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RESUMEN (07/03/2008)

En este trabajo se explora la posibilidad de implantar en el sistema publico espafiol de pensiones
contributivas de jubilacién, un mecanismo financiero de estabilizacién automatico. En el trabajo se define
el concepto de mecanismo de ajuste financiero, y se analizan los de Suecia, Canada, Alemania, Japén y
Finlandia. Asimismo, se presenta un indicador de la solvencia del sistema que emerge de la formulacion
del balance actuarial, y se simula el efecto que tendria sobre la solvencia la aplicacién de un conjunto de
medidas paramétricas que ilustran la direccién que podria tomar el mecanismo a introducir en el caso
espafiol. La principal conclusién alcanzada es que dada la situacién de (in)solvencia del sistema serfa muy
recomendable la introduccién de un mecanismo automatico que empuje sostenidamente al sistema a la
senda de la solvencia financiera en el largo plazo, neutralice los efectos del envejecimiento, los cambios en
las condiciones socioeconémicas, el aumento persistente de la longevidad, y elimine las practicas
populistas. (JEL: H55, J26, M49).
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AUTOMATIC BALANCE MECHANISMS IN THE PAY-AS-YOU-GO PENSION
SYSTEM

ABSTRACT (07/03/2008)

This paper explores the issue of introducing an automatic balance mechanism into the Spanish public
contributory retirement pension system. We define the concept of the automatic balance mechanism and
carry out an analysis of those existing in Sweden, Canada, Germany, Japan and Finland. We also present
an indicator of the system's solvency which emerges from the actuatial balance sheet, and we simulate the
effect that the application of a set of parametric measures would have on solvency, showing the direction
that could be taken if the mechanism were to be introduced in Spain. The main conclusion reached is that,
given the system's situation of (in)solvency, the introduction of an automatic mechanism is highly
recommended in order to set the system on the road to long-term financial solvency, neutralise the effects
of ageing, changes in socio-economic conditions and the continuing increase in longevity, and eliminate
populism in pensions.
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MECANISMOS FINANCIEROS DE AJUSTE AUTOMATICO EN EL SISTEMA DE
PENSIONES DE REPARTO

1.-INTRODUCCION.

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta el sistema de reparto de prestaciéon
definida’ es el riesgo politico al que estd sometido, riesgo que debe entenderse en la linea del definido por
Diamond (1994), fundamentalmente referido a las decisiones tomadas por los politicos, ligadas a su
tradicional horizonte de planificacién (cuatro afios maximo), que, obviamente, es mucho menor que el del

sistema de pensiones de reparto.

La manifestacion mds negativa del riesgo politico es el denominado, Valdés-Prieto (2000),
“populismo en pensiones”. El populismo en pensiones se puede definir como la competencia entre
politicos que consiste en ofrecer subsidios, subvenciones, prestaciones al electorado, sin que éste aprecie
que los mismos electores los pagaran a través de mayores impuestos, mayores cotizaciones, mayor
inflacién o menor crecimiento. El populismo se manifiesta en un aumento en el gasto en sistema de
pensiones generado por elevaciones injustificadas de las pensiones minimas, el incremento o extension de
las prestaciones sin cobertura de cotizacion, la concesion de pensiones de invalidez sin el rigor necesario?,
o las bonificaciones en la cotizacién a cargo del sistema. Una vez pasadas las elecciones, presumiblemente,
el politico populista obtiene su mas o menos efimera recompensa, pero el gasto en el sistema de pensiones

se convierte en estructural.

De acuerdo con Besley y Prat (2005), otro problema importante de los sistemas de pensiones
publicos (y privados) es la incapacidad para desarrollar un matco institucional creible para los cotizantes y
pensionistas, en el sentido de que las promesas de pago sean razonablemente respetadas. Segun Boeri et al.
(2001), el modelo europeo de pensiones de reparto sufre problemas serios de credibilidad, y el sistema
publico espafiol no es una excepcién. Holzmann (2007) afirma que el jugueteo continuo con las reformas
paramétricas (edad de jubilacién, cambios en los periodos a incluir en las bases de cotizacién, aumentos en

el tipo de cotizacién...) conduce a la baja credibilidad de los sistemas de pensiones.

Este trabajo enlaza con la tendencia que se aprecia en algunos paises avanzados que intenta
implantar la metodologia del analisis actuarial de la solvencia, propia de las operaciones de seguros y
capitalizacion, al campo de la gestion de los sistemas publicos de pensiones de reparto. El objetivo del
trabajo es explorar la posibilidad de introducir en el sistema publico espafiol de pensiones contributivas de
jubilacién, un mecanismo financiero de estabilizacién automatico, con una triple misién: adaptar el sistema
a las cambiantes condiciones socioeconémicas y demograficas, crear un marco institucional crefble que
garantice que las promesas de pago de las prestaciones serdn razonablemente respetadas y, minimizar el

uso del sistema de pensiones como arma electoral.

! El sistema de reparto de aportacién definida, sistema de cuentas nocionales, estd pricticamente inmunizado frente el riesgo politico. Para la
perspectiva internacional, véase el libro de Holzmann y Palmer (2006). Desde la perspectiva espafiola, son dtiles los trabajos de Vidal-Melia y
Dominguez-Fabian (2006, 2008).

2 Véase el trabajo de Jimenez-Martin et al. (2000).



Con el fin de cumplir con el objetivo del trabajo, después de esta breve introduccién, en el
epigrafe segundo se define qué se entiende por mecanismo de ajuste financiero automatico aplicado al
sistema de pensiones y se analizan brevemente los de Suecia, Canad4, Alemania, Japén y Finlandia. En el
epigrafe tercero se presenta la evolucién, para el perfodo 2001-2000, del balance actuarial del sistema
publico de pensiones contributivo espafiol para la contingencia de jubilacién (régimen general y de
auténomos), y se analiza el indicador de solvencia. En el cuarto epigrafe se muestra el conjunto de
medidas paramétricas que podria recuperar la plena solvencia del sistema en Espafia sobre la base de la
situacion a 31-12-2006. En el quinto epigrafe se ilustra cémo podria ser el mecanismo de ajuste
automatico para el caso espafiol. El trabajo finaliza con las principales conclusiones alcanzadas, la
bibliografia referenciada, un apéndice en el que se relacionan las principales hipétesis aplicadas para el

calculo del balance actuarial y los datos primordiales de los regimenes general y de auténomos.
2.- MECANISMO FINANCIERO DE AJUSTE AUTOMATICO.

El mecanismo financiero de ajuste automatico (de aqui en adelante MFA) es un conjunto de
medidas predeterminadas establecidas por ley y de exigencia inmediata cuando el indicador de solvencia o
sostenibilidad asi lo requiere, que intentan restablecer mediante su aplicacion sucesiva el equilibrio
financiero de los sistemas de pensiones de reparto. Se intenta que los sistemas de pensiones sean viables
sin la reiterada intervencién de los legisladores, es decit, pretenden despolitizar la gestion del sistema de
reparto de prestacion definida, adoptando medidas con un horizonte de planificacion de largo plazo que
redunden en una mayor equidad intergeneracional y que restablezcan el equilibrio, sostenibilidad o

solvencia financiera del sistema.

