucion tiene tres partes que

podrian aplicarse de forma independiente o conjunta:
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La incorporacion de coeficientes de ajuste a la esperanza de vida: es la parte mas necesaria
porque, ademas de conseguir un trato equitativo entre pensionistas de distintos periodos,
corregiria, en parte, la tendencia al aumento en el gasto que se proyecta bajo la legislacion

actual.

Una nueva manera de relacionar la edad de jubilacion y la tasa de sustitucion, a través de
coeficientes de edad basados en una regla actuarial: sustituiria al sistema actual de
coeficientes reductores y porcentajes adicionales con el objetivo de lograr mayor equidad

actuarial entre individuos que se jubilan a distintas edades en el mismo periodo.

Una nueva escala de porcentajes por afios cotizados, a través de los coeficientes
contributivos basados en una regla proporcional: sustituye a la actual escala no proporcional.
Esta medida deberia complementarse con una reforma en el calculo de la base reguladora

para que conjuntamente se lograse la equidad contributiva.

Adicionalmente, en el trabajo se ha cuantificado el ajuste necesario para reequilibrar la

relacion entre cotizaciones y pensiones a nivel individual, mediante el criterio del TIR. Este ajuste

es del 31%, que si se reparte gradualmente durante un periodo transitorio de 40 afios daria lugar,

junto con los coeficientes de esperanza de vida, a los coeficientes de sostenibilidad del Cuadro 5.8;

consiguiendo llegar a un sistema sostenible que mantendria los distintos tipos de equidad

interindividual tratados y la equidad a nivel individual.

La consecuencia de esta reforma en términos de gasto en pensiones es ilustrativa:

. Proyeccion de gasto en pensiones de jubilacion bajo el sistema actual, es decir, sin
reformas: del 5,6% del PIB en 2007 al 12,3% en 2050 (Comision Europea y Comité
de Politica Econdmica, 2009).

o Ahorro estimado tras incorporar los coeficientes de esperanza de vida: 1,6% del PIB
en 2050, es decir, la proyeccidn del gasto se reduciria hasta el 10,7% del PIB. Es la
valoracion del ajuste debido al aumento de la esperanza de vida desde el afio de
referencia (2009).

. Ahorro estimado si se incorporan los coeficientes de sostenibilidad: 4,5% del PIB en
2050, reduciéndose la proyeccion del gasto hasta el 7,8% del PIB. Es la valoracién
del ajuste conjunto debido al aumento de la esperanza de vida y para acercar el TIR

del sistema a lo econdmicamente sostenible.
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Logicamente, ello exige esfuerzos para los futuros jubilados, de ahi la importancia de
adoptar pronto las medidas de reforma y de establecer un amplio periodo transitorio. Asi, con la
informacion de cémo les va a afectar el nuevo sistema, los actuales cotizantes podran tomar

decisiones Optimas de ahorro-consumo y de trabajo-retiro con suficiente antelacion.
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ANEXO

Tasas de sustitucion en 2019, 2029, 2039 y 2048 bajo el criterio de neutralidad financiera

