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Apéndice I.5.-Ejemplo de los modelos de Chile. 
a) Cartola o extracto cuatrimestral 
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b) Menores de 30 años 
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c) Les faltan más de 10 años para obtener la pensión de jubilación 
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d) Le faltan menos de 10 años para poder jubilarse (mujer). 
 

 
 

e) Principales modalidades de pensión en el sistema de pensiones de Chile. 
 

1. Retiro Programado, es la modalidad de pensión que paga la AFP con cargo a la Cuenta 
de Capitalización Individual del afiliado. La cuantía de la pensión se calcula y actualiza cada 
año en función del saldo de la cuenta individual, la rentabilidad de los fondos, la esperanza 
de vida del afiliado y/o la de sus beneficiarios y el tipo de interés vigente de cálculo de los 
retiros programados. Lo anterior significa que la cuantía de la pensión varía cada año, 
disminuyendo con el tiempo. En el retiro programado el afiliado mantiene la propiedad de 
sus fondos y puede cambiarse de AFP y de modalidad de pensión. En caso de que fallezca, 
con el saldo remanente se continuará pagando pensiones de sobrevivencia a sus 
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beneficiarios y si éstos no existen, los fondos que eventualmente quedaren se pagarán 
como herencia.  

2. Renta Vitalicia Inmediata, es aquella modalidad de pensión que contrata un afiliado con 
una Compañía de Seguros de Vida, obligándose dicha Compañía al pago de una renta 
mensual, fija en UF (unidad financiera reajustable de acuerdo con la inflación), para toda la 
vida del afiliado y fallecido éste, a sus beneficiarios de pensión. En esta modalidad la AFP 
traspasa a la Compañía de Seguros de Vida los fondos previsionales del afiliado para 
financiar la pensión contratada. Por lo tanto, al seleccionar una renta vitalicia, el afiliado 
deja de tener la propiedad de sus fondos. La renta vitalicia, una vez contratada por el 
afiliado, es irrevocable, por lo que éste no puede cambiarse de Compañía de Seguros ni de 
modalidad de pensión. Se debe tener presente que el afiliado puede optar por esta 
modalidad sólo si su pensión es mayor o igual a la cuantía de la pensión mínima vigente. En 
esta modalidad, el afiliado tiene la posibilidad de solicitar Condiciones Especiales de 
Cobertura, para mejorar la situación de sus beneficiarios de pensión de sobrevivencia, en 
caso de que fallezca.  

3. Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida, al optar por una renta temporal, el afiliado 
contrata con una Compañía de Seguros de Vida el pago de una renta mensual fija 
reajustable en UF, a contar de una fecha posterior al momento en que se pensiona. Entre la 
fecha en que solicita esta modalidad y la fecha en que comienza a percibir la renta vitalicia, 
el afiliado recibe mensualmente una pensión financiada con fondos que se retienen 
especialmente para este propósito en la cuenta de capitalización individual en su AFP. De 
esta manera, el afiliado mantiene la propiedad y asume el riesgo financiero sólo de la parte 
de su fondo que permanece en la AFP y por un período acotado de su vida, pero no asume 
el riesgo de longevidad que debe afrontarlo la Compañía de Seguros con que contrató la 
renta vitalicia diferida, al igual que el riesgo financiero de este período.  

4. Renta Vitalicia Inmediata con Retiro Programado, con una parte de los fondos 
acumulados, se contrata una Renta Vitalicia no inferior a la pensión básica solidaria y, con 
el resto, un Retiro Programado. 

--La pensión corresponderá a la suma de las pensiones de ambas. 

--La renta vitalicia es irrevocable y el retiro programado revocable. 
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Apéndice II.1.-Breve definición del concepto de mecanismo financiero de ajuste 
automático y descripción del caso de Suecia. 89 

Según AAA (2002), la primera propuesta de aplicar un mecanismo de ajuste 
automático al sistema de pensiones de reparto partió del actuario Robert J. Myers en 1982,  
mientras presidía la Comisión Nacional para la reforma de la Seguridad social de EE.UU. 

El mecanismo financiero de ajuste automático (de aquí en adelante MFA), Vidal-
Meliá et al (2009) y (2010), es un conjunto de medidas predeterminadas establecidas por ley 
y de exigencia inmediata cuando el indicador de solvencia o sostenibilidad así lo requiere, 
que intentan restablecer mediante su aplicación sucesiva el equilibrio financiero de los 
sistemas de pensiones de reparto. Se intenta que los sistemas de pensiones sean viables sin 
la reiterada intervención de los legisladores, es decir, pretenden despolitizar la gestión del 
sistema de reparto de prestación definida, adoptando medidas con un horizonte de 
planificación de largo plazo que redunden en una mayor equidad intergeneracional y que 
restablezcan el equilibrio, sostenibilidad o solvencia financiera del sistema. 

Las propiedades más relevantes de los MFAs son: 

• Automatización: las decisiones que se adopten para hacer frente a las posibles 
situaciones de insolvencia deben ser mecánicas, dada la facilidad de los políticos para 
incrementar las prestaciones y reducir las cotizaciones y la dificultad para llevar a cabo 
el proceso contrario, los MFAs reducen el coste político de mantener el equilibrio 
financiero del sistema de pensiones dado que “it is easier to legislate future pain than 
current pain”. Para Diamond (2004), la dicotonomía ajuste automático-nueva 
legislación “ad-hoc” en el área de las pensiones públicas, guarda grandes similitudes 
con el debate reglas macroeconómicas-discreción en el campo de la política 
monetaria.  

• Efectos en el corto plazo: como Valdés-Prieto (2000) afirma, la fortaleza del MFA 
que fija medidas de estabilidad financiera en el largo plazo es muy débil, ya que puede 
ser modificada en cualquier momento y perder su efectividad. Es necesario que los 
MFAs tengan un efecto inmediato y en el corto plazo. 

• Racionalidad: según Börsch-Supan (2007), los MFAs convierten el proceso de 
reforma de los sistemas de pensiones en más racional, en el sentido de que en primer 
lugar se establecen las reglas que una mayoría considera razonables en abstracto y 
después se aplican (las reglas) de manera automática a situaciones concretas que la 
misma mayoría difícilmente aceptaría.  

• Transparencia: para Turner (2008), los MFAs, son transparentes, ya que debe de 
quedar claro de antemano bajo qué circunstancias se realizará el ajuste o reforma, 
cómo se realizará y quiénes soportarán las consecuencias de la misma. 

• Gradualidad: de acuerdo con Andrews (2008), las medidas derivadas de la aplicación 
de los MFAs deben materializarse en cambios progresivos sin que ningún individuo o 
generación soporten una carga excesivamente grande en un corto período temporal. 

 Aunque no se puede generalizar, de no existir el mecanismo o mecanismos, las 
medidas necesarias o reformas “ad-hoc”: 

• No se adoptan con la rapidez exigible, con lo que la profundidad de las medidas será 
mayor cuando éstas se apliquen. Según Valdés-Prieto (2000), los políticos pueden a 
su arbitrio demorar la aprobación de las leyes necesarias para reajustar los 

                                                 
89 La numeración de las ecuaciones en la parte III.II se reinicia. 
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parámetros, con lo cual se acumula un desequilibrio financiero mayor. Eso les 
conviene cuando este reajuste amenaza con enojar a grupos importantes de electores 
y los legisladores deban presentarse a la reelección. 

• Se toman sin la perspectiva temporal adecuada, el horizonte temporal mínimo 
debería ser el TD del sistema, cuyo valor normal oscila entre 30 y 35 años, aunque 
frecuentemente los informes actuariales contemplan un horizonte mínimo de 75 
años.  

• Simplemente no se adoptan hasta que la situación de crisis del sistema de pensiones 
no se manifiesta de la manera más evidente, aunque este no suele ser el caso de los 
países más desarrollados. 