Borsch-Supan (2007) los denomina mecanismos racionales, ya que hacen que el proceso de
reforma de los sistemas de pensiones sea mas racional en el sentido de que en primer lugar se establecen
las reglas que una mayorfa considera razonables en abstracto y después se aplican (las reglas) de manera

automatica a situaciones concretas que la misma mayoria dificilmente aceptarfa.

De no existir el mecanismo, las medidas necesarias:

e No se adoptan con la rapidez exigible, con lo que la profundidad de las medidas sera mayor cuando

éstas se apliquen.

e Se toman sin la perspectiva temporal adecuada. El perfodo de maduraciéon de los sistemas de
reparto (en torno a 32 afos, en Suecia y Espafia), tiempo que transcurre desde que una unidad
monetaria entra en el sistema en forma de cotizacién hasta que sale en forma de pensién, supera de

lejos el horizonte electoral de los politicos (4 afios maximo).
e Simplemente no se adoptan.

La intensidad de las medidas de ajuste cuando el indicador asf lo justifica puede ser de dos tipos:



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...
b 5

La existencia de un MFA va ligado ineludiblemente al calculo previo de un indicador de la
solvencia financiera (balance actuarial, proyecciéon actuarial de los gastos e ingresos del sistema) o de
sostenibilidad (tasa de dependencia, indicadores demograficos) del sistema de pensiones. Es logico que el

ajuste automatico se active ante determinados valores de los indicadores.

De acuerdo con Penner y Steuerle (2007) el MFA, pese a despolitizar la gestion mediante la

minimizacién del uso electoral del sistema de pensiones, presenta ventajas evidentes para los politicos:

a) El mecanismo no se activa hasta que el indicador de solvencia no lo requiera. Si el indicador esta
adecuadamente diseflado se activara cuando se detecte el problema de solvencia, con lo que

dificilmente se podra argumentar que es innecesatio.

b) Los politicos no legislan la reduccion de las prestaciones del sistema de pensiones, sélo incorporan
a la legislacién el mecanismo que asegura la solvencia del sistema. Es probable que la activaciéon (y
el recorte de las prestaciones y/o el aumento de las cotizaciones) se realice, después de haber sido

legislado.

¢) Siempre tienen la posibilidad de suspender la aplicaciéon del mecanismo después de haberse aplicado

durante un tiempo y parecer que realizan un acto de “generosidad”.

En este epigrafe se describen sucintamente las caracteristicas mas relevantes de cinco tipos de
MFAs que ya se aplican para salvaguardar la sostenibilidad financiera de sistemas de pensiones de pafses
avanzados: Suecia, Canada, Alemania, Jap6n y Finlandia. El grado de sofisticacién y automatismo varia
notablemente, pero el objetivo comun es doble: guiar al sistema hacia una senda de estabilidad financiera
en el largo plazo, y automatizar las medidas a adoptar aislandolas del ambito politico, evitando su dilacién
y la falta de perspectiva temporal. También en Estados Unidos, se reclama la incorporacion al sistema

publico de Seguridad Social de un mecanismo de este tipo>.
2.1.- SUECIA4

Suecia cuenta con un sistema de pensiones de teparto de cotizaciones definidas, y publica un
balance actuarial anual. El indicador ratio de solvencia que se utiliza en Suecia emerge del balance actuarial

anual y se expresa como:

3 Véase los trabajos de Capretta (2006) y Penner y Steuerle (2007).
4 La visién de conjunto del sistema sueco de pensiones puede consultarse en Forsakringskassan (2007).



. . Activos (financieros + por cotizaciones)
Ratio de solvencia = [1.]
Pasivo por pensiones

El ratio de solvencia se utiliza en Suecia con un doble propésito: medir si el sistema puede hacer

frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha el MFA.
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Grafico 1: Mecanismo financiero de ajuste automatico. Adaptado de Settergren (2007).

Siguiendo a Settergren (2001), si por el resultado de algun choque, el ratio de solvencia es menor
que la unidad, entra en funcionamiento el MFA, que se muestra en el grafico 1, que consiste basicamente
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 “indice de balance” en vez de la variacién de los salarios
promedio (expresadas mediante el “Indice de salarios”) para la revalorizacién de las pensiones causadas y

el fondo nocional de cada uno de los cotizantes.

La expresion para calcular el “indice de balance” en el afio “t”, cuando el ratio de solvencia es

menor que la unidad, es:
IB, =1, RS, [2.]

donde, IB,: Indice de balance en el afio “t”; I,: Indice de salarios del afio “t”, que expresa la variacion

acumulada de los salarios promedio hasta el afio t; RS, : Ratio de solvencia en el afio “t”.

En el afio “t+1” el indice de balance es igual a:

I
By =;_+1Rst+1 By =1, RSy, RS, [3.]

t

En el atio “t+2” el indice de balance:

1 2
B,y :It;RSHz By, =I5 RSy, RS, RS, [4.]
t+1



donde, IB,;: indice de balance en el afio “t+i”, Vi; I,;: “Indice de salarios” del afio “t+1”, que expresa
la variacién acumulada de los salarios promedio hasta el afio “t+i”; RS,,;: Ratio de solvencia en el afio

“t+i”.

Si el ratio de solvencia es mayor que uno cuando el mecanismo esta activado, la revalorizacion del
fondo nocional de los cotizantes y de las pensiones causadas serd mayor que la variacién salarial promedio,
véase grafico 1. Esto continuard hasta que las pensiones y el fondo nocional obtengan el mismo valor que

si el mecanismo no hubiese sido activado.

[I9% 2]

Este procedimiento del calculo del indice de balance se repite sucesivamente hasta el afio “s” en el
que el mecanismo se desactiva ya que el valor del indice de balance es igual o superior al del indice de

salarios (IB,¢ 2 1,,,). A partir del afio s el balance se desactiva y la variacién de las pensiones causadas y el

t+s

fondo nocional es igual a la variacién salarial promedio.

Por otra parte la expresion del “indice de salatios” para el afio “t” es la siguiente:

1
v e, K PCei ), 5]
“lu,, IPC, ic,_, )

Y
donde, u, =N—t;Yt : Ingresos del grupo de cotizantes de 16 a 64 afios sin limitacién de ingresos y con
t

[T
t

deduccién de las cotizaciones realizadas en el afio “t”; N;: Numero de personas en el afio “t”;IPC_;:

Indice de precios al consumo hasta junio en el afio “t”, y k: factor de ajuste de los errores de estimacion de

Uty Y Uiz

La filosoffa que subyace en el MFA, pese a que ha recibido algunas criticas, Scherman (2007),
principalmente relacionadas con el sistema de pensiones de Suecia, se esta extendiendo como mecanismo
estabilizador de diversos sistemas de pensiones. Es destacable que paises como Canada, Alemania, Japon
o Finlandia han introducido diversas medidas de estabilizacion de las prestaciones a pagar, basadas en

elementos demograficos o en proyecciones actuariales de ingresos y gastos.
2.2.- CANADA

Aunque el MFA de Suecia es el mas conocido y difundido entre los académicos, en Canada
también se llevé a cabo una reforma en 1997 donde se incluyé en el Canada Pension Plan (CPP) una
clausula de sostenibilidad y cambios que lo convirtieron en parcialmente capitalizado. De acuerdo con
OSFIC (2007), el CPP es un sistema de reparto patrcialmente capitalizado integrado en el amplio sistema

canadiense de seguridad social, que combina varios pilares de proteccion.