Cuadro Al.- Tasas de sustitucion para el afio 2019 segun edad de jubilacién y afios cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
5 o030 031 032 033 034 036 037 038 040 042 043 045 048 050 053 055 058 0,62 0,66
16 032 033 034 03 037 038 039 041 043 044 046 048 051 053 056 059 062 066 0,70
17 034 035 036 038 039 040 042 043 045 047 049 051 054 057 060 063 066 0,70 0,74
18 036 037 039 040 041 043 044 046 048 050 052 054 057 060 063 066 070 074 079
19 038 039 041 042 043 045 047 049 051 053 055 058 060 063 067 0,70 074 0,78 0,83
20 040 042 043 044 046 047 049 051 053 055 058 061 063 067 070 074 0,78 082 087
21 042 044 045 046 048 050 052 054 056 058 061 064 067 070 074 077 082 087 092
22 044 046 047 049 050 052 054 056 059 061 064 067 070 073 077 08l 08 091 096
23 046 048 049 051 053 055 057 059 061 064 067 070 073 077 08L 08 090 095 1,00
24 048 050 051 053 055 057 059 061 064 067 069 073 076 08 084 089 093 099 1,05
25 050 052 054 055 057 059 061 064 067 069 072 076 079 083 08 092 097 103 1,09
26 052 054 056 058 059 062 064 066 069 072 075 079 082 087 091 09 101 1,07 1,14
27 054 056 058 060 062 064 066 069 072 075 078 082 08 09 095 1,00 1,06 1,11 118
28 056 058 060 062 064 066 069 072 075 078 08L 08 08 093 098 103 109 115 122
29 058 060 062 064 066 069 071L 074 077 080 084 08 092 097 102 1,07 113 120 1727
30 o060 062 o064 066 069 071 074 077 08 08 087 091 09 1,00 105 1,11 117 124 131
31 062 064 066 069 071 074 076 079 082 08 09 094 09 103 109 124 121 128 1,35
32 064 066 069 071 073 076 079 08 08 08 093 097 101 107 112 118 125 132 140
33 o066 068 071 073 076 078 08L 084 08 092 09 1,00 105 1,10 116 122 129 136 144
3 o068 o071 073 075 078 08L 084 087 09 094 098 103 108 113 119 125 1,32 140 149
3% o7 073 075 077 08 08 08 08 093 097 101 106 111 1,17 123 1,29 136 144 153
3% o073 075 077 080 08 08 08 092 09 100 104 1,09 114 120 126 133 140 148 157
3 o075 077 079 082 08 08 091 09 098 103 107 1,12 117 123 130 136 144 153 162
38 o077 079 081 084 087 09 093 097 101 105 110 115 121 127 133 140 148 157 166
39 o079 081 084 08 08 092 09 100 104 108 113 1,18 124 130 137 144 152 161 1,70
40 081 08 08 08 092 09 09 102 106 1,11 116 121 127 133 140 148 156 165 1,75
41 083 08 08 091 09 097 101 105 1,09 1,24 119 124 130 137 144 151 160 1,69 1,79
42 08 087 09 093 09 100 1,03 107 112 116 122 127 133 140 147 155 164 173 184
43 087 089 092 09 09 102 106 110 1,14 119 124 130 136 143 151 159 168 1,77 188
4 089 091 094 097 1,01 104 108 112 117 1,22 127 133 140 147 154 162 1,71 181 1,92
45 091 093 09% 1,00 103 107 111 115 120 125 130 136 143 150 158 166 1,75 185 197
46 093 09 098 102 1,05 109 1,13 1,18 122 128 133 139 146 153 161 1,70 1,79 190 2,01
47 095 098 101 1,04 108 111 116 120 125 1,30 136 142 149 157 165 173 1,83 194 205
48 097 100 103 1,06 1,10 1,14 118 123 128 133 1,39 145 152 160 168 1,77 1,87 1,98 210
49 099 102 105 108 112 1,16 121 125 130 136 142 148 155 163 1,72 181 191 2,02 214
5 101 104 107 111 1324 119 123 128 133 139 145 151 159 166 175 184 195 2,06 218
51 103 106 109 1,13 1,17 121 125 130 136 141 148 154 162 170 179 1,88 1,99 210 223
52 105 108 111 115 119 123 128 133 138 144 151 157 165 1,73 182 192 203 214 227
53 107 110 113 1,17 121 126 130 135 141 147 153 160 168 1,76 186 196 206 2,18 232
54 109 112 116 1,19 124 128 133 138 144 150 156 163 1,71 180 189 199 210 223 236