La intensidad de las medidas de ajuste cuando el indicador así lo justifica puede ser 
de dos tipos según GAO (2006):  

a) Respuesta “dura”, en la que inmediatamente se aplican acciones que intentan 
reconducir la solvencia del sistema mediante acciones que reducen el gasto y/o 
aumentan los ingresos del sistema. 

b) Respuesta “blanda”, en la que se insta a la autoridad que gobierna el sistema a 
adoptar medidas en un plazo de tiempo, proponer una reforma, etc… 

La existencia de un MFA va ligado ineludiblemente al cálculo previo de un 
indicador  de la solvencia financiera (balance actuarial, proyección actuarial de los gastos e 
ingresos del sistema) o de sostenibilidad (tasa de dependencia, indicadores demográficos) 
del sistema de pensiones. Es lógico que el ajuste automático se active ante determinados 
valores de los indicadores, si bien esto no es siempre así. Por ejemplo, los MFAs de 
Alemania, Finlandia y Japón están siempre activados, difieren del mecanismo de Suecia en 
este punto. En el caso de Japón estará siempre activado hasta que se alcance el equilibrio 
financiero, y en Alemania se aplica siempre el factor de sostenibilidad, quizá hasta que el 
sistema sea sostenible con la tasa de cotización máxima prevista.  

De acuerdo con Penner y Steuerle (2007) el MFA, pese a despolitizar la gestión 
mediante la minimización del uso electoral del sistema de pensiones, presenta ventajas 
evidentes para los políticos: 

a) El mecanismo no se activa hasta que el indicador de solvencia no lo requiera. Si el 
indicador está adecuadamente diseñado se activará cuando se detecte el problema de 
solvencia, con lo que difícilmente se podrá argumentar que es innecesario.   

b) Los políticos no legislan la reducción de las prestaciones del sistema de pensiones, 
sólo incorporan a la legislación el mecanismo que asegura la solvencia del sistema. Es 
probable que la activación (y el recorte de las prestaciones y/o el aumento de las 
cotizaciones) se realice, después de haber sido legislado. 

c) Siempre tienen la posibilidad de suspender la aplicación del mecanismo después de 
haberse aplicado durante un tiempo y parecer que realizan un acto de “generosidad”, 
aunque esta “generosidad” a los actuales pensionistas financiada por los actuales y 
posiblemente futuros cotizantes, podría ser evitada si se construyera un balance 
actuarial anual que revelaría inmediatamente el verdadero alcance del acto de 
“generosidad”. 

 En relación con el aspecto anterior, Lindbeck (2006) encuentra una desventaja en 
los MFAs, en el sentido de que las reglas podrían no ser fijas. Si como consecuencia de la 
aplicación continuada del MFA grupos específicos de población sufrieran una sustancial 
reducción de sus ingresos o bienestar futuro, parece claro que aparecerían demandas 
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políticas muy fuertes para eliminar o dejar sin aplicación el MFA. Por tanto, los MFAs 
podrían ser más estables si la carga de los ajustes se distribuye entre los diferentes grupos 
de población o incluso en una determinada proporción entre cotizantes y pensionistas. 
Precisamente este es el caso de Canadá, en el que el posible actuarial manifestado en el 
balance actuarial se cubre mediante la elevación de la tasa de cotización en la cuantía 
necesaria para cubrir un 50% del déficit y el resto se cubre a través de un ajuste en las 
prestaciones a pagar, es decir, se congelan las pensiones en curso de pago durante tres años, 
hasta que se vuelve a realizar un nuevo estudio actuarial. 

 Otra desventaja de los MFAs, según Lindbeck (2006), es que con estos 
instrumentos habrá menos seguridad (social) ex-ante para los cotizantes ya que es difícil 
por parte de los gobiernos realizar promesas futuras sobre el nivel de las prestaciones, pero 
más que una desventaja es un ejercicio de realismo, ya que ¿Qué credibilidad tienen esas 
promesas de pagos de prestaciones si (los gobiernos) no son capaces de garantizarlas 
financieramente en el largo plazo?  

Suecia cuenta con un sistema de pensiones de reparto de cotizaciones definidas 
(NDC), y es el único país de entre los que se van a analizar cuyo sistema de pensiones es 
financieramente sostenible en el largo plazo en el sentido de que no es necesario realizar 
cambios en la tasa de cotización.  

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

Siguiendo a Settergren (2001), si por el resultado de algún choque, el ratio de 
solvencia es menor que la unidad, entra en funcionamiento el MFA, que consiste 
básicamente en reducir el crecimiento del pasivo por pensiones, es decir las pensiones 
causadas y el fondo nocional de los cotizantes. De este modo se utiliza el denominado  
“índice de balance” en vez de la variación de los salarios promedio (expresadas mediante el 
“índice de salarios”) para la revalorización de las pensiones causadas y el fondo nocional de 
cada uno de los cotizantes. 

La expresión para calcular el “indice de balance” en el año “t”, el primer año en el 
período que el ratio de solvencia es menor que la unidad, es: 

ttt RS IIB =                                                                [1.] 

donde, tIB : �ndice de balance en el año “t”; tI : Índice de salarios del año “t”, que expresa 
el nivel del salario promedio hasta el año t; tRS : Ratio de solvencia en el año “t”. 

 En el año “t+i” el índice de balance es igual a: 

 RS ΠIIB RS 
I
I

IB it

i

0iit1-itit
1-it

it
it +=+++

+

+
+ ==                                    [2.] 

donde, itIB + : índice de balance en el año “t+i”, i∀ ; itI + : “Índice de salarios” del año “t+i”, 
que expresa la variación acumulada de los salarios promedio hasta el año “t+i”; itRS + : 
Ratio de solvencia en el año “t+i”.  

Si el ratio de solvencia es mayor que uno cuando el mecanismo está activado, la 
revalorización del fondo nocional de los cotizantes y de las pensiones causadas será mayor 
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que la variación salarial promedio. Esto continuará hasta que las pensiones y el fondo 
nocional obtengan el mismo valor que si el mecanismo no hubiese sido activado. Puede 
haber algunos casos en que las pensiones y el fondo nocional obtengan un valor mayor al 
valor que les corresponderían si el mecanismo no hubiese sido activado, lo que se debe a 
que la revalorización del fondo nocional fuera mayor cuando el balance estuviera 
activado90.  

Este procedimiento del cálculo del índice de balance se repite sucesivamente hasta 
el año “s” en el que el mecanismo se desactiva ya que el valor del índice de balance es igual 
o superior al del índice de salarios ( stst IIB ++ ≥ ). A partir del año “s” el balance se desactiva 
y la variación del fondo nocional es igual a la variación salarial promedio, y las pensiones 
causadas un 1,6% menor. Por otra parte, la expresión del “índice de salarios” para el año 
“t” es la siguiente: 

1t
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donde, 
t

t
t N

Y
u = ; tY : Ingresos del grupo de cotizantes de 16 a 64 años sin limitación de 

ingresos y con deducción de las cotizaciones realizadas en el año “t”; tN : Número de 
personas en el año “t”; 1tIPC − : Índice de precios al consumo hasta junio en el año “t”, y k: 
factor de ajuste de los errores de estimación de 1-tu 91. 

Apéndice II.2.-Breve descripción de la metodología estocástica aplicada en el 
balance actuarial del modelo “EE.UU.”. 
 En el modelo determinista, se hacen diversos supuestos sobre la evolución de 
diferentes variables demográficas (tasas de fertilidad, flujos migratorios y evolución de la 
esperanza de vida), y económicas (tasa de actividad y empleo, salarios, productividad y tipos 
de interés entre otras muchas). En general, cada una de estas variables se asume que 
alcanzará un valor máximo en un punto específico durante el período a largo plazo y que 
mantendrá ese valor durante el resto del período. Como se mencionó anteriormente, hay 
tres escenarios deterministas que se desarrollan separadamente suponiendo determinado 
valores para cada una de estas variables. 

 Por el contrario, en el modelo estocástico la fluctuación de cada variable se proyecta 
mediante el uso de modelos de series temporales sobre la base de datos históricos. Por lo 
general, a cada variable se le ajusta un modelo de series temporales ARMA univariante  
pero también se utilizan modelos multivariantes que además reflejan las relaciones con 
otras variables. Los parámetros de las ecuaciones se estiman utilizando datos históricos 
para períodos de entre 20 años y 110 dependiendo de la naturaleza y la calidad de los datos 
disponibles. Cada ecuación de series de tiempo está diseñada de tal manera que, en ausencia 
de variación aleatoria, el valor de la variable será igual al valor que tomaría en el escenario 
intermedio del modelo determinista.  