Segin Brown (2008), si en cualquier proyecciéon actuarial, se realiza cada tres aflos con un
horizonte de 75 afios, se concluye que el plan no es sostenible financieramente (si el tipo de cotizaciéon en
estado estacionario para los proximos 75 afios es superior al establecido y legislado (9,9%)),

inmediatamente se pone en funcionamiento un mecanismo que intenta atajar el déficit actuarial a través de



la elevacién de la tasa de cotizacion en la cuantia necesaria para cubrir un 50% del déficit y el resto se
cubre mediante un ajuste en las prestaciones a pagar, es decir, se congelan las pensiones en curso de pago

durante tres afios, hasta que se vuelve a realizar un nuevo estudio actuarial.

A diferencia del sistema sueco en el que el peso del ajuste recae exclusivamente sobre las
prestaciones de los pensionistas actuales y futuros dado que la tasa de cotizacion es fija por definicién, el

mecanismo canadiense reparte el ajuste entre prestaciones y cotizaciones.

Los cambios legislativos que en 1997 llevaron a la introduccién del mecanismo descrito, tuvieron
como objetivo aumentar el nivel de capitalizacién para estabilizar la tasa de cotizacién en el largo plazo,
restablecer la equidad intergeneracional y asegurar la solvencia financiera del CPP. Asimismo, para evitar el
populismo en pensiones quedod establecido por ley, que cualquier mejora o ampliacion de las prestaciones
o pensiones tiene que estar financiada por anticipado (sistema de capitalizacion) y se moditicé el proceso
de toma de decisiones para la inversion de los recursos financieros con la creaciéon del Canada Pension

Plan Investment Board (CPPIB).
2.3.- ALEMANIA

El sistema de pensiones de Alemania, de manera similar al de Francia, relaciona la cuantia de las
pensiones de jubilacién con el numero de afios de cotizacién y las bases de cotizacién de cada afio. Es un
“sistema de puntos” que ha sufrido en un los ultimos quince afios un proceso de reformas que lo han

transformado en un sistema multipilar que realmente recuerda al sistema sueco.

La férmula para revalorizar las pensiones causadas en Alemania, Bérsch-Supan (2000), incluye un
factor de sostenibilidad que tiene en cuenta la tasa de dependencia del sistema. Anualmente la cuantfa de
las pensiones causadas (Pvy) se ajustaban segin una férmula de indexacion. Hasta el afio 2005, la férmula
simplemente incrementaba las pensiones causadas de acuerdo con el crecimiento neto promedio de los

ingresos de los cotizantes:

Anw.
Pvi= PVt.l*ﬂ [6']

Al’th.z

donde Anw ¢ _;,es el ingreso promedio neto del conjunto de cotizantes sujetos al sistema en el afio t-i, Vi,

-1

excluyendo los impuestos y las cotizaciones sociales.

Esta férmula de revalorizar las pensiones causadas no tenfa en cuenta los cambios en los
parametros demograficos ni la relacioén entre los cotizantes y pensionistas. En 2005 se modificé la férmula
de revalorizacién de las pensiones causadas mediante la introduccién del denominado “factor de
sostenibilidad” a propuesta de la “Rirup-Kommission”. Este refleja el modo en que evoluciona la
proporcion entre el nimero de cotizantes y el numero de pensionistas, es decir, la tasa de dependencia del
sistema, que es el principal determinante de la financiacién del sistema de pensiones a largo plazo y

reducird la cuantia de las pensiones anuales si dicho ratio disminuye.



P
PVt:PVH*%* 1_& ®o 41 [7]

Anw., Pqt.z

Factor de sostenibilidad (FS)

donde Pq, es el cociente [pensionistas(P) / (cotizantes (c) + desempleados (d)%)] en el afio t-1y Anw.i,

a diferencia de la férmula anterior es el ingreso promedio neto del conjunto de cotizantes sujetos al
sistema en el afio t-1, excluyendo las cotizaciones al sistema publico y privado. La incorporacion de este
factor de sostenibilidad liga el incremento de las pensiones causadas a incrementos de la productividad y
de la base de cotizacion. El factor o, es un parimetro que redistribuye el ajuste entre pensonistas y
cotizantes, por lo que sus valores estaran comprendidos entre 0 y 1. Si o = 0, la férmula actual de ajuste
de las pensiones coincidirfa con la anterior y todo el peso del ajuste recaerfa en los cotizantes. Si a0 = 1,

todo el peso del ajuste recaetia sobre los pensionistas. La comisién fij6 en 0,25 el valor de o, con lo cual

respondia al objetivo de la reforma Riester de mantener la tasa de cotizaciéon por debajo del 20% hasta el

afio 2020 y por debajo del 22% hasta el afio 2030.

La introduccién del factor de sostenibilidad permite vincular de modo directo el ajuste de las
pensiones a aquello que mas incide en su financiacién: la proporcién entre cotizantes y pensionistas. Con
ello, el factor de sostenibilidad incorpora en el sistema un mecanismo de retroalimentaciéon que se
estabiliza de forma automatica, semejante al tanto nocional que se aplica en los sistemas de cuentas

nocionales.
2.4.- JAPON

Segiin Ono (2007), en 2004 se introdujo un estabilizador financiero del sistema de pensiones
denominado “Macroeconomic Indexation” que se aplica tanto a la revalorizacién de las bases de
cotizacion que forman la base reguladora para el clculo de la pensién inicial, como a la revalorizacion de
las pensiones causadas. Este estabilizador financiero fue propuesto por el Ministerio de Salud y de Trabajo
en diciembre del 2002 como una adaptacién del mecanismo de balance automatico de Suecia a pesar de
que ambos difieran en su disefio. Aunque el mecanismo sueco fue estudiado en profundidad y gusto
mucho a las autoridades japonesas, segin Sakamoto (2005), las dificultades de aplicacién al complicado
sistema japonés de prestacion definida eran mas que evidentes: 1.-El calculo del periodo de maduracion
del sistema, denominado “turnover duration” (TD) es muy dificil en un sistema que incluye ademas de
jubilacion, incapacidad y supervivencia 2.- El acelerado proceso de envejecimiento previsto sobreestimaria

continuamente el “TD”.

El objetivo del “Macroeconomic Indexation” en Japén es reducir la cuantfa del gasto en
pensiones hasta un determinado nivel durante un perfodo de tiempo determinado a partir del afio 2005, y

adaptar el gasto a la tasa de cotizaciéon que serd fija en 2017. El estabilizador financiero japonés tiene en

5 Se incluyen para suavizar la variabilidad del ratio por motivos coyunturales.
¢ Véase el trabajo de Borsch-Supan y Wilke (20006).



cuenta tanto las mejoras de la esperanza de vida como el crecimiento (decrecimiento) de la poblaciéon. La
féormula que se aplica para revalorizar las cotizaciones realizadas al momento de la jubilacién para

conformar la base reguladora es:
Min { f,Max {J + [ -0,3%, 0%} } [8.]
Siendo [3, la tasa de crecimiento del salatio neto y, 0, la tasa de crecimiento de la poblacién cotizante’.