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, tS(to,Xo, yo) = 0, 96

82



Cuadro A2.- Tasas de sustitucion para el afio 2029 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 029 030 031 032 033 034 035 037 038 040 042 044 046 048 050 053 056 059 0,63
16 o031 032 033 034 035 036 038 039 041 043 044 046 049 051 054 057 060 063 067
17 033 034 035 036 037 039 040 042 043 045 047 049 052 054 057 060 063 067 071
18 035 036 037 038 039 041 042 044 046 048 050 052 055 057 060 064 067 071 0,75
19 037 038 039 040 042 043 045 047 048 050 053 055 058 061 064 067 071 075 0,80
200 039 040 041 042 044 045 047 049 051 053 055 058 061 064 067 071 075 079 084
21 041 042 043 045 046 048 050 051 054 056 058 061 064 067 070 074 078 083 088
22 042 044 045 047 048 050 052 054 056 058 061 064 067 070 074 078 082 087 092
23 044 046 047 049 050 052 054 056 059 061 064 067 070 073 077 08L 08 091 096
24 046 048 049 051 053 055 057 059 061 064 067 070 073 077 081 08 090 095 1,00
25 048 050 051 053 055 057 059 061 064 066 069 073 076 080 084 088 093 099 1,05
26 050 052 053 055 057 059 061 064 066 069 072 075 079 083 087 092 097 1,03 1,09
27 052 054 055 057 059 061 064 066 069 072 075 078 08 08 091 09 1,01 107 113
28 054 056 057 059 061 064 066 069 071 074 078 081 08 089 09 099 105 111 117
29 056 058 060 061 064 066 068 071 074 077 080 084 08 093 097 1,03 1,08 1,15 121
30 o058 060 062 064 066 068 071 073 077 08 08 087 091 09 101 106 112 119 126
31 060 062 064 066 068 070 073 076 079 08 08 09 09 09 104 110 1,16 1,22 1,30
32 062 064 066 068 070 073 075 078 082 08 08 093 097 102 107 113 1,19 126 1,34
33 o064 066 068 070 072 075 078 081 084 08 092 09 100 105 111 117 1,23 1,30 1,38
3 o066 068 070 072 075 077 08 083 087 09 094 099 103 108 114 120 1,27 134 142
3% o068 070 072 074 077 080 08 08 08 093 097 1,02 106 1,12 117 124 131 1,38 147
36 069 072 074 076 079 082 08 08 092 09 1,00 1,04 109 115 121 127 1,34 142 151
3/ o071 074 076 078 081 084 087 091 094 09 103 107 112 1,18 124 131 138 146 155
38 o073 o076 078 081 08 08 09 093 097 101 105 1,10 115 121 127 134 142 150 159
3% o075 078 08 08 08 089 092 09 099 104 108 1,13 119 124 131 138 146 154 163
40 o477 o080 082 08 08 091 094 09 102 106 1,11 116 122 128 134 141 149 158 167
41 079 082 084 087 09 09 097 100 105 1,09 114 119 125 131 138 145 153 162 1,72
4 081 08 08 08 092 09 09 103 107 112 117 122 128 134 141 148 157 166 1,76
4 083 08 08 091 09 09 101 105 110 1,24 1,19 125 131 137 144 152 161 1,70 1,80
4 08 08 09 093 09 100 104 108 112 117 122 128 134 140 148 156 164 1,74 184
45 o087 089 092 09 099 102 106 110 115 120 125 131 137 144 151 159 168 1,78 188
46 089 091 09 09 101 105 108 113 117 1,22 128 133 140 147 154 163 1,72 182 193
47 091 093 09 1,00 103 107 111 115 120 125 130 136 143 150 158 166 1,75 186 197
48 093 09 09 102 1,05 109 1,13 118 122 128 133 139 146 153 161 1,70 1,79 1,90 201
49 09 097 101 104 1,07 111 116 120 125 130 136 142 149 156 164 1,73 183 194 205
50 097 099 103 1,06 1,10 1,14 118 122 128 133 1,39 145 152 160 168 1,77 1,87 1,98 2,09
51 098 101 105 1,08 112 116 120 125 130 1,36 141 148 155 163 171 180 1,90 201 214
52 100 1,03 107 1,10 1,14 118 123 127 133 1,38 144 151 158 166 174 184 194 205 218
53 1,02 105 109 1,12 116 120 125 130 135 141 147 154 161 169 178 187 1,9 209 222
54 104 107 111 114 118 123 127 132 138 144 150 157 164 172 181 191 202 213 226

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, ts(to,xo, yo) = 0, 96
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Cuadro A3.- Tasas de sustitucion para el afio 2039 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 028 029 030 031 032 033 034 03 037 038 040 042 044 046 048 051 054 057 0,60
16 o030 031 032 033 034 03 036 038 039 041 043 045 047 049 052 054 057 061 064
17 032 033 034 035 036 037 039 040 042 043 045 047 050 052 055 058 061 065 0,69
18 033 034 036 037 038 039 041 042 044 046 048 050 053 055 058 061 065 068 0,73
19 035 036 038 039 040 042 043 045 047 049 051 053 056 058 061 065 068 072 0,77
200 037 038 040 041 042 044 045 047 049 051 053 056 059 061 065 068 072 076 081
21 039 040 041 043 044 046 048 050 052 054 056 059 061 065 068 071 075 080 085
22 041 042 043 045 046 048 050 052 054 056 059 061 064 068 071 075 0,79 084 089
23 043 044 045 047 049 050 052 054 056 059 061 064 067 071 074 078 083 087 093
24 045 046 047 049 051 052 054 057 059 061 064 067 070 074 078 082 08 091 097
25 046 048 049 051 053 055 057 059 061 064 067 070 073 0,77 08L 08 090 095 1,01
26 048 050 051 053 055 057 059 061 064 067 069 073 076 08 084 08 093 099 1,05
27 050 052 053 055 057 059 061 064 066 069 072 075 079 083 087 092 097 103 1,09
28 052 054 055 057 059 061 064 066 069 072 075 078 082 08 09 095 101 1,06 113
29 054 056 057 059 061 063 066 068 071 074 077 08L 08 08 094 099 1,04 1,10 1,17
30 o056 057 059 061 063 066 068 071 074 077 080 084 08 092 097 102 108 114 121
31 058 059 061 063 065 068 070 073 076 079 083 087 091 09 100 105 1,11 1,18 1,25
32 059 061 063 065 068 070 073 075 079 082 08 089 09 09 103 109 1,15 122 1,29
3 o061 063 065 067 070 072 075 078 081 084 08 092 097 101 107 112 1,19 125 1,33
3 063 065 067 069 072 074 077 08 083 08 091 09 09 104 110 116 1,22 129 137
3% o065 067 069 071 074 077 079 083 08 09 093 098 102 108 113 1,19 126 133 141
36 o067 069 071 073 076 079 08 08 08 092 09 101 105 111 116 123 1,29 1,37 145
37 069 o071 073 075 078 08L 084 087 091 09 099 103 108 1,14 119 126 133 141 149
38 o071 073 075 078 08 083 08 09 093 097 101 106 111 1,17 123 129 137 144 153
3% o072 075 077 080 08 08 08 092 09 100 104 1,09 114 120 126 133 140 148 157
40 o074 077 079 082 084 087 091 09 09 102 107 112 117 123 129 136 144 152 161
41 o7 o078 081 084 087 09 093 097 101 1,05 109 114 120 126 132 140 147 156 165
42 o078 08 08 08 089 09 09 099 103 1,07 112 117 123 129 136 143 151 160 1,69
43 080 08 08 08 091 09 09 101 106 1,10 1,15 120 126 132 139 146 155 1,64 1,73
4 082 084 087 09 093 09 100 104 108 113 117 123 129 135 142 150 158 167 1,77
45 084 086 089 092 09 09 102 106 110 1,15 120 126 132 138 145 153 162 1,71 181
46 08 08 091 09 097 101 104 108 113 1,18 123 128 135 141 149 157 165 1,75 185
47 087 09 093 09% 099 103 107 111 115 120 125 131 138 144 152 160 1,69 1,79 189
48 089 092 09 09 1,01 105 1,09 1,13 118 123 128 134 140 147 155 163 172 1,83 193
49 091 094 097 100 1,03 107 111 116 120 125 131 1,37 143 151 158 167 176 1,86 1,97
50 093 09 099 1,02 1,06 109 113 118 123 128 134 140 146 154 161 170 1,80 1,90 2,02
51 09 098 101 1,04 108 112 116 120 125 130 136 142 149 157 165 174 1,83 194 206
52 097 100 103 1,06 1,10 1,24 118 123 128 133 139 145 152 160 168 1,77 1,87 198 210
53 098 101 105 1,08 1,12 116 120 125 130 1,36 142 148 155 163 171 180 1,90 2,02 214
54 100 1,03 107 110 114 118 123 127 133 138 144 151 158 166 174 184 194 205 218