                                                 
90 Esto es una ineficiencia en el diseño del mecanismo sueco y para evitarse se debería haber aplicado un 
mecanismo mucho más complejo que el que se aplica en realidad. 
91 La racionalidad que justifica la complejidad de esta fórmula, es que produce un ajuste más rápido de las 
pensiones ante cambios en la inflación que el ajuste resultante considerando la variación promedio de los 
salarios de los tres últimos años. El factor de corrección se explica por la dilación temporal en el 
conocimiento de ciertos datos. 
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 Para cada simulación del modelo,  los valores de la mayoría de las variables que se 
enumeran arriba se determinan usando técnicas de Monte Carlo. Se suelen realizar 5.000 
simulaciones estocásticas independientes. Cada una de las 5.000 simulaciones se obtiene 
permitiendo a las variables anteriores variar a lo largo de un horizonte temporal de entre 50 
a 75 años. Cada simulación produce una estimación de la situación financiera de los fondos 
de reserva combinados de jubilación e invalidez. Se proporciona la distribución de los 
resultados de 5.000 simulaciones del modelo.  

 Los resultados de este modelo deben ser interpretados con precaución y comprender 
las limitaciones inherentes; son muy sensibles a las especificaciones de las ecuaciones, el 
grado de interdependencia entre las variables, y lo que implica el período histórico utilizado 
para las estimaciones. Dado que la modelización de series de tiempo refleja lo que ocurrió 
en el período histórico, para algunas variables, las variaciones en los datos históricos 
pueden no proporcionar una representación realista de las posibles variaciones futuras. 
Además, la variabilidad adicional podría resultar de la propia estimación incorporando 
cambios en las tendencias centrales de largo plazo de las variables. Como resultado, la 
variación que se muestra con esta metodología debe considerarse como la mínima variación 
posible que puede darse en el futuro. La explicación completa del modelo se puede 
encontrar en: 

http://www.ssa.gov/oact/NOTES/as117/LR_Stochastic_TOC.html 

Apéndice II.3.-El modelo contable agregado (MCA). 
Los MCA se suelen denominar por algunos autores modelos actuariales, aunque 

paradójicamente presentan un enfoque más financiero que actuarial, ya que se basan en la 
determinación de una sucesión de estados de tesorería en lugar de hacer hincapié en los 
compromisos asumidos por el sistema. Son también muy utilizados, TEPC (2007) y 
Lefevbre (2007), por organismos y administraciones públicas, el Ageing Working Group, 
grupo técnico de trabajo del comité de política económica de la Unión Europea y 
responsable de las proyecciones de gasto, sigue este enfoque fundamentalmente 
determinista, aunque no todos los países lo aplican. El Banco Mundial, WorldBank (2002), 
utiliza el denominado modelo PROST (Pension Reform Options Simulation Toolkit), 
basado en esta metodología, así como la OIT, ILO (2002), que tiene su propio modelo 
denominado ILO Pension Model. 

Si se parte de esta sencilla identidad: 

t
p
tt ·APLEP ≡                                                         [4.] 

donde: tEP  es el gasto en pensiones en el año t (Expenditure Pension), p
tL  es el número de 

pensionistas durante el año t y tAP  es la pensión media del año t (Average Pension). La 
identidad anterior, de acuerdo con García-García (2009), puede desarrollarse tanto como se 
quiera, de tal manera que la forma clásica de ser presentada es: 

{ { { {

4444 84444 76

43421

321

44 844 7648476 Economíasistema y del  Reglas

sistemadel  ad generosiddeTasa 

trabajodel media   
dadProductivi     

e
t

t

t

cobertura 
de     Tasa 

z
t

p
t

Económicos
Factores

ocupación de 
tasaInversa 

e
t

a
t

actividad de 
tasaInversa 

a
t

ze
t

osDemográfic
Factores

ademográfic
a dependenci

 deTasa 

ze
t

z
t

t

t

L
GDP
AP

·
L
L

·
L
L

·
L

L
·

L
L

GDP
EP

+

−

−

+

=

                     

[5.] 



Vidal-Meliá, C., M. García-García y M. Regúlez-Castillo (2011) 

149/157 
 

z
tL+ , es la población mayor de z años (edad ordinaria de jubilación, o edad efectiva de 

jubilación) durante el año t, ze
tL −  es la población de edad comprendida entre los e (edad 

legal mínima para incorporarse al mercado laboral) y los z años durante el año t, a
tL  es la 

población activa en el año t, e
tL  es la población ocupada en el año t, y tGDP  es el 

Producto Interior Bruto del año t a precios corrientes del año t. 

En este caso, se observa que la proporción que representa el gasto en pensiones sobre el 
PIB se puede descomponer en el producto de cinco factores:  

1) ze
t

z
t

L
L

−

+

 es la tasa de dependencia demográfica o tasa de dependencia de ancianidad 

(Old-age dependency ratio), definida como la proporción de población mayor de z años 
sobre la población en edad de trabajar.  

2) 
a
t

ze
t

L
L −

 es la inversa de la tasa de actividad (Participation rate), definida esta última 

como la proporción de población activa sobre la población en edad de trabajar. 

3) e
t

a
t

L
L

 es la inversa de la tasa de ocupación (Employemen trate), definida esta última 

como la proporción de personas ocupadas sobre la población activa. 

4) z
t

p
t

L
L
+ es la tasa de cobertura del sistema (Take-up ratio o Coverage of pension system),  

definida como la proporción que representan los pensionistas sobre la población 
mayor de z años. 

5) e
tt

t

LGDP
AP

 es la tasa de tasa de generosidad del sistema (Benefit ratio), definida como 

el ratio de la pensión media sobre la productividad media del trabajo.  

Es fácil distinguir, con dicho nivel de desagregación, los tres grupos de factores que 
definen la evolución de la proporción del gasto en pensiones sobre el PIB (demográficos, 
económicos e institucionales). Hay que destacar que, de acuerdo con Boado-Penas y Vidal-
Meliá (2011), desde el punto de vista de la autoridad que gobierna un determinado sistema 
de pensiones, es mucho más adecuado relacionar todas las magnitudes referenciadas a la 
base imponible del sistema en el año t, y así es como lo muestran los informes realizados 
por las administraciones de la Seguridad Social con mayor tradición. En efecto, si se tiene 
en cuenta que las rentas salariales que forman parte del PIB de un determinado año tW , se 
pueden expresar como el producto del salario promedio de la población ocupada del 
conjunto de la economía, e

tW y la población ocupada e
tL : 

L.WW e
t

e
tt =                                                              [6.] 

y se considera que el número de cotizantes en el año t, L.βC e
ttt = , es una proporción βt  de 

la población ocupada sujeta a cotización, y el salario medio de los cotizantes durante el año 
t, Cot

tW , es e
tt

Cot
t W.δW = , es una proporción tδ  del salario promedio de la población 

ocupada del conjunto de la economía; la base imponible agregada del año t a precios 
corrientes del año t, tBIA , será: 
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}

ttt

W

e
tt

Ct

e
ttt .W.δβW.δ.L.βBIA

Cot
t

==
321

                                    

[7.] 

que, si se sustituye la expresión anterior en la 5, 

{ { { {
θ

W
AP

·
L
L

·
L

Lβ·
L

L
·

L
L

BIA
EP *

t

sistemadel  Reglas

financiero
Ratio

Cot
t

t

cobertura 
de     Tasa 

r
t

p
t

Economía

corregida  
ocupación de 

tasaInversa 

e
t

a
t

t

actividad de 
tasaInversa 

a
t

re
t

Demografía

ademográfic
a dependenci

 deTasa 

re
t

r
t

t

t == +

−

−

+
4484476

321

44 844 7648476

                       

[8.] 

Queda una expresión en la explícitamente aparece el ratio financiero, lo que según 
Plamondon et al (2002) es mucho más útil desde el punto de vista de la autoridad que 
administra el sistema, y la inversa de la tasa de ocupación corregida por los ocupados que 
efectivamente cotizan. Parece claro que el valor del cociente de la ecuación 8 es la tasa de 
cotización θ*

t  teórica que habría que aplicar en dicho año para que los ingresos del sistema 
fuesen coincidentes con las prestaciones a pagar en dicho año, en otras palabras la tasa de 
cotización que mantiene el equilibrio financiero año a año. 