Para la revalorizacion de las pensiones causadas:
Min {IPC, Max {IPC + 0 - 0,3%, 0%} } [9.]

En ambas férmulas el 0,3% se define como la tasa de ajuste que compensa el incremento de
costes derivados del aumento de la longevidad. Segin Sakamoto (2005), es una tasa fija que compensa el
incremento promedio anual de la esperanza de vida para los individuos de 65 afios en el periodo 2005-

2025.

En este caso, a diferencia de Suecia, se contempla también el aumentar la tasa de cotizacién,
(pasara del 14,28% en 2005, al 18,30% en 2017) vy el ajuste supone, que si se alarga la esperanza de vida,
la disminucién de la cuantia de la pensién inicial se verd parcialmente compensada por un mayor esfuerzo
de cotizacién. La tasa de sustituciéon promedio esta previsto que decrezca desde el 59,3% en 2004 hasta un

50,2% en 2023.

De acuerdo con Sakamoto (2005) cada cinco afios se emitird un nuevo informe actuarial que
podra modificar el factor de ajuste segun el nimero de cotizantes y la evolucion de la esperanza de vida de
los beneficiarios. Este informe tiene en cuenta la evolucién de dichas variables durante un horizonte
temporal de 95 afios con el fin de lograr el equilibrio financiero. La aplicacién del mecanismo de ajuste

puede ser suspendido bajo ciertas condiciones: el valor nominal de las pensiones no puede disminuir.
2.5.-FINLANDIAS

De acuerdo con The Finnish Centre for Pensions (Eldketurvakeskus) (2007), en Finlandia se ha
introducido un “coeficiente de esperanza de vida” que ajusta de manera automatica la cuantia de las
pensiones causadas al incremento (decremento) de la longevidad. En la férmula, que entrara en vigor en
2010 la cuantfa de las nuevas pensiones dependera de la esperanza de vida del 2010 en comparacién a la

del 2009, su expresion que se calculard anualmente sobre la cohorte de 62 afios es la siguiente:

62
_ EV009

EVCy = Ve [10.]

7 Esta previsto que decrezca un 0,6% anual acumulativo para el periodo 2000-2020.
8 La reforma del sistema finlandés de pensiones se analiza en Lassila y Valkonen (2007).



donde, EVCy: Coeficiente de esperanza de vida en N (>2009), EV%09 :Esperanza de vida de los que

alcanzan la edad de 62 afios en 2009., y EV?\TZ: Esperanza de vida de los que alcanzan la edad de 62 afios

en N (>2009).

El “coeficiente de esperanza de vida” liga de manera automatica la edad de jubilaciéon y los
cambios en la longevidad. El coeficiente tendra un valor inferior a la unidad si la esperanza de vida crece a
partir del afio 2010. Este coeficiente le ofrece al cotizante la oportunidad de conservar la cuantfa de la
pensién inicialmente asignada mediante la prolongaciéon de su carrera laboral o aceptar una pensién mas
reducida para compensar el aumento de la longevidad (la pensién se multiplica por el valor del

coeficiente).

La introduccién del “coeficiente de esperanza de vida”, Lindell (2004), vino precedida de un
debate sobre cudl era la mejor manera de compensar el incremento de la longevidad, bien mediante el
establecimiento de edades de jubilacién mas avanzadas, o bien mediante la posibilidad de que el propio
cotizante optara entre una pensiéon menor a la esperada inicialmente debido al alargamiento de la longevidad,
pero manteniendo la edad de jubilacién o una pension igual a la esperada con una edad de jubilacion mas

avanzada.

3.-SOLVENCIA FINANCIERA EN EL SISTEMA PUBLICO ESPANOL DE PENSIONES
CONTRIBUTIVAS DE JUBILACION.

Debido a que no se realizan periédicamente informes actuariales oficiales sobre la situaciéon de
solvencia del sistema de pensiones en Espafia, y que, segin exponen Vidal-Melia y Dominguez-Fabian
(2008), en los ultimos afios, una situacién expansiva con masiva creacion de empleo ha provocado que se
batiesen los registros de afiliados, “el problema de las pensiones” ha rebajado considerablemente la

presion sobre los politicos generando que haya pasado a un segundo plano en el debate piblico espafiol.

El ejecutivo actual sélo reconoce timidamente la posibilidad de realizar reformas de tipo
paramétrico. Actualmente se vive un estado de euforia mal contenida debido a que por primera vez existe
un Fondo de Reserva que, al 31-12-2007, alcanza aproximadamente el 4,35% del Producto Interior Bruto
(en adelante PIB) de 2007 y se van batiendo registros en cuanto al nimero de cotizantes, aunque ya se

empiezan a percibir sintomas de agotamiento.

Desafortunadamente, el diagnéstico sobre la salud financiera del sistema de pensiones
contributivo espafiol estd muy lejos de coincidir con las optimistas manifestaciones gubernamentales.
Boado-Penas et al. (2008), realizan la primera estimacion del balance actuarial del sistema espafiol de
pensiones contributivas de jubilacién, con el fin de presentar un indicador consistente de la solvencia del
sistema y concluyen que aunque el sistema posee superavit de tesorerfa, la situaciéon de solvencia no es
muy favorable. No es diffcil imaginar situaciones en un sistema de pensiones de reparto en el que se

producen una serie de superavits anuales de caja y el sistema es (parcialmente) insolvente considerando sus
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activos y obligaciones totales’; también puede darse la situacion inversa. Para poder valorar si el sistema es

solvente o no es necesario elaborar el balance actuarial.

A partir de la metodologia de Boado-Penas et al. (2008) que siguen, en la medida de lo posible, la
filosofia utilizada para la elaboracion del balance de Suecia, se formula el balance actuarial del periodo

2001-20006 para el régimen general y el de autbnomos 1.

La evolucion del balance actuatial se presenta en la tabla 1.

TABLA 1: BALANCE ACTUARIAL A 31-12 DE CADA ANO DEL SISTEMA DE PENSIONES
DE ESPANA PARA EL PERIODO 2001-2006 EN % DEL PIB.
REGIMEN GENERAL Y AUTONOMOS
Fecha | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
ACTIVO
Activos Financieros 3,68 3,00 2,30 1,54 0,85 0,36
Activo por Cotizaciones 182,84 | 180,08 | 180,34 | 185,01 | 186,65 | 193,39
Déficit Acumulado 72,14 | 74,79 | 65,15 | 61,78 | 52,24 | 55,97
"Pérdidas del periodo" 3,84 2,98 15,46 8,16 14,06 -
Total Activo 262,49 | 260,86 | 263,25 | 256,50 | 253,79 | 249,72
PASIVO
Pasivo con pensionistas 4833 | 48,53 | 48,39 | 48,61 | 49,52 | 48,29
Pasivo con cotizantes 214,16 | 212,33 | 214,86 | 207,88 | 204,28 | 201,43
Total Pasivo 262,49 | 260,86 | 263,25 | 256,50 | 253,79 | 249,72
INDICADORES DE CAPITALIZACION, SOLVENCIA Y LIQUIDEZ
Ratio de (in)solvencia 0,711 | 0,702 | 0,694 | 0,727 | 0,739 | 0,776
Grado de capitalizacién (%) 1,40 1,15 0,26 0,25 0,21 0,23
Variacion del Activo (%) 9,83 8,04 5,11 6,77 3,67
Variacién del Pasivo (%) 8,49 6,80 10,19 8,46 8,88
(Pasivo por cotizaciones/Total Pasivo) (%) 81,59 | 81,39 | 81,62 | 81,05 | 80,49 | 80,66
(Cotizaciones/pensiones) anuales 1,369 | 1,343 | 1,350 | 1,381 | 1,374 | 1,379
Fuente: Elaboracién propia.