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, ts(to, X0, yo) = 0, 96

84



Cuadro A4.- Tasas de sustitucion para el afio 2048 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 027 028 029 030 031 032 033 034 036 037 039 041 043 045 047 049 052 055 059
16 029 o030 031 032 033 034 035 037 038 040 041 043 045 048 050 053 056 059 0,63
17 031 032 033 034 035 036 037 039 040 042 044 046 048 051 053 056 059 063 0,66
18 032 033 034 036 037 038 040 041 043 045 047 049 051 054 056 059 063 066 0,70
19 034 035 036 038 039 040 042 043 045 047 049 051 054 057 059 063 066 0,70 0,74
200 036 037 038 040 041 042 044 046 048 050 052 054 057 060 063 066 070 074 078
21 038 039 040 042 043 045 046 048 050 052 054 057 060 063 066 069 073 077 082
22 040 041 042 044 045 047 048 050 052 055 057 060 062 066 069 073 077 081 086
23 041 043 044 046 047 049 051 053 055 057 060 062 065 068 072 076 080 085 0,90
24 043 045 046 047 049 051 053 055 057 060 062 065 068 071 075 079 084 088 094
25 045 046 048 049 051 053 055 057 060 062 065 068 071 074 078 082 087 092 098
26 047 048 050 051 053 055 057 059 062 064 067 070 074 077 08L 08 091 09 1,02
27 049 050 052 053 055 057 059 062 064 067 070 073 077 08 08 089 094 100 1,06
28 050 052 054 055 057 059 062 064 067 069 072 076 079 083 08 092 098 1,03 1,09
29 052 054 056 057 059 062 064 066 069 072 075 079 082 08 091 09 1,01 1,07 1,13
30 o054 056 057 059 061 064 066 069 071 074 078 08l 08 089 09 099 105 111 117
31 056 058 059 061 063 066 068 071 074 077 08 084 08 092 097 102 1,08 1,14 121
32 058 059 061 063 065 068 070 073 076 079 083 087 091 09 100 106 1,11 1,18 1,25
3 059 061 063 065 068 070 073 075 079 082 08 089 09 09 103 109 1,15 1,22 1,29
3 061 063 065 067 070 072 075 078 081 084 08 092 09 101 106 112 1,18 125 133
3% 063 065 067 069 072 074 077 08 08 087 091 09 099 1,04 110 1,15 122 129 137
36 065 067 069 071 074 076 079 08 08 08 093 097 102 107 113 119 125 1,33 141
37 o067 069 071 073 076 078 081 08 08 092 09 100 105 1,10 1,16 1,22 129 136 145
38 o068 071 073 075 078 081 084 087 09 094 098 103 108 1,13 119 125 132 140 148
3% o7 o072 075 077 08 083 08 08 093 097 101 106 111 1,16 122 129 136 144 152
40 o072 074 077 079 082 08 08 091 09 09 104 108 113 119 125 132 139 147 156
41 o074 076 079 081 084 087 09 094 09 1,02 106 111 116 122 128 135 143 151 160
42 o076 078 080 08 08 089 092 09 100 1,04 109 114 119 125 132 139 146 155 164
43 o077 08 08 08 08 091 09 09 102 1,07 1,11 116 122 128 135 142 150 159 1,68
4 079 082 084 087 09 09 097 101 105 1,09 114 119 125 131 138 145 153 162 172
45 081 084 08 089 092 09 099 103 107 112 116 122 128 134 141 148 157 166 176
46 083 08 08 091 09 09 101 105 109 1,14 1,19 125 130 137 144 152 160 1,70 1,80
47 085 087 09 093 09 100 103 107 112 117 122 127 133 140 147 155 164 173 184
48 086 089 092 09 09 102 106 110 1,14 119 124 130 136 143 150 158 167 1,77 188
49 08 091 094 097 1,00 104 1,08 112 117 122 127 133 139 146 153 162 171 181 191
50 090 093 09 099 1,02 106 110 114 119 124 129 135 142 149 157 165 1,74 184 1,95
51 092 09 09 1,01 104 108 112 117 121 126 132 138 145 152 160 168 1,78 1,88 1,99
52 094 097 100 1,03 1,06 1,10 1,14 119 124 129 135 141 148 155 163 1,72 1,81 192 2,03
53 09 09 101 1,05 1,08 1,12 117 121 126 1,31 137 143 150 158 166 1,75 1,85 1,95 2,07
54 097 100 103 107 111 115 119 123 129 134 140 146 153 161 169 178 1,88 199 211