Por su parte el ingreso por cotizaciones, de forma análoga al gasto, puede 
descomponerse en el producto del número de cotizantes por la cotización media: 

tt

AC

Cot
tttt ·BIAθW·θ·CIC

t

=≡
876

                                              [9.] 

donde, tIC  es el ingreso por contribuciones durante el año t, y tAC  es la cotización media 
durante el año t. 

El ingreso por cotizaciones sobre el PIB se puede descomponer en: 

t

BIA

W

e
t

e
tttt

t

t

GDP
·LW··βδ·θ

·
GDP

IC

t

t

48476
876

≡
                                            

[10.] 

que en función de la base imponible agregada, como no podía ser de otra manera, es la tasa 

de cotización de cada año: t
t

t θ
BIA
IC

≡  

Apéndice II.4.-Breve descripción de las relaciones económicas, financieras y 
actuariales del modelo de proyección. 

En este apéndice se realiza una breve descripción del programa desarrollado en 
Mahtlab®92 que posibilita obtener los resultados mostrados en el epígrafe 6.  

Se supone un conjunto de tasas de actividad de la población, distinguiendo por 
edad, sexo y categoría profesional para cada periodo “t” igual a ( )st,X,TA . Se entiende por 
Tasa de Actividad la siguiente expresión: 

                                                 
92 Mahtlab® es un lenguaje de programación del alto nivel con un entorno interactivo que permite programar 
tareas intensivos de cálculo más rápidamente que otros lenguajes tradicionales como C, C++, y Fortran.  
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( ) ( )
( )

0,1s 1,2,...T;  tz;1,-z1,...,ee,X

st,X,L
st,X,Lst,X,TA

TotalPoblacion 

activaPoblación 

a

==+=

=
43421

48476

                            

[11.] 

donde, z representa la edad máxima de permanencia de un individuo en el mercado laboral. 

La población activa total para cada periodo “t” vendrá determinada por la 

agregación de la población activa por edad, sexo y clase ( )∑∑
= =

=
z

eX

1

0s

aa
t st,X,LL . 

Posteriormente se puede obtener la tasa de actividad del conjunto de la economía:

ze
t

a
t

t L
LTA −=  

Si se supone un conjunto de tasas de ocupación por ( )st,X,TO , distinguiendo 
también por sexo y edad, para cada periodo t la población ocupada viene definida por la 
siguiente ecuación: 

( ) ( ) ( )

0,1s 1,2,...T; tz;1,-z1,...,ee,X

sX,·LsX,TOst,X,L a
tt

e
t

==+=

=

                        

[12.] 

Al igual que para la población activa total, la población ocupada total se obtiene por 

agregación de la población, ( )∑∑
= =

=
z

eX

1

0s

e
t

e
t sX,LL . 

La tasa de variación (crecimiento o decrecimiento) de la población ocupada se 
puede obtener: 

e
t

e
t

e
1te

t L
LLΔL −

= +                                                     [13.] 

si se añade la hipótesis de la tasa de variación de la productividad media del trabajo tΔlp , 
utilizando la siguiente identidad contable se obtiene la tasa de variación del producto 
interior bruto en términos reales: 

t
e
tt

e
tt ·ΔΔlΔLΔlpΔLΔgdp ++=                               [14.] 

El proceso continua determinando el número de cotizantes y las cotizaciones 
medias. Los cotizantes a la seguridad social serán divididos en función del régimen al que 
sean adscritos: 

( ) ( ) ( )sX,Lrs,X,Covrs,X,C t
e

tt ⋅=                               [15.] 

donde, ( )rs,X,Ct , es el número de cotizantes de edad X y sexo S adscrito al régimen r en 
situación del alta laboral durante el año t, que en el año de partida deriva directamente de 
los datos de la S.S., ( )rs,X,Covt , es la proporción de trabajadores que teniendo la 
obligación de cotizar, efectivamente lo realizan. 

Una vez proyectado el número de cotizantes es necesario proyectar la cotización 
media para lo cual en primer lugar es necesario obtener las bases de cotización. De acuerdo 
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con Plamodom et al (2002) la base de cotización para cada cotizante variará de acuerdo con 
la siguiente expresión: 

( ) ( ) ( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+=

t

1-t
tt SS

W*ΔTW1*rs,X,SSrs,X,W                            [16.] 

donde, ( )rs,X,Wt , es la base de cotización de un cotizante de edad X, sexo s y régimen r 

durante el periodo t, tΔTW , es la tasa de variación anual de la base imponible acumulada, 
( )rs,X,SS ,es la escala salarial de un individuo de edad X, sexo s y régimen r. Este último 

elemento es el que permite, a partir de la base de cotización media, obtener heterogeneidad  
en función de la edad, sexo y régimen de pertenencia.  

La escala salarial media ponderada por el número de cotizantes se obtiene de 
acuerdo con la siguiente expresión: 

( ) ( )∑∑∑
= = =

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

R

1r

1

0s

z

eX t

t
t C

rs,X,C*rs,X,SSSS                              [17.] 

donde tC  es el número de cotizantes totales. Una vez obtenidas las variables anteriores es 
necesario filtrar las mismas para que las bases de cotización permanezcan dentro de los 
límites de las bases de cotización máximas y mínimas. 

( )
( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )⎪

⎩

⎪
⎨

⎧

≥

<≤

<

=

      rCB  rs,X,W    si               rCB

 rCB  rs,X,WrCB   si         rs,X,W

rCB  rs,X,W   si               rCB

rs,X,CB
u
t

N
t

u
t

u
t

N
t

d
tt

E

d
t

N
t

d
t

t

                      

[18.] 

con, ( ) rCBd
t  y ( ) rCBu

t , bases de cotización mínimas y máximas vigentes durante el 
periodo t. 

Una vez se ha obtenido la base de cotización efectiva se puede calcular la cotización 
efectiva de cada afiliado al sistema. Dicha cotización será el producto de la base de 
cotización efectiva por la tasa de cotización para la contingencia de jubilación, θ . Así por 
tanto el ingreso total por cotizaciones de los afiliados de edad X, sexo s y régimen r en el 
periodo t, ( )rs,X,ICt , será: 

( ) ( ) ( )
4342144 344 21

cotizantes de Número

t

cotizantepor  Ingreso

ttt rs,X,C rs,X,CBθrs,X,IC ⋅⋅=

                               

[19.] 

Las aportaciones que realiza cada afiliado se pueden desagregar en función de las 
contingencias cubiertas, por tanto el ingreso por cotizaciones será: 

( ) ( ) ( ) ( )∑∑
==

=⋅⋅=
I

1i

i
t

cotizantes de Número

t

cotizantepor  Ingreso

I

1i
t

i
tt rs,X,ICrs,X,C rs,X,CBθrs,X,IC

43421
44 344 21

          

[20.] 

siendo, θi
t : Tipo de cotización por contingencia, por tanto, la suma de los tipos de 

cotización por contingencia debe ser igual al tipo de cotización total93 ∑
=

=
I

1i

i
tt θθ
  

y 

                                                 
93 En el caso de la S.S. española no hay desagregación por contingencias de los tipos de cotización, lo que sin 
duda le resta claridad a las cuentas e impide elaborar una cuenta de resultados actuarial por contingencias. 
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( )rs,X,ICi
t , el ingreso por cotizaciones de los afiliados de edad X y sexo s adscritos al 

régimen r para cubrir la contingencia i. 

El ingreso total por cotizaciones será: 

( )∑∑∑∑
= = = =

=
R

1r

1

0s

z

eX

I

1i
tt rs,X,ICIC

                                              
[21.] 

Por último, si se añade al resultado anterior las aportaciones realizadas por el estado 
para hacer frente a partidas que responden al complemento a mínimos o a solidaridad 
explícita tOI , se obtendrá el ingreso total: 

ttt OIICIT +=
                                                                          

[22.] 

Pensiones de jubilación. 

En primer lugar se proyectan las pensiones de jubilación, y dentro de estas los 
pensionistas ya existentes a 31/12/2009. Así la evolución del número de pensionistas a 
final del año será94: 

( ) ( ) ( )rs,X,DRrs,X,Lrs,1,XL B
t

B
1t

B
t −=+ −                                [23.] 