El Activo por Cotizaciones, es el maximo nivel de pasivo que se puede financiar en el largo plazo
para la actual tasa de cotizacién y numero de cotizantes (ingresos por cotizaciones estables en el tiempo)
sin requerir aportaciones extraordinarias del promotor. Es la principal innovaciéon metodolégica que
permite elaborar el balance actuarial del sistema de reparto. Véase detalles en el trabajo de Boado-Penas et
al. (2008), pata el caso de Espafia y Forsikringskassan (2007), pata el caso de Suecia. La obtencién del
Activo por cotizaciones requiere la definicion del conjunto de parametros que inciden en la determinacién
de la férmula de calculo de la pensién y otro conjunto de elementos que representan el estado de la
economia y demografia en los que opera el sistema de pensiones. El valor del activo por cotizaciones es el
producto del “Turnover Duration” (TD), también llamado periodo medio de maduracién y el valor de las
cotizaciones realizadas en el periodo. El valor del activo por cotizaciones ha descendido notablemente en

estos seis afios, debido a que el TD, véase grafico 2, se ha reducido por efecto del envejecimiento del

9 Véase para el caso del sistema publico de pensiones de USA el BOT (2007).
10 Véase en el apéndice las hipétesis, datos y variables fundamentales.
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colectivo de cotizantes, y que las cotizaciones recaudadas han crecido por debajo del incremento del PIB.

La cotizacién media real por cotizante ha decrecido.

La rubtica "Pérdidas del periodo", representa la diferencia entre el incremento en valor absoluto
de los pasivos y activos actuariales del periodo. Si el incremento de los activos fuese mayor que el de los
pasivos habrfa “beneficios”. La condicién para que el ratio de solvencia mejore no es que se produzcan
“beneficios”, el ratio puede mejorar (aumentar su valor) si la variacién de los pasivos en valor relativo es
inferior a la variacién de los activos en valor relativo, que es lo que ha ocurrido en los afios 2005 y 2006.

La acumulacién de las pérdidas determina el valor del déficit patrimonial que figura en el balance.

El Pasivo con pensionistas, es el valor actual del importe de todas las pensiones reconocidas, y su
cuantia permanece estable en términos de PIB. El Pasivo con cotizantes es la diferencia entre el valor
actual de las obligaciones futuras del asegurador-estado y las del cotizante. Es la deuda por las cotizaciones
realizadas. Su valor representa mas del 80% de las obligaciones totales adquiridas por el sistema, y la

cuantia crece mas rapido que el PIB del perfodo.

Evolucion del ratio de solvencia Evolucién del ratio coti P
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Grafico 2: Evolucién del ratio de insolvencia, ratio de cotizantes-pensionistas, numero de cotizantes (Cs)
necesarios para financiar una pension y TD para el periodo 2001-2006. Régimen General y Autéonomos.

El grado de capitalizacion, es la relacion entre los activos financieros y las obligaciones asumidas
por el sistema. Si la relacién fuera del 100% el sistema estarfa totalmente capitalizado, o lo que es lo mismo

todas las obligaciones estatfan financiadas por anticipado.

El ratio (Cotizaciones/pensiones) anuales, es el indicador de liquidez del sistema. Es el ratio entre

el ingreso por cotizaciones y el gasto por pensiones contributivas de jubilacién. Incluye el efecto de
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considerar el complemento a minimos como cotizaciones. El ratio es mayor que 1, lo que indica un
superavit de tesoreria, y consecuentemente la partida de activos financieros del balance va en aumento afio

tras ano.

El ratio de solvencia que se presenta en el balance actuarial es el indicador que se utiliza para
medir la solvencia o sostenibilidad financiera del sistema contributivo de pensiones de jubilacién. Es el
cociente entre los activos y pasivos del sistema. Como puede apreciarse, y a diferencia de la percepcion
generalizada que se basa en el indicador de liquidez (superavit de tesorerfa) y el aumento de cotizantes, el
sistema es parcialmente insolvente y la situacién ha empeorado en los dltimos seis afios. De acuerdo con
la tabla 7, el aumento acumulado de cotizantes en el periodo 2001-2006 es de un 20,38%, que supera al
incremento de pensionistas para el mismo periodo que sélo ha sido del 9,95%, consecuentemente la
relacién cotizantes-pensionistas ha mejorado pasando de 4,80 a 5,25. Sin embargo, la relacién mas
relevante es la que relaciona el nimero de cotizantes necesarios para financiar una pension de jubilacién, y
ésta ha aumentado al pasar de 3,48 a 3,84. En el grafico 1 pueden verse estas dos relaciones desagregadas

para los dos regimenes considerados.

En el afio 2001 el ratio de solvencia alcanzaba un valor de 0,776, es decir, un 22,4% de los
compromisos asumidos estaban sin cobertura; cinco afios después, en el 2000, el ratio es del 0,711, lo que
significa que el nivel de cobertura de los pasivos ha descendido en un 6,5%, o lo que es lo mismo hay un
28,9% de los pasivos que no se encuentran respaldados por un activo financiero o por cotizaciones. La
evolucién del ratio de solvencia desagregado puede verse en el grafico 2. Se puede apreciar que en el
régimen general ha habido una ligera mejotia en los dos dltimos afios, aunque en el de auténomos la

solvencia ha empeorado afio tras afio.

En definitiva, y aunque en el afio 2006 la solvencia del conjunto del sistema ha mejorado
ligeramente respecto al afio 2005, existe un déficit patrimonial del 28,9% de los pasivos. Espafia presenta
un sistema desequilibrado, segtin la tabla 1 la tasa de variacion del pasivo es mayor (mucho mayor para
algin periodo) que la del activo, porque los nuevos afiliados causan un déficit adicional al sistema de
pensiones (cada vez se necesitan mas cotizantes para financiar una pension) y las pensiones causadas (las
minimas especialmente) crecen por encima del IPC real. Contrariamente a algunas manifestaciones
oficiales de optimismo sobre la salud financiera del sistema de pensiones contributivas, el balance actuarial
indica una posiciéon de solvencia muy comprometida y un desequilibrio actuarial notable que reclama

reformas inmediatas.