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
aﬁOS, i:2%, ts(to, X0, yo) = 0, 96
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Tasas de sustitucion en 2019, 2029, 2039 y 2048 bajo el criterio del TIR

Cuadro A5.- Tasas de sustitucion para el afio 2019 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criterio del TIR

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 o027 028 029 030 031 032 033 035 036 038 039 041 043 045 048 050 053 056 059
6 029 030 031 032 033 034 036 037 039 040 042 044 046 048 051 054 057 0,60 0,63
17 031 032 033 034 035 037 038 039 041 043 045 047 049 051 054 057 060 064 0,67
18 033 034 035 036 037 039 040 042 043 045 047 049 052 054 057 060 064 067 0,71
19 o035 036 037 038 039 041 042 044 046 048 050 052 055 057 060 064 067 071 075
20 037 038 039 040 042 043 045 046 048 050 053 055 058 060 064 067 071 075 0,79
21 038 040 041 042 044 045 047 049 051 053 055 058 060 063 067 0,70 074 0,79 0,83
22 040 041 043 044 046 047 049 051 053 055 058 060 063 066 070 074 078 082 087
23 042 043 045 046 048 049 051 053 056 058 060 063 066 069 073 0,77 081 086 091
24 044 045 047 048 050 052 054 056 058 060 063 066 069 072 076 080 08 090 095
25 046 047 049 050 052 054 056 058 060 063 066 069 072 076 079 084 08 093 099
26 048 049 051 052 054 056 058 060 063 065 068 07L 075 079 083 087 092 097 1,03
27 049 051 052 054 056 058 060 063 065 068 071 074 078 08 08 09 095 1,01 1,07
28 051 053 054 056 058 060 062 065 068 070 074 077 08L 08 08 094 099 105 111
29 053 055 056 058 060 062 065 067 070 073 076 080 083 08 092 097 102 108 115
30 o055 056 058 060 062 065 067 070 072 075 079 082 08 091 09 1,00 106 1,12 1,19
31 057 058 060 062 064 067 069 072 075 078 081 08 089 09 098 104 1,10 1,16 1,23
32 058 060 062 064 066 069 071 074 077 081 084 08 092 097 102 107 1,13 1,20 1,27
33 o060 062 o064 066 069 071 074 o077 08 08 087 091 09 100 105 1,10 117 123 131
3 062 064 066 068 071 073 076 079 082 08 08 093 09 103 108 114 120 127 135
3 064 066 068 070 073 075 078 081 084 08 092 09 101 106 111 117 1,24 131 1,39
36 o066 068 070 072 075 077 08 08 087 091 09 099 104 109 1,14 120 127 135 143
37 068 070 072 074 077 080 08 08 08 093 097 102 106 112 118 124 131 138 147
38 o069 072 074 076 079 082 08 08 092 09 100 1,04 109 1,15 121 127 134 142 151
3 o071 073 076 078 081 084 087 09 094 098 1,02 107 1,12 118 124 131 1,38 146 155
40 073 075 078 080 083 08 08 093 097 1,01 105 1,10 1,15 121 127 134 141 150 159
41 o075 o077 08 08 08 08 091 09 09 1,03 108 1,13 1,18 124 130 137 145 153 163
42 o077 079 082 084 087 09 09 097 101 1,06 1,10 1,15 121 127 133 141 148 157 166
43 o079 o081 084 08 089 092 09 100 104 108 113 118 124 130 137 144 152 161 170
4 080 08 08 08 091 09 09 102 106 111 116 121 127 133 140 147 155 165 1,74
45 082 08 087 09 093 097 100 104 109 1,13 118 124 129 136 143 151 159 168 178
46 o084 087 089 092 09 099 1,03 107 111 116 121 126 132 139 146 154 163 172 182
47 086 088 091 094 09 101 105 109 113 1,18 123 129 135 142 149 157 166 1,76 186
48 08 09 093 09 1,00 103 1,07 111 116 121 126 132 138 145 152 161 170 1,79 1,90
49 090 092 09 09 1,02 105 109 114 118 123 129 135 141 148 156 164 1,73 1,83 1,94
50 091 09 097 100 104 108 1,12 116 121 126 131 137 144 151 159 167 177 187 198
51 093 09 099 1,02 106 110 114 118 123 128 134 140 147 154 162 171 1,80 191 2,02
52 09 098 101 1,04 108 1,12 116 121 126 1,31 137 143 150 157 165 1,74 1,84 194 2,06
53 097 100 103 106 110 1,14 1,18 123 128 133 139 146 152 160 1,68 1,77 187 198 210
54 099 1,02 105 1,08 112 116 121 125 130 1,36 142 148 155 163 172 181 191 202 214