( ) ( ) ( )rs,X,0,5DRrs,1,XLrs,1,XNL B
t

B
t

B
t ++=+                    [24.] 

donde, ( )rs,X,LB
t : Número de pensionistas, de edad X y sexo s adscritos al régimen r, ya 

existentes a 31/12 del año t-1 que continúan como pensionistas a 31/12 del año t (y 
consecuentemente tienen un año más) y ( )rs,X,DRB

t : Número de salidas, de edad X y 
sexo s adscritos al régimen r. En el caso de jubilación sólo se consideran salidas por 
defunción, que se producen entre el 31/12 del año t-1 y el 31/12 del año t. El número de 
defunciones viene determinado por las tablas de mortalidad proyectadas para cada año t: 

( ) =rs,X,DR B
t ( ) ( )sX,qrs,X,L t

B
1-t ⋅                                  [25.] 

donde, ( )sX,qt : Tasa de mortalidad de un individuo de edad X y sexo s para el año t, es 
decir la probabilidad de que un individuo de edad x y sexo s no cumpla un año más en el 
año t. 

Por último, ( )rs,1,XNLB
t + , es el número promedio de pensionistas por la contingencia de 

jubilación durante el periodo t, los cuales al principio del mismo tenían la edad X y sexo s 
adscritos al régimen r. Es decir, se distinguen los que están vivos al final del año 

( )rs,1,XLB
t + , del número promedio del año, ( )rs,1,XNLB

t + , a los que habrá que añadir 
los que se habrán causado ese mismo año. 

Para cada periodo t de la proyección la pensión anual de un pensionista por 
jubilación ya causado en el año base, de edad X y sexo s adscrito al régimen r, ( )rs,X,PB

t , 
vendrá determinado según la regla de indexación: 

              
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⋅= ∏

=

Min
t

Max
t

t

1i

B
0

B
t rP,rP,iπ1rs,X,PMinMaxrs,X,P

           
[26.] 

                                                 
94 Enfoques similares de la evolución del número de pensionistas de jubilación se pueden encontrar en los 
trabajos de TEPC (2007), Gil et al (2007) o Moral-Arce et al (2008), aunque no se hace distinción entre los 
pensionistas ya existentes y los “creados” por el modelo.  
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donde, ( )iπ , es el valor previsto en el año t de la variable a la que son indexadas las 

pensiones, y ( )rPMIN
t y ( )rPMAX

t , las pensiones mínimas y máximas de jubilación para el año 
t y el régimen r. 

El gasto en pensiones de jubilación, pensionistas ya causados, vendrá determinado 
por el producto de dicha pensión media y el número de pensionistas por año: 

( ) ( ) ( )rs,X,Prs,X,NLrs,X,GP B
t

B
t

B
t ⋅=                                 [27.] 

siendo, ( )rs,X,GPB
t , el gasto en pensiones de jubilación, de pensionistas ya causados en el 

año base, de edad X y sexo s adscritos al régimen r durante el periodo t. 

El gasto total en pensiones de jubilación, ya causadas a fecha de valoración, para 
cada periodo t será: 

  ( )∑∑ ∑
= = =

=
R

1r

S

1s

1-w

XX

B
t

B
t

i
1

rs,X,GPGP
                                      

[28.] 

El número de altas por jubilación para cada edad y sexo durante el periodo t, 
( )rs,X,NR t , se obtendrá de acuerdo con la siguiente expresión95: 

( ) ( ) ( )rs,X,PPJrs,X,Caprs,X,NR ttt ⋅=                       [29.]   

                          
f
j

e
j X,...,XX =    2,1s =    R1,..,r =  

Siendo, ( )rs,X,Capt ,  el coeficiente de altas de nuevos pensionistas, es decir, el porcentaje 
de nuevas entradas de edad X, sexo s y régimen r, durante el año t sobre la población que 
potencialmente puede acceder a dicha pensión. ( )rs,X,PPJ t , es la población de edad X y 
sexo s que “potencialmente” puede acceder a la  pensión de jubilación durante el periodo t.  

Esta variable, variable proxy del número de afiliados, en alta laboral o no, se obtiene como 
el producto de la tasa de actividad media de la generación nacida en el año  H (H = t - X), 

H
tAT , y la población total, ( )sX,Lt .  

Una vez obtenido el número de nuevos registros por edad y sexo es necesaria su 
distribución por años cotizados a la jubilación. Distribución que se realizará de acuerdo con 
la siguiente expresión: 

( )rs,k,X,r)·ds,(X,NRr))s,k,(X,NR tt =                                  [30.] 

               
f
j

e
j X,...,XX =      K1,...,k =          

donde, t)s,k,NR(X,  es el número de altas de jubilación de afiliados de edad X, sexo s y 
años cotizados acumulados k durante el periodo t, y ( )ks,X,d  es el coeficiente que permite 
distribuir las altas en función del número de años acumulados cotizados: 

 ( ) 1sk,X,d
K

1k
=∑

=

   f
j

e
j X,...,XX =  2,1s =                        [31.] 

Los pensionistas por la contingencia de jubilación se dividen en función de la edad, 
el sexo, el momento en que se jubilaron, el número de años cotizados en el momento de la 

                                                 
95 Se basa en la ideas del trabajo de Blanco et al. (2001), rescatadas por López-García et al (2008). 
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jubilación y el régimen. El número de pensionistas se puede calcular con las siguientes 
expresiones: 

Si  hX =  

( ) ( )
444444 8444444 76  año del final al asPensionist

t
P
t rk,s,h,NRrk,a,h,s,1,hL =+                                 [32.] 

( ) ( )
4444444 84444444 76  taño elen  promedio asPensionist

t
P
t rk,s,h,0,5NRrk,h,s,1,hNL =+                                 [33.] 

Si hX >  

( ) ( ) ( )rk,h,s,X,DRrk,h,s,X,Lrk,h,s,1,XL P
t

P
1t

P
t −=+ −                       [34.] 

( ) ( ) ( )rk,h,s,X,0,5DRrk,h,s,1,XLrk,h,s,1,XNL P
t

P
t

P
t ++=+            [35.] 

con, ( )rk,h,s,X,DR P
t , número de muertes de pensionistas de edad x, sexo s, que causaron 

su pensión cuando tenían h años y acumularon k años cotizados, dentro del régimen r. En 
esta contingencia su dinámica viene determinada por las tablas de mortalidad de dicho año, 

( ) ( ) ( )sX,qrk,h,s,X,Lrk,h,s,X,DR t
P

1t
P
t ⋅= − . ( )rk,h,s,1,XLP

t + ,número de pensionistas de 
edad x, sexo s, que causaron su pensión cuando tenían h años y acumularon k años 
cotizados, dentro del régimen r, que ya eran pensionistas a principio del año y que 
continúan siéndolo al final del mismo. También vendrán determinados por las tablas de 
mortalidad de cada uno de los años. ( )rk,h,s,1,XNLP

t + , número promedio de 
pensionistas por la contingencia de jubilación durante el periodo t, los cuales al principio 
del mismo tenían la edad X, sexo s y que causaron su pensión cuando tenían h años y 
acumularon k años cotizados, adscritos al régimen r.  

La pensión media que recibirá cada tipo de pensionista representativo dependerá de 
las pensión media inicial y de las sucesivas revalorizaciones producidas. La pensión media 
inicial se calculará de acuerdo a la legislación vigente, el número de años cotizados, edad en 
el momento de acceso a la jubilación y la base reguladora: 

( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )[ ] ( )[ ]rP,rP,rk,s,h,BRrk,s,h,ACαhλMaxMinrk,h,s,h,P MAX1,
t

MIN1,
t

1
tt

1
r

1
r

P1,
t ⋅⋅=  

[36.] 

con, ( )rk,h,s,h,P P1,
t : Pensión inicial para un pensionista por la contingencia de jubilación 

de edad h, con k años cotizados y sexo s adscrito al régimen r, ( )hλ1
r : Porcentaje en 

función de la edad que se aplica sobre la base reguladora para calcular la pensión de 

jubilación, ( )rk,s,h,ACt : número medio acumulado de años cotizados por un afiliado de 

edad X. ( )( )rk,s,h,ACα t
1
r : porcentaje en función del número de años cotizados por el 

pensionista que se aplica sobre la base reguladora para calcular la pensión de jubilación. 