¢Qué medidas deberfan ser aplicadas si el sistema publico fuese un plan de pensiones de
capitalizaciéon privado regido por la legislacién espafiola? Esta situacién de insolvencia o de déficit
acumulado requerirfa la aplicacion de medidas correctoras inmediatas. Segun la legislacion espafiola en
vigor!!, similar a la del resto de paises de la Uniéon Europea, en el caso de la existencia de déficit en el plan

de pensiones, éste deberia eliminarse mediante contribuciones extraordinarias del promotor (el estado en

1 ORDEN EHA/407/2008, de 7 de febrero, por la que se desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-
actuarial.
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el sistema publico) en un perfodo de tiempo no superior a 5 afios (excepcionalmente 10 afios). También se
establece que cuando la situacion de déficit es superior al 10% (en el sistema publico es del 28,9% como se
acaba de ver), deberfa procederse a revisar las hipétesis empleadas en la base técnica (el equivalente en los
parametros que determinan la prestacion en el sistema publico) salvo que existieran razones para estimar
que el déficit ha surgido por una desviaciéon puntual. Por dltimo, deberfan modificarse las hipotesis
empleadas cuando el déficit presentado por el plan de pensiones, aun siendo inferior al 10 por ciento,
suponga un porcentaje de relevancia y se presente de forma recurrente durante varios ejercicios
econémicos (en los cinco dltimos afios el sistema publico presenta pérdidas y de cuantia muy elevada en

algunos casos).

La ausencia de balance actuarial, en el caso espafiol, produce un “efecto espejismo” al ocultar la
presencia de un déficit patrimonial que coexiste con un importante superavit de tesoreria, relativiza los
déficits de caja futuros y sobre todo, diferir la toma de medidas efectivas para restaurar la solvencia del
sistema y eliminar las “pérdidas” o incrementos en el déficit acumulado, que se estan devengando por cada

aflo que transcurre sin reforma.

La restauracioén de la solvencia del sistema espafiol exigirfa la aplicacion inmediata de un conjunto
de medidas graduales pero de largo alcance, que reducirfan la velocidad de crecimiento del pasivo, aspecto
clave para que en un periodo largo se pudiera reconducir la solvencia del sistema. El objetivo mas
inmediato de la politica publica deberia ser que el sistema de pensiones dejase de acumular “pérdidas” afio
tras afio, es decir que recuperase el equilibrio actuarial (mediante la reduccién del tanto interno de
rendimiento (TIR) esperado para el cotizante)!? para que no aumentase la insolvencia y consecuentemente

la magnitud del problema.

La adopcién de las medidas es mas urgente de lo que pudiera parecer por el previsible
envejecimiento poblacional (la edad del votante mediano puede aumentar hasta los 56 afios en 2050), dado
que la reforma del sistema de pensiones sera cada vez mas dificil de emprender sin un apoyo mayoritario
del electorado, cuyos intereses estaran representados por individuos a los que cada vez costard
(aparentemente) menos financiar el actual sistema y del que cada vez obtendrin mas, producto del

desequilibrio actuarial estructural.

4.-EFECTO DE ALGUNAS MEDIDAS PARAMETRICAS SOBRE LA SOLVENCIA DEL
SISTEMA

Como se ha comentado la recuperacién de la solvencia en el caso espafiol exigirfa la aplicacién de
una combinacién de medidas paramétricas. Podrian ser, entre otras: un aumento en el tipo de cotizaciéon
(TC), aumento en el numero de afios a incluir en la base reguladora (BR), aumento en la edad de
jubilacién, disminucién de la tasa de sustitucion (TS), revalorizacién de las pensiones causadas por debajo

de la inflacién o una combinacién de las anteriores Asi, por ejemplo, para lograr la solvencia en el sistema

12 Sobre este aspecto, clave en la insolvencia del sistema espafiol, véanse los trabajos de Vidal-Melia et al. (2006) o Boado-Penas et al. (2007). El
TIR esperado para un cotizante promedio oscila entre un 4% y un 5% en términos reales.
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espafiol mediante un aumento en el tipo de cotizacién, ésta deberia de incrementarse en un 22,66%
(pasaria del 18,92%, tipo de cotizacién asignado a la contingencia de jubilacion en el afio 200613, al
23,21%) para el régimen general y en un 35,74% (pasaria del 17,83%, tipo de cotizacién asignado a la
contingencia de jubilaciéon en el afio 200614, al 24,20%) para el régimen de los auténomos respecto al

valor actual.

Todas las medidas tienen un denominador comun: reducen el elevadisimo tanto interno de
rendimiento (TIR) esperado para los cotizantes. En la tabla 2 se muestra el impacto que tendria
inicialmente la medida adoptada en las diferentes partidas del balance. Hay que tener en cuenta que el
efecto completo de estas medidas sobre el balance no serfa inmediato y el balance se adaptarfa a la nueva

situacién a medida que los hechos se verificasen y se pudiesen cuantificar.

TABLA 2: EFECTO INMEDIATO DE LAS REFORMAS PARAMETRICAS SOBRE
LAS PRINCIPALES PARTIDAS DEL BALANCE EN EL MOMENTO DEL CAMBIO.
Medidas AC.tiVO. ' _ Pasivo ' '
por Cotizaciones Pasivo pensionistas Pasivo por cotizantes

Var. TC Varfa proporcionalmente No varia Varian las aportaciones futuras
Var. Afilos BR No varia No varia Varfan las pensiones futuras

Var. TS No vatia No varia Varfan las pensiones futuras
Var. Pensiones No varia Si varia Varfan las pensiones futuras

Var. Edad jubilacion No varfa No varfa Varifan las aportaciones y pensiones futuras
Fuente: Elaboracién propia

Puede observarse segun la tabla 3, que se podria optar por varias medidas para lograr la solvencia
en el afio 2006 como por ejemplo, elevar el tipo de cotizacién en mas de 5 puntos, reducir la tasa de
sustitucion hasta un 75%, aumentar la edad de jubilacién hasta los 71 afios, disminuir el valor de las

pensiones causadas en mas de un 2% anual real'> 0 una combinacién suavizada de las anteriores.

TABLA 3: RATIO DE (IN)SOLVENCIA (RS) ANTE VARIACIONES
DE ALGUNOS PARAMETROS Régimen General + Auténomos).

TC RS BR RS TS RS A% RS Ej RS
| 4 ptos | 0,507 | 15 afios | 0,711 | 100 | 0,711 1 | 0,608 64 0,675
| 2ptos | 0,604 | 20 afios | 0,718 | 90 | 0,799 | 0,5 | 0,657 65 0,670
= 0,711 | 25 afios | 0,730 | 80 | 0,918 0 | 0,711 | Normal | 0,711
12 ptos | 0,829 | 30 afios | 0,744 | 70 | 1,086 | -0,5 | 0,768 66 0,713
T4 ptos | 0,963 | 35afios | 0,750 | 60 | 1,333 | -1 | 0,831 68 0,827
t6ptos | 1,113 | cL'® | 0,751 | 50 | 1,695 | -2 | 0,974 70 0,988
Afio 2006. Fuente: Elaboracién propia

En la tabla 4 se muestra el efecto de las diferentes combinaciones de las medidas paramétricas dos
a dos. Las combinaciones que logran un nivel de solvencia éptima, valores entre 1 y 1,1, son las que
aparecen en la tabla sombreados en gris oscuro. Sin sombrear aparecen las situaciones en las que hay un
exceso de solvencia, que perjudicarian notablemente a los cotizantes actuales por alcanzar niveles de
sobre-solvencia, y que transformarian el sistema de reparto en otro con un grado de capitalizacién muy

alto. También se distinguen las situaciones en las que la solvencia sin ser plena es aceptable, entre 0,9 y

13 Véase tabla 5.

14 Véase tabla 6.

15 Obviamente esta medida es absolutamente inviable, se incluye como un ejemplo ilustrativo. La aplicacion supondria una desproteccion efectiva
del colectivo de pensionistas.