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
afos, i=2%, A'(2019) = 0,8304
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Cuadro A6.- Tasas de sustitucion para el afio 2029 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criteriodel TIR

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 024 025 025 026 027 028 029 030 031 033 034 036 038 039 041 044 046 049 052
16 025 026 027 028 029 030 031 032 034 035 037 038 040 042 044 047 049 052 055
17 027 028 029 030 031 032 033 034 036 037 039 041 043 045 047 049 052 055 059
8 029 029 030 031 032 034 035 036 038 039 041 043 045 047 050 052 055 059 0,62
19 03 031 032 033 034 036 037 038 040 042 043 045 048 050 052 055 058 062 0,65
20 032 033 034 03 036 037 039 040 042 044 046 048 050 053 055 058 061 065 0,69
21 033 034 035 037 038 039 041 042 044 046 048 050 053 055 058 061 065 068 0,72
22 035 036 037 038 040 041 043 044 046 048 050 053 055 058 061 064 068 072 0,76
23 037 038 039 040 042 043 045 046 048 050 053 055 058 060 064 067 071 075 0,79
24 038 039 041 042 043 045 047 048 050 052 055 057 060 063 066 070 074 0,78 083
25 040 041 042 044 045 047 049 050 052 055 057 060 063 066 069 073 077 081 086
26 041 043 044 045 047 049 050 052 055 057 059 062 065 068 072 076 080 085 0,90
27 043 044 046 047 049 050 052 054 057 059 062 064 068 071 075 079 083 08 093
28 044 046 047 049 051 052 054 056 059 061 064 067 070 0,74 077 081 086 091 0,96
29 046 047 049 051 052 054 056 058 061 063 066 069 073 076 08 084 089 094 1,00
30 048 049 051 052 054 056 058 060 063 066 068 072 075 079 083 087 092 098 1,03
31 049 051 052 054 056 058 060 062 065 068 071 074 078 08L 08 09 095 1,01 1,07
32 o051 052 054 056 058 060 062 065 067 070 073 0,76 080 084 088 093 098 1,04 110
33 052 054 056 058 060 062 064 067 069 072 075 079 083 087 091 09 1,00 1,07 1,14
34 054 056 057 059 061 064 066 069 071 074 078 081 08 089 094 099 1,04 111 117
3 o056 057 059 061 063 065 068 071 073 077 080 084 08 092 097 1,02 108 1,14 121
36 057 059 061 063 065 067 070 073 076 079 082 08 09 09 099 105 1,11 1,17 1,24
37 059 o061 062 065 067 069 072 075 078 08L 084 08 093 097 102 108 114 120 127
38 o060 062 064 066 069 071 074 o077 08 08 087 091 09 100 105 1,11 117 124 131
39 o062 064 066 068 070 073 076 079 08 08 08 093 098 1,02 108 1,13 120 1,27 134
40 o064 o065 068 070 072 075 078 081 084 087 091 09 100 105 1,10 1,16 123 130 1738
4 065 067 069 072 074 077 08 083 08 09 094 09 103 108 113 119 126 133 141
42 o067 069 071 073 076 079 08L 08 08 092 09 100 105 1,10 116 122 129 137 145
4 o068 070 073 075 078 080 083 087 09 09 09 103 108 113 119 125 1,32 140 148
4 o070 072 074 077 079 082 08 089 092 09 100 105 110 116 121 128 135 143 152
45 o071 o074 076 079 08l 084 087 091 094 098 103 1,07 113 118 124 131 138 146 155
46 073 075 078 080 083 08 08 093 097 1,01 105 1,10 1,15 121 127 134 141 150 159
47 075 077 079 082 08 08 091 09 09 103 107 112 118 123 130 137 144 153 162
48 o076 079 08L 084 087 09 093 097 101 105 110 1,15 120 126 133 140 147 156 1,65
49 o078 080 08 08 08 092 09 09 103 107 112 1,17 123 129 135 143 151 159 169
50 079 082 084 087 09 09 097 101 105 1,09 1,14 119 125 131 138 145 154 163 1,72
51 081 083 08 08 092 09 09 103 107 112 116 122 128 134 141 148 157 166 176
52 08 08 08 091 094 097 101 105 109 114 119 124 130 137 144 151 160 169 1,79
53 084 087 08 09 09 09 103 107 111 116 121 127 133 139 146 154 163 1,72 183
54 086 08 091 094 097 101 105 109 113 1,18 123 129 135 142 149 157 166 1,76 186