( )rk,s,h,BR1
t : Base reguladora de un afiliado que accede a la pensión de jubilación a la 

edad h, con k años cotizados y sexo s adscrito al régimen r. Esta variable vendrá 
determinada por la siguiente expresión: 

( ) ( ) ( )r)s,X,tBR(1*rk,s,h,BRrk, sh,BR tt1t +=+                         [37.]  
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Donde ( )rs,X,tBR t , tasa de variación anual de la base reguladora. Esta variable se 
obtendrá como una media ponderada de las tasa de crecimiento de las bases de cotización 
de los 15 años anteriores al año de determinación de la base reguladora. 

La evolución de la pensión en fechas posteriores al periodo en que fue causada 
viene determinada por la regla de indexación vigente: 

( ) ( ) ( )( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⋅= ∏

=

MAX1,
t'

MIN1,
t'

t

1i

P1,
t

P1,
t' P,P,iπ1rk,h,s,h,PMaxMinrk,h,s,X,P

         
[38.] 

con, ( )rk,h,s,X,P P1,
t' : Pensión de jubilación en el periodo t de un pensionista de edad X y 

sexo s adscrito al régimen r que accedió a la pensión a la edad h habiendo cotizado "k" 
años, y h)-(Xtt' += : Número de periodos transcurridos desde que el pensionista causó la 
pensión. 

Por tanto el gasto en pensiones del conjunto de afiliados de edad X, sexo S, 
régimen r que accedió a la pensión de jubilación a la edad h es: 

( ) ( ) ( )rk,h,s,X,NLrk,h,s,X,Prk,h,s,X,GP P
t

P
t

P
t ⋅=                        [39.] 

El gasto total en pensiones de jubilación generadas por el modelo se puede expresar 
como: 

( )∑∑∑∑∑
= = = ≥ =

=
R

1r

1

0s

X

Xh

1-w

hX

K

1k

P
t

P
t

F
1

i
1

rk,h,s,X,GPGP
                                  

[40.] 

y el gasto total en pensiones: 
P
t

B
tt GPGPGP +=

                                                             

[41.] 

Superávit/Déficit y fondo de reserva del sistema de pensiones. 
El déficit o superávit de tesorería corriente (R) del periodo t se obtiene como 

diferencia del conjunto de ingresos por cotizaciones y gastos totales del sistema de 
pensiones: 

ttt GTITR −=                                            [42.] 

con lo que la evolución del fondo de reserva: 

( ) t1tt bRr1FRFR ++= −                                   [43.] 

donde, tFR : Fondo de reserva del año t, B: Proporción del resultado del año t, que se 
destina a constituir el fondo de reserva. 
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Apéndice II.5.-Activo por cotizaciones y pasivo con los cotizantes y los 
pensionistas. 
 

De acuerdo con la ecuación 7 de la parte II, el activo por cotizaciones se obtiene 
como el producto de las cotizaciones realizadas, ICt , por el “Turnover Duration”, TDt . 
Esta última variable se define como la diferencia de las edades medias de los pensionistas y 
cotizantes ponderadas respectivamente por la cuantía de la pensión y de la cotización, Ar

t y 
Ac

t . Así el activo por cotizaciones será: 

( ) ( )
)

A

IC
rs,x,IC

x·

A

GP
rs,x,GP

x·(ICAC         

t

c

t

r

F
1

i
1

R

1r

1

0s

zx

ex t

t
R

1r

1

0s

Xx

Xx t

t
tt

444 8444 764444 84444 76

∑∑∑∑∑ ∑
= =

=

== =

=

=

−⋅=
                

[44.]

 
siendo ( )rs,x,GPt  y ( )rs,x,ICt  el gasto en pensiones e ingreso por cotizaciones de 
jubilación del conjunto de afiliados de edad X, sexo S adscritos al régimen r.  
El pasivo con los pensionistas, Vr 

t , se define como el valor actual del importe de todas las 
pensiones reconocidas: 

( ) ( )
I
1

I
1

XxR

1r

1

0s

1-w

Xx

λ
xtt

r 
t

G1
λ1

a·rs,X,·P sr,X,LV
−

= = =
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
+
+

=∑∑∑ &&

                                 

[45.]
 

donde, ( )rs,X,Pt , pensión de jubilación de un individuo edad de X  sexo s y régimen r en 

el año t, siendo I
X 1 años la primera edad en la que es posible estar jubilado, ( )sr,X,L t , 

número de jubilados de edad X y sexo s adscritos al régimen r, λ
kAxe

a ++&& el valor actuarial de 

una renta vitalicia prepagable que varía al tanto real λ valorada a la edad de X años con un 
tipo de interés técnico igual a d, que coincide la tasa de crecimiento o decrecimiento de los 
ingresos por cotizaciones del sistema. Hay que señalar que G = (1+g)(1+ γ )-1, tasa de 
crecimiento o decrecimiento de los ingresos por cotizaciones del sistema, depende del 
escenario elegido.  

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

( ) ( )
( )

( )
( )

⎥
⎥
⎥
⎥
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⎢
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&&

futura Cotización

z

Xi

xi
t
xx-it

futura Pensión

xz
λ

1z
t
xx-zt

R

1r

1

0s

z

ex
t

 c

t d1
G1

·p·rs,i,BCθ-
d1
G1

a·p·rs,X,Psr,X,CV
    

[46.] 

donde, ( )rs,X,Ct , es el número de cotizantes de edad de X y sexo s adscritos al régimen r 
en el año t. "e" y "z" representan respectivamente las edades de entrada y salida al mercado 
laboral. θ  es el tipo de cotización para la contingencia de jubilación. ( )rs,i,BCt  es la base 

de cotización de un afiliado de edad X y sexo s adscrito al régimen r en el año t. t
xi p  indica 

la probabilidad de que un individuo de edad X sobreviva i años más. ( )rs,X,Pt  es la 
pensión a la que tendrá derecho un cotizante actual de edad X y sexo s adscrito al régimen r 
cuando se produzca la salida del mercado laboral a la edad "z". La cuantía de la pensión 
futura dependerá de las bases de cotización consideradas para determinar las cotizaciones  
futuras.   
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Apéndice I.1.-Relación entre las fórmulas de cálculo de la pensión de jubilación en 
el sistema de reparto84. 

Si en un sistema de prestación definida bien diseñado (PD), se denomina, R
tW , al 

salario nominal o base de cotización de la edad t proyectado hasta la edad R (edad normal 
de jubilación) 85:  

)n(1WW
1-R

ti
it

R
t ∏

=

+=                                                       [1.] 

donde,  
Wt: Salario o base de cotización a la edad t, ni : Tanto de revalorización de los salarios o 
bases de cotización en el período i, entonces: 

xR

W
WM

1R

xt

R
t

xR −
=
∑
−

=
−                                                      [2.] 

siendo, 

 x, edad de incorporación al mercado laboral, xRWM −  es el salario medio de la carrera 
laboral (R-x) indizado al momento de la jubilación, o lo que se suele denominar como base 
reguladora teniendo en cuenta toda la carrera laboral. 

 Si se supone que el sistema de pensiones acredita una tasa de acumulación, At, 
definida como el cociente entre la tasa de cotización ( θt ) y el valor actual de una renta 
actuarial, prepagable86, unitaria, vitalicia, para un individuo de edad R, creciente al tanto 

acumulativo anual α,
 a

c

R

t
α&&

, por cada uno de los años que se cotiza, lo que determina la tasa 

de sustitución a la edad de jubilación, la pensión inicial a la edad de jubilación normal será: 

{
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&&
            [3.] 

 Nótese que la fórmula anterior es válida para individuos que se jubilan a la edad 
normal de jubilación, si el individuo tiene la posibilidad de anticipar o diferir la edad de 
jubilación, R*, simplemente habría que introducir un factor de corrección actuarial, FC, tal 
que t

*
t AFCA ⋅= : 
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∑ ∏
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= =

+⋅=−=
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itt

ra  reguladoBase

x-R

nsustitució  deTasa  

cotización Años

*

A

  A

α
R

t

FC

α
*R

α
RDB

*R

*

e

*

*

*
t

t

 )n(1WAFCWM  x)R(
 a
θ

a
a

P 43421

44 844 76
876

321

&&&&

&&
            [4.] 

 El factor de corrección (FC) es mayor que 1 para valores de R*>R y menor que 1 
para valores R*<R, de tal manera que si un cotizante decide retrasar su edad de jubilación, 
de R a R*, obtiene una doble recompensa derivada de una mayor acumulación y del  propio 
factor que reconoce que la esperanza de vida residual es menor.  