16 Se designa CL a toda la carrera laboral del individuo.
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0,99; aparecen sombreadas en gris menos intenso. Por dltimo, también quedan resaltadas en un gris mas
claro las combinaciones que proporcionan valores de la solvencia inferiores a 0,9, y aunque mejoran el

nivel de solvencia pueden ser consideradas como insuficientes.

TABLA 4: RATIO DE (IN)SOLVENCIA (RS) ANTE COMBINACIONES
DE MEDIDAS PARAMETRICAS (Régimen General + Auténomos).
BR TS A% Ej
Conceptos
15 25 CL 100 90 80 0 -0,5 -1 N 66 68 70
= | 0711 [ 0,730 | 0,751 | 0,711 | 0,799 [[0,918 | 0,711 | 0,768 | 0,831 | 0,711 | 0,713 | 0,827 | 0,988
TC +1,5 | 0,798 | 0,822 | 0,846 | 0,798 | 0,903 0,798 | 0,806 | 0,941 | 0,798 | 0,805 | 0,939 | 1,133
+3 | 0,894 | 0,921 | 0,950 | 0,894 1,186 | 0,894 [ 0,974 0,894 | 0,905 1,299
+4,5 | 0,999 0,999 | 1,143 | 1,345 | 0,999 1,196 | 0,999 1,203 | 1,489
15 0711 | 0,799 [ 0,918 | 0,711 | 0,768 | 0,831 | 0,711 | 0,713 | 0,827 | 0,988
BR | 25 0,730 | 0,822 | 0,946 | 0,730 | 0,790 | 0,855 | 0,730 | 0,721 | 0,817 | 0,950
CL 0,751 | 0,847 | 0,975 | 0,751 | 0,814 | 0,882 | 0,751 | 0,744 | 0,843 | 0,978
100 0,711 | 0,768 | 0,831 | 0,711 | 0,713 | 0,827 | 0,988
TS | 90 0,867 | 0,941 | 0,799 | 0,828 | 0,972 | 1,179
80 [RDOOIRINR002N 0,918 | 0,984 | 1,175 | 1,457
0 0,711 | 0,713 | 0,827 | 0,088
A% | 0,5 0,768 | 0,769 | 0,889 F
-1 0,831 | 0,829 | 0,957 | 1,142
Ao 2006. Fuente: Elaboraciéon propia

St se consideran tres medidas paramétricas, tomandose entre ellas como medida fija la ampliacion
de la base reguladora a toda la carrera laboral (CL), el ratio de solvencia tomarfa automaticamente valores
razonables, al menos 0,9, si se combinara un aumento del TC de mas de 2 puntos, con una reduccion de la
TS de hasta el 85% aproximadamente, con una reduccién de las pensiones causadas en mas del 0,5% anual
acumulativo o con el establecimiento de la edad efectiva de jubilacién a los 67 afios. Por otra parte,
también se podria combinar una reduccion de las pensiones del 0,5% con una edad efectiva de jubilacién
de 67 afios, o incluso una edad de jubilacién de 67 afios con una reduccién de la TS de hasta el 90%, todo

ello manteniendo una ampliacién de la base reguladora a toda la carrera laboral.

Las combinaciones para poder alcanzar la solvencia son muy elevadas. Lo mas conveniente serfa
elegir una combinacién de medidas con una aplicacién gradual, que distribuyesen la carga del ajuste entre
cotizantes y pensionistas, que paulatinamente mejorarfan el ratio de solvencia. Desde el punto de vista
politico queda claro que la adopcién de estas medidas en una situacién de superavit de tesorerfa y euforia

gubernamental parecen muy dificil de ser legisladas a no ser que se realizara un gran pacto con el consenso

Se puede concluir que la relacién actuarial del sistema espafiol de pensiones contributivas de
jubilaciéon 15 (numero de afios a incluir en la base reguladora), 35 (afios de cotizaciéon), 65 (edad de
jubilacion), 100 (tasa tedrica de sustitucién) es insostenible, insolvente, desequilibrada e injusta y debe
tender a una relacién mas sostenible, realista y justa: 40-45 (afios de cotizacioén y carrera laboral completa)
65-70 (edad de jubilacion), 80-85 (tasa tedrica de sustitucion), que equilibre el sistema mediante la

reduccién del TIR esperado para los cotizantes.
5.-PROPUESTA DE UN MECANISMO AUTOMATICO PARA EL CASO ESPANOL

Sin renunciar a una reforma de mucho mayor calado, por ejemplo la opcién materializada en un

sistema de cuentas nocionales aplicada a todos los regimenes del sistema contributivo espafiol
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acompafiada de capitalizaciéon parcial tal y como proponen Vidal-Melia y Dominguez-Fabian (2000),

parece urgente introducir un MFA en el sistema espafiol de pensiones contributivas.

Las opciones pata el disefio del mecanismo en el caso espafiol no son demasiadas, dado que el
grado de insolvencia es elevado y ademas existe un problema claro de desequilibrio actuarial estructural.
La intensidad del mecanismo deberia ser del tipo respuesta dura, en el que simultineamente se reduzcan
las prestaciones y se aumente el esfuerzo contributivo, ademas de la obligacion de realizar una reforma

estructural en un plazo temporal definido (5 afios).
Las lineas para el disefio del mecanismo se han trazado en el epigrafe anterior:

1) El ndmero de afios para el calculo de la base reguladora se debe extender a toda la carrera laboral de
manera gradual (1 afio méas por cada afilo que trascurra) con independencia del valor del indicador de
solvencia. Esta es una medida de justicia actuarial y social (favoreceria en mayor medida a los trabajadores
con perfiles salariales decrecientes que suelen coincidir con los trabajadores de menor cualificacion),
ademas reforzarfa la contributividad del sistema y facilitarfa la transicién hacia una reforma estructural del

tipo nocional.

2) Segin queda establecido en Whitehouse (2006) y Queisser y Whitehouse (20006), es un hecho dificil de
rebatir que la tasa de sustitucion que promete el sistema de pensiones contributivo espafiol para jubilacién
es muy elevado sobre todo si se compara con el esfuerzo contributivo y con los principales paises de la
OCDE. El mecanismo deberia incluir una reducciéon gradual de la tasa de sustitucién como elemento que
ayude a reconducir la solvencia del sistema. La reduccién podria situarse en una horquilla del 0,25%-

0,75% por cada afio en que el indicador de solvencia estuviera por debajo del valor de referencia.