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
afos, i=2%, A'(2029) = 0,7219
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Cuadro A7.- Tasas de sustitucion para el afio 2039 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criteriodel TIR

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 021 021 022 023 024 024 025 026 027 029 030 031 033 034 036 038 040 043 045
16 022 023 024 024 025 026 027 028 029 031 032 033 035 037 039 041 043 045 048
17 024 024 025 026 027 028 029 030 031 032 034 035 037 039 041 043 046 048 051
18 025 026 027 027 028 029 030 032 033 034 036 038 039 041 043 046 048 051 054
19 026 027 028 029 030 031 032 033 035 036 038 040 042 044 046 048 051 054 057
20 028 029 029 030 032 033 034 035 037 038 040 042 044 046 048 051 054 057 0,60
21 029 030 031 032 033 034 036 037 038 040 042 044 046 048 051 053 056 0,60 0,63
22 031 031 032 034 03 036 037 039 040 042 044 046 048 050 053 056 059 062 0,66
23 032 033 034 03 036 038 039 040 042 044 046 048 050 053 055 058 062 065 0,69
24 033 034 035 037 038 039 041 042 044 046 048 050 052 055 058 061 064 068 0,72
25 035 036 037 038 039 041 042 044 046 048 050 052 055 057 060 064 067 071 075
26 036 037 038 040 041 042 044 046 048 050 052 054 057 060 063 066 070 074 0,78
27 037 039 040 041 043 044 046 048 049 052 054 056 059 062 065 069 072 077 081
28 039 040 041 043 044 046 047 049 051 053 056 058 061 064 068 071 075 0,79 0,84
29 040 041 043 044 046 047 049 051 053 055 058 060 063 067 070 074 078 082 087
30 042 043 044 046 047 049 051 053 055 057 060 063 066 069 072 076 080 085 0,90
31 043 044 046 047 049 051 053 055 057 059 062 065 068 071 075 079 083 088 093
32 044 046 047 049 050 052 054 056 059 061 064 067 070 0,73 077 08L 086 091 0,96
33 046 047 049 050 052 054 056 058 060 063 066 069 072 076 08 084 089 094 099
34 047 049 050 052 054 056 058 060 062 065 068 071 074 078 08 08 091 097 1,02
3 049 050 052 053 055 057 059 062 064 067 070 0,73 076 080 084 089 094 099 1,05
36 050 051 053 055 057 059 061 063 066 069 072 075 079 083 087 091 097 1,02 1,08
37 051 053 055 056 058 060 063 065 068 071 074 077 081 08 089 094 099 105 111
38 053 054 056 058 060 062 064 067 070 073 076 079 083 087 092 097 102 1,08 1,14
39 o054 056 058 059 061 064 066 069 071 074 078 081 08 089 094 099 105 111 117
40 o055 057 059 061 063 065 068 070 073 076 080 083 087 092 09 1,02 107 114 120
4 057 059 060 062 065 067 069 072 075 078 082 08 09 09 099 104 1,10 1,16 1,23
42 058 060 062 064 066 069 071 074 077 080 084 088 092 09 101 1,07 113 1,19 1726
43 060 061 063 066 068 070 073 076 079 082 08 09 09 099 104 109 1,15 1,22 1,29
4 061 063 065 067 069 072 075 077 081 084 08 092 09 101 106 112 1,18 125 1,32
45 062 064 066 069 071 073 076 079 08 08 09 094 098 103 108 1,14 121 128 135
46 o064 066 068 070 072 075 078 081 084 08 092 09 100 105 111 117 1,23 1,31 1,38
47 065 067 069 072 074 077 08 083 08 09 094 09 103 108 113 119 126 133 141
48 067 069 071 073 07 078 081 084 08 092 09 100 105 110 116 122 1,29 136 144
49 o068 070 072 075 077 080 083 08 09 094 098 1,02 107 1,12 118 124 131 139 147
50 069 o071 074 076 079 082 08 08 092 09 1,00 104 109 115 121 127 1,34 142 150
51 o071 073 075 078 080 083 08 09 093 097 102 106 1,11 117 123 130 1,37 145 153
52 o072 074 o077 079 08 08 08 092 09 09 104 108 114 1,19 125 132 140 148 156
%3 o074 o076 078 081 084 087 09 093 097 1,01 106 1,10 1,16 122 128 135 142 150 159
54 07 077 080 08 08 08 091 09 09 103 108 113 118 124 130 137 145 153 162

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
afos, i=2%, A'(2039) = 0,6304

88



Cuadro A8.- Tasas de sustitucion para el afio 2048 segun edad de jubilacion y afios cotizados.