                                                 
84 Extractado de Vidal-Meliá et al (2010).  
85 La numeración de las ecuaciones en la parte III.I se reinicia. 
86 Esto es una simplificación a efectos ilustrativos. En la realidad las rentas son mensuales y pospagables. 
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 Algunos autores denominan a esta forma de presentar el sistema PD como 
camuflaje a lo NDC, pero argumentan que el camuflaje no podría durar demasiado ya que  
habría que diseñar una regla de indexación de las pensiones causadas poco justificable 
desde el punto de vista de los sistemas PD. 

 En el sistema NDC, la pensión inicial de un individuo a la edad de jubilación es el 
producto del factor de conversión (cf) y el capital nocional (K)87: 

}

444 3444 21
K

1R

xt

1-R

ti
itt

cf

NDC
R )r(1 ·W θ  gP ∑ ∏

−

= =

+=                                                [5.] 

donde, 
ri: Tanto nocional anual para los cotizantes del periodo i, g: factor de conversión 
predeterminado, que es igual a la inversa de una renta actuarial, es decir: 

 a
1

 p  
r)(1
α)(1

1
g α

R
w

Rt
RR-tR-t

R-t  &&
=

+
+

=

∑
=

                                     [6.] 

siendo, α: Tasa esperada de revalorización anual de la pensión, t-RpR: Probabilidad de que 

un individuo de edad “R” alcance la edad “t”, o viva “t-R” años más; : Valor actual de 
una renta actuarial, prepagable, unitaria, vitalicia, para un individuo de edad R, creciente al 
tanto acumulativo anual α, siendo el tipo de interés técnico: i* = (1+r) -1; w: Edad máxima 
de la tabla de mortalidad que se considere. 

 Por otra parte, si la política de revalorización de las pensiones se diseña de tal 
manera que hay una perfecta indexación de las pensiones a la tasa de crecimiento de la 
variable relevante, (1+α) = (1+r), entonces el factor de actualización es igual a la unidad, 
con lo que el factor de conversión, g, se transforma en el inverso de la esperanza de vida a 
la edad de jubilación más la unidad: 

e+
==

∑
=

1

11

R
w

Rt
RR-t p  

g                                                     [7.] 

 A diferencia de los que ocurre en las fórmulas PD, en este caso no es necesario 
introducir factores de corrección por jubilaciones distintas de la edad normal de jubilación, 
ya que la propia fórmula lo incorpora. 

 Las fórmulas que determina la pensión inicial para los casos PD y NDC podrían no 
estar alejadas en la realidad. Si se considera que en el sistema NDC, la tasa de cotización es 
constante, y además se determina la tasa de acumulación A* como el producto de la tasa de 
cotización y el factor determinado de conversión, entonces la fórmula para los NDC queda: 
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ti
it
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it
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R )r(1 WA)r(1 Wθg P                                   [8.] 

                                                 
87 Nótese que en el sistema de capitalización individual de aportación definida, como el que está en vigor en 
Chile, la fórmula de cálculo es idéntica a la de las cuentas nocionales sin más que sustituir el tanto nocional 
por el tipo de interés que se consigue en el mercado y en el factor de conversión incluir el tipo de interés 
técnico y la distinción por sexo. 

 aR
α&&
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consecuentemente ambos sistemas podrían proporcionar la misma pensión si A= A* y  n=r, 
aunque en la realidad sería poco probable debido a la incertidumbre asociada a las variables 
que intervienen en el cálculo.  

 En el sistema de puntos (SP), cada cotizante recibe “puntos” por las cotizaciones 
que paga anualmente, las que se determinan por el precio de compra de un punto en el 
momento de la compra. Cuando se alcanza la edad de jubilación, la suma de puntos se 
convierte en una pensión mensual vitalicia mediante la conversión de los puntos en valores. 
De acuerdo con este sistema (SP) la pensión inicial se determinaría según la fórmula 
siguiente: 

∑ ∏
−

= =

+=
1R

xt

1-R

ti
i

t

tttSP
R  )λ(1

k

..v·W θ
P                                                    [9.] 

donde, kt : Coste de un punto en el año t referenciado a las cotizaciones realizadas en ese 

mismo año (suele ser el salario o base de cotización promedio); 
k

·W θ
t

tt : Número de puntos 

adquiridos en el año t; vt : Valor de un punto en el año t; λ i : Tanto de revalorización de los 
puntos. 

 Si el ratio 
k

·W θ
t

tt  se considera constante y además se determina la tasa de 

acumulación como el cociente entre el ratio valor y el coste de un punto,
 

A **

k

·Vθ
=  , la 

fórmula anterior queda: 

∑ ∏
−

= =

+=
1R

xt

1-R

ti
it

**SP
R  )λ(1WAP                                                    [10.] 

con lo que se puede comprobar que las fórmulas NDC, PD y SP pueden proporcionar el 

mismo resultado si: nrλ A;θg
k

·Vθ
===⋅= . 
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Apéndice I.2: Comparación de la información en los diversos países seleccionados89 
 

Tabla 25a: Características de los informes enviados a los cotizantes de algunos países seleccionados con sistemas de aportación definida o mixtos 
Conceptos Suecia Chile Alemania Reino Unido 

Tipo de sistema 
CD  

Cuenta nocional y capitalización 
 

CD 
Capitalización individual 

PD 
Puntos y capitalización 

PD 
Reparto y capitalización 

Edad de jubilación Flexible 
a partir de 61 años 

Mujer  60 
Hombre 65 63-67  años 

Mujeres 60-68,  
Hombres 65-68 

Incremento gradual, en 2046 será a 
los 68 años. 

 
A quién va dirigido 

Todo aquél con alguna cotización 
realizada 

Mujeres: 30-50; 51-59 
Hombres: 30-55; 55-64 

A partir de los 27 años si se llevan 5 
años cotizando 

Hombres: 20-49; 50-64 
Mujeres: 20-49; 50-59 

 
Frecuencia Anual Cuatrimestral-Anual Anual Anual 

Año de introducción 
1999 

Den Allmanna 
Pensionen 

1981-Cartola cuatrimestral 
2005-Proyección pensión 

personalizada 

2004 (2001 en pruebas) 
Renteninformation 

1988 (a demanda) 
Automatic State Pension Forecasts 

(APF) 
 
 
 
 
 
 

Objetivos del informe 
 
 
 
 

1.-Aumentar el interés de los 
cotizantes y pensionistas por el 

sistema de pensiones después de la 
reforma de 1999. 

2.-Ayudar a planificar la jubilación, ya 
que ahora la responsabilidad está en 
manos de los cotizantes e influyen 

nuevas variables como las esperanza 
de vida etc. 

1.-Estimación la cuantía de la 
pensión que obtendría el afiliado 
cuando se pensione (puede seguir 

trabajando)  y las formas de 
mejorarla. 

1.-Informar del impacto de las 
sucesivas reformas desde 1992, y 
visualizar si es necesario que se 
realice un ahorro adicional. 2.-

Contrastar la información de que 
dispone la ASS. 

1.-Ayudar al cotizante a planificar su 
jubilación y hacerle reflexionar sobre 

el incremento en la esperanza de 
vida, la cuantía que necesitará para 

jubilarse… 

 
Descripción del sistema de 

pensiones 
 

Si No Sí Sí 

                                                 
89 La información contenida en los cuadros hace referencia fundamentalmente a las prestaciones de las que se informa en la declaración que se remite a los cotizantes en cada país. 
Por ejemplo, en el caso de Suecia, la información sólo se refiere a la contingencia de jubilación, aunque el sistema público de pensiones cubre otras contingencias. Una descripción 
completa de las características de los sistemas de pensiones podría encontrarse en publicaciones como “Social Security Programs Throughout the World”, disponible 
en:http://www.ssa.gov/policy/docs/progdesc/ssptw/ 
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Tabla 25a: Características de los informes enviados a los cotizantes de algunos países seleccionados con sistemas de aportación definida o mixtos (continuación) 
Conceptos Suecia Chile Alemania Reino Unido 

Información sobre la 
sostenibilidad del sistema 

(balance actuarial) 
 

No, sin embargo se formula un 
balance actuarial anual. 

No es necesario. El sistema de 
capitalización de aportación definida 

es sostenible por definición. 