Criteriodel TIR

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 o018 019 020 020 021 022 023 023 024 025 027 028 029 031 032 034 036 038 040
16 020 020 021 022 022 023 024 025 026 027 028 030 031 033 034 036 038 040 043
17 021 022 022 023 024 025 026 027 028 029 030 031 033 035 036 038 041 043 045
18 022 023 024 024 025 026 027 028 029 031 032 033 035 037 039 041 043 045 048
19 023 024 025 026 027 028 029 030 031 032 034 035 037 039 041 043 045 048 051
20 025 025 02 027 028 029 030 031 033 034 035 037 039 041 043 045 048 050 0,53
21 026 027 028 028 029 030 032 033 034 036 037 039 041 043 045 047 050 053 056
22 027 028 029 030 031 032 033 034 036 037 039 041 043 045 047 050 052 055 0,59
23 028 029 030 031 032 033 035 036 037 039 041 043 045 047 049 052 055 058 061
24 030 030 031 032 034 035 036 038 039 041 042 044 047 049 051 054 057 061 064
25 031 032 033 034 035 036 038 039 041 042 044 046 048 051 054 056 060 063 0,67
26 032 033 034 035 036 038 039 041 042 044 046 048 050 053 056 059 062 066 0,69
27 033 034 035 037 038 039 041 042 044 046 048 050 052 055 058 061 064 068 0,72
28 034 036 037 038 039 041 042 044 046 047 050 052 054 057 060 063 067 071 075
29 036 037 038 039 041 042 044 045 047 049 051 054 056 059 062 065 069 073 0,78
30 037 038 039 041 042 044 045 047 049 051 053 056 058 061 064 068 071 076 080
31 038 039 041 042 043 045 047 048 050 053 055 057 060 063 066 070 074 078 083
32 039 041 042 043 045 046 048 050 052 054 057 059 062 065 069 072 076 08l 0,86
33 041 042 043 045 046 048 050 052 054 056 058 061 064 067 071 074 079 083 088
34 042 043 045 046 048 049 051 053 055 058 060 063 066 069 073 077 081 08 091
35 043 044 046 047 049 051 053 055 057 059 062 065 068 071 075 0,79 083 088 0,94
36 044 046 047 049 050 052 054 056 059 061 064 067 070 073 077 081 08 091 096
37 046 047 048 050 052 054 056 058 060 063 066 069 072 075 079 083 088 093 099
38 o047 048 050 051 053 055 057 059 062 064 067 070 074 0,77 081l 08 091 096 1,02
39 o048 050 051 053 055 057 059 061 063 066 069 072 076 0,79 084 088 093 098 1,04
40 o049 051 052 054 056 058 060 063 065 068 071 074 078 081 08 09 095 101 1,07
4 051 052 054 055 057 059 062 064 067 070 073 076 080 084 08 093 098 1,03 1,10
42 052 053 055 057 059 061 063 066 068 071 074 078 08L 08 09 095 100 1,06 1,12
43 053 055 056 058 060 062 065 067 070 073 076 080 083 08 092 097 1,02 108 1,15
4 054 056 058 060 062 064 066 069 072 075 078 08l 08 09 09 09 1,05 111 118
45 055 057 059 061 063 065 068 070 073 0,76 080 083 087 092 09 1,02 107 113 120
46 057 058 060 062 064 067 069 072 075 078 081 08 089 09 099 104 1,10 1,16 1,23
47 058 060 062 064 066 068 071 073 077 080 08 087 091 09 101 106 1,12 119 126
48 059 061 063 065 067 070 072 075 078 081 08 08 09 09 103 108 1,14 121 1728
49 o060 062 064 066 069 071 074 077 08 083 087 091 09 100 105 1,11 117 124 131
%0 o062 063 065 068 070 073 075 078 081 08 089 093 097 102 107 113 1,19 1,26 1,34
51 063 065 067 069 071 074 077 08 083 087 09 09 09 104 109 115 122 129 136
52 o064 066 068 070 073 075 078 08L 08 088 092 09 101 106 111 1,17 124 131 139
%3 065 067 069 072 074 077 08 08 08 09 094 09 103 108 113 120 1,26 1,34 142
54 067 069 071 073 076 078 081 084 08 092 09 100 105 110 116 122 129 136 144

Fuente: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t5=2009, x,=65 afios, y,=40
afos, i=2%, A'(2048) = 0,56
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