Sí, pero no se formula un balance 
actuarial anual, se hace referencia al 
denominado factor de sostenibilidad 

No, sin embargo se formula un 
balance actuarial cada cinco años. 

Información sobre otras 
prestaciones No No Si, sobre invalidez No 

¿Cómo se incorporan las 
cotizaciones en el balance o 

extracto? 

Total del extracto anterior + 
cotizaciones realizadas en el último 

año =Total acumulado 
( 

Balance previo, detallado, 
Mensual, 

Cotizaciones,  una vez deducidos 
impuestos y balance actual. 

 

Total de cotizaciones durante la vida 
laboral + cotizaciones de la empresa 
+ Total de cotizaciones pagadas por 
un tercero=      Total de cotizaciones 

en  el trabajo) 
 

No 

Relación de la base imponible y 
los ingresos 

Ingresos cubiertos, pero no historia 
de los ingresos No Si, 

a partir de los 55 años Sí 

Proyecciones Proyección en términos reales a 
partir de 28 años de edad 

Proyección en términos reales a 
partir de  30 años de edad En términos reales 

Para dos grupos: por debajo y por 
encima de 50 años de edad. 

Diferentes para hombres y mujeres 
(Véase apéndice 8) 

 
 

Hipótesis sobre las bases 
imponibles futuras en la 

proyección 

Igual a la última, constante en 
términos reales 

Varios supuestos, promedio de los 
últimos seis años, pero con diversas 

densidades de cotización 

Una media de la base imponible de 
últimos cinco años 

Igual a la última registrada al realizar 
la proyección 

¿Está incluida una “pensión 
mínima” en la proyección? Sí Sí No Sí 

Hipótesis sobre el tipo de interés 3,5% real anual 5% tipo de rendimiento real anual No aplica No aplica 

 
Webs. 

Sí  
Cooperación entre el estado y las 

compañías de seguros 
http://www.pensionsmyndigheten.se

/prognos 
 

www.minpension.se 
 

http://www.spensiones.cl/compendi
o/577/w3-propertyvalue-4213.html 

 
http://www.safp.cl/573/propertyval

ue-1715.html 
 

www.planvital.cl. 
 

 

Sí  
http://www.direct.gov.Reino 

Unido/en/ 
Pensionsandretirementplanning 

/StatePension/StatePensionforecas 
t/DG_10014008 
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Tabla 25b: Características de los informes enviados a los cotizantes de algunos países seleccionados de prestación definida o de puntos 
Conceptos Finlandia EEUU Francia Japón Canadá 

Tipo de sistema PD 
Mixto 

PD 
Reparto 

PD 
Puntos 

PD 
Reparto 

PD 
Reparto 

Edad de jubilación 62 – 68 años 
Actualmente 62-66 años 

incrementándose hasta 67 para 
el 2025 

Edad legal a los 65 años, pero 
se puede a partir de los 60 si 

tiene 40 años cotizados 

60/63, incrementándose hasta 
65 para el 2025-2030 para 

hombres y mujeres 
respectivamente 

A partir de 60, cambios entre 
2011 y 2016 

A quién va dirigido De edades entre 18-67 pero 
no pensionistas A partir de 25 años Cotizantes 1.-35, 40, 45, 50, 55 

años. 

Cotizantes 
1.-Menos de 50 años 

2.-50 o más años 

Cotizantes 
1.-18-29 
2.-30-50 
3.-50-70  

 

Frecuencia Anual Anual Quinquenal, a demanda cada 
dos años Anual 

Inicialmente de forma anual 
pero actualmente con menor 
frecuencia “smart mailing”. 

Disponible en la red. 

Año de 
introducción/Nombre 2008 

1988-1995 solo solicitando. 
De 1995-2011 con 60 años o 
más o también solicitándolo a 

partir de los 25 años. Se 
anuncia en marzo 2011 que se 

suspende el envío en papel. 
Social Security 

Statement 

2007 
1.-Le relevé de situation 

individuelle 
2.-L'estimation indicative 

globale 
 

2009 
Nenkin Teiki bin 

1997 
Statement of contributions  

 
 
 
 
 
 

Objetivos del informe 
 
 
 
 

1.-Contrastar la información 
de que dispone la ASS.  

1.-Contrastar la información 
de que dispone la ASS. 

2.-Informar a los cotizantes 
sobre los derechos ya 

adquiridos y los que podrán 
adquirir para su jubilación si 

continúan trabajando. 

1.-Transmitir a los cotizantes 
información básica sobre el 

sistema de pensiones, después 
de la reforma de 2004 y una 

estimación de su prestaciones. 
2.-Aumentar el nivel de 
confianza en el sistema 

público de pensiones y reducir 
la ansiedad de la población. 3.-
Contrastar si la información 

de que dispone el JSS sobre las 
cotizaciones registradas es 

adecuada y completa 
 

1.-Ayudar a la planificación de 
la jubilación y a entender 
cómo podría afectar al 

cotizante (y su familia) su 
invalidez o su fallecimiento. 

2.-Contrastar si la información 
de que dispone el CPP sobre 
las cotizaciones registradas es 

adecuada y completa. 

Descripción del sistema de 
pensiones Sí Sí Sí No Sí, en apéndices 
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Tabla 25b: Características de los informes enviados a los cotizantes de algunos países seleccionados de prestación definida o de puntos (continuación) 
Conceptos Finlandia EEUU Francia Japón Canadá 

Información sobre la 
sostenibilidad del sistema 

(balance actuarial) 

No, sin embargo se formula 
un balance actuarial oficial 

cada tres años 

Sí, se formula un balance 
actuarial oficial cada año No 

No, sin embargo se formula 
un balance actuarial oficial 

cada cinco años 

No, sin embargo se formula 
un balance actuarial oficial 

cada tres años 
Información sobre otras 

prestaciones No Invalidez y supervivencia No No Invalidez y supervivencia 

¿Cómo se incorporan las 
cotizaciones en el balance o 

extracto? 
No se indica Base imponible anual. 

 

Renta anual y  cotizaciones 
obtenidas 

 

Base imponible 
 Cotizaciones del año 

Relación de la base 
imponible y los ingresos Sí Sí Sí No No 

Proyecciones Proyección en términos reales 
a partir de  50 años de edad En términos reales 

Proyección para los que tienen 
55 años, de las cuantías que 

obtendrían a los 60, 61, 62, 63, 
64 y 65 años en euros del año 

En términos reales En términos reales 

 
Hipótesis sobre las bases 
imponibles futuras en la 

proyección 
 
 
 

Una media de la base 
imponible de los últimos cinco 
años. Crecimiento de  1 y 2% 

Igual a la última registrada al 
realizar la proyección  Igual a la última  Igual a la última registrada al 

realizar la proyección 

Promedio de las bases de 
cotización de toda la carrera 

laboral 

¿Está incluida una “pensión 
mínima” en la proyección? No Sí No aplica No aplica Sí 

Hipótesis sobre el tipo de 
interés No aplica No aplica No aplica No aplica No aplica 

Web 
www.etk.fi/Default.aspx?Lang

=2 
www.tyoelake.fi/Page.aspx?Se

ction=43800 

Sí
www.socialsecurity.gov/estima

tor 
www.socialsecurity.gov/applyf

orbenefits 
www.socialsecurity.gov/WEP 
www.socialsecurity.gov/GPO 

www.medicare.gov 
www.socialsecurity.gov/pubs/

#Retirement 

http://www.info-
retraite.fr/index.php?id=gip 

 

http://www.sia.go.jp/top/kai
kaku/kiroku 

/teikibin/e/index.html 
 

Sí 
http://www.servicecanada.gc.

ca/eng/isp/cpp/ 
soc/explain.shtml 

Fuente: Basado en Usuki et al (2006), Försäkringskassan (2008), GIP (2007), Larsson et al. (2008), TPS (2009), Berstein et al. (2009),  Fajnzylber, et al (2009), SSAB (2009), Kalliomäki 
(2010), Sailer (2010), Couch and Smith (2010), SSA (2011), Boado-Penas  y Vidal-Meliá (2011), Regúlez y Vidal (2011) y elaboración propia basada en las diversas páginas web. 
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Apéndice I.3.- Ejemplo del modelo EE.UU. 
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Apéndice I.4.- Ejemplo del sobre naranja, Suecia. 
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