3) Como se ha visto en el epigrafe anterior el retraso de la edad efectiva de jubilaciéon tiene un efecto
importante sobre la solvencia del sistema. El mecanismo financiero podtia tener en cuenta la edad de

jubilacion desde una doble petrspectiva:

e Aumentos automaticos graduales de la edad normal de jubilacién (por ejemplo, entre dos y tres
meses por aflo por cada afio en que el indicador de solvencia estuviera por debajo del valor de

referencia).

e Reducciones adicionales de la tasa de sustitucion a la edad normal de acuerdo con los cambios en la
longevidad (esperanza de vida), que serfan independientes de la situacién de solvencia del sistema.
Este mecanismo estarfa en la linea de las cuentas nocionales y del que se aplica en Finlandia en
forma del “coeficiente de esperanza de vida”. En Espafia, la esperanza de vida a la edad de 65 afios
para el conjunto de la poblacién en un periodo de 18 afios (1980-1998) ha pasado de 16,52 a 18,25
afios. Sin embargo, la tasa de sustitucién ha permanecido sin cambio para la edad de 65 afios. Si se
hubiera aplicado un coeficiente de esperanza de vida similar al que se aplicara en Finlandia, la tasa
de sustitucién debido al efecto de la mayor longevidad deberia ser del 90,52% en lugar del 100%

vigente. Solo con esta medida la solvencia en 2006 pasaria del 0,711 al 0,794.
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4) El tipo de cotizacién como elemento a incluir en el MFA es uno de los elementos mas problematicos
port sus implicaciones en el mercado laboral y la productividad. Como se ha visto en el epigrafe anterior la
reconduccién de la solvencia sin que el ajuste recaiga exclusivamente sobre las prestaciones implicaria que
el tipo de cotizacion tendria que ser elevado gradualmente, aunque no necesariamente tendria que recaer el
esfuerzo en el empleador, ya que se podria compartir con el empleado o incluso deducitlo de los
incrementos salariales. Alemania, Canada y Japén en sus MFAs contemplan la elevacién del tipo de
cotizacion para hacer frente a los desequilibrios financieros del sistema de pensiones. En todo caso se
podtia incluir una elevacién del tipo de cotizacién muy moderada, del orden del 0,1% por cada uno de los
afios en los que el indicador de solvencia estuviera por debajo del valor de referencia. En el sistema
espafiol de pensiones contributivas se tiene un problema adicional, la cotizacién total por contingencias
comunes no tiene asignacion especifica para cada una de las contingencias. Serfa necesario en primer lugar
realizar una asignacion especifica, que adicionalmente clarificase el flujo de recursos para cada una de las
contingencias, lo que redundarfa en un mejor calculo de cada una de las contingencias y posibilitarfa la

obtencién de un resultado actuarial ajustado.

5) Por dltimo, la introduccién en el mecanismo de una disminucién en el valor relativo de las pensiones
causadas parece muy dificil de aplicar con cierta intensidad, aunque serfa injusto que la totalidad del ajuste
recayese sobre los cotizantes actuales y futuros pensionistas. Como se ha visto en el epigrafe 2, todos los
MFAs incluyen medidas que afectan a los pensionistas actuales. El ajuste para el caso de los pensionistas
podria ser que la actualizacién de las pensiones causadas estuviese por debajo del indice de referencia (IPC
real pasado). Una horquilla aceptable podtia ser que la actualizacién se realizard entre un valor del 75 al
90% del indice por cada afio en que el indicador de solvencia estuviera por debajo del valor de referencia.
Los mecanismos automaticos de Japon y Canada contemplan la congelacién de las pensiones causadas en
términos nominales. Asimismo, en Suecia y Alemania los pensionistas también estan sometidos a ajuste de

las pensiones causadas cuando los indicadores de solvencia o sostenibilidad asi lo requieren.
6.-CONCLUSIONES.

En este trabajo se ha mostrado la conveniencia de aplicar mecanismos financieros de ajuste o
estabilizacién automatico para guiar al sistema hacia una senda de estabilidad financiera en el largo plazo, y
automatizar las medidas a adoptar aislandolas del dambito politico, evitando su dilacién y la falta de

perspectiva temporal.

Los MFAs van ligados a la existencia previa de un indicador de solvencia o sostenibilidad del
sistema, lo que implica que sélo van a ser aplicados en sociedades socialmente (democriticamente)
avanzadas en la que los politicos voluntariamente renuncien al ejercicio del populismo en pensiones y
apuesten decididamente por la transparencia mediante la institucionalizacién de informes actuariales
anuales sobre la solvencia o sostenibilidad financiera del sistema y la aplicacién de un mecanismo

estabilizador en el caso en que el indicador de solvencia asi lo requiera. Los escasos mecanismos de ajuste
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de este tipo legislados, con alcance diverso, pertenecen a paises que, sin duda, responden al perfil descrito:

Suecia, Canada, Alemania, Japén y Finlandia.

En Espafia todavia se esta lejos de poder aspirar a incorporar un mecanismo de este tipo, pese a
que serfa muy conveniente su introduccion. El principal problema para su introduccion es la ausencia de
un indicador de la solvencia del sistema elaborado oficialmente que muestre la verdadera situacién de
solvencia que presenta el sistema de pensiones. En el trabajo se ha mostrado que la ausencia de balance
actuarial produce un “efecto espejismo”, ya que la presencia de un déficit patrimonial que coexiste con un
superavit de tesorerfa, relativiza los déficits de caja futuros y sobre todo, difiere la toma de medidas

efectivas para restaurar la solvencia del sistema.

Las opciones para el disefio del mecanismo en el caso espafiol no son demasiadas, dado que el
grado de insolvencia es elevado y ademas existe un problema claro de desequilibrio actuarial estructural. El
mecanismo deberfa ser del tipo respuesta dura, en el que simultineamente se reduzcan las prestaciones y
se aumente el esfuerzo contributivo, ademas de la obligacion de realizar una reforma estructural en un
plazo temporal definido (5 afios). El mecanismo debe configurar una relacion actuarial del sistema de
pensiones mas sostenible, realista y justo: 40-45 (afios de cotizacién y carrera laboral completa) 65-70
(edad de jubilacién), 80-85 (tasa tedrica de sustitucion), que lo equilibre a mediante la reduccién del TIR

esperado para los cotizantes.

La adopcién de las medidas es mas urgente de lo que pudiera parecer por el previsible
envejecimiento poblacional, la edad del votante mediano puede aumentar hasta los 56 afios en 2050 lo que

aumentara la resistencia a las reformas.

Finalmente, parece justificada la elaboracion oficial (por la oficina del actuario jefe u organismo
similar como existe en algunos pafses, que habria que crear en Espafia) del balance actuarial anual con la
finalidad de transmitir a la sociedad la verdadera situacion del sistema de pensiones, y la conveniencia de
introducir un MFA que empuje sostenidamente al sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo
plazo, neutralice basicamente los efectos del envejecimiento, los cambios en las condiciones

socioecondémicas, el aumento persistente de la longevidad, y elimine las practicas populistas.
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APENDICE: HIPOTESIS PARA EL CALCULO DEL BALANCE ACTUARIAL Y
PRINCIPALES VARIABLES DEL REGIMEN GENERAL Y DE AUTONOMOS.

1.-DATOS

Los datos sobre nimero de pensionistas y cuantia por contingencia, régimen y edad se obtienen
en la pagina web de la Seguridad Social y de la informaciéon proporcionada por la Subdireccién de

Estudios Econémicos del Instituto Nacional de la Seguridad Social.

La informaciéon de afiliados en alta laboral por regimenes y sexo, y el alta de pensiones de
jubilaciéon por edades, se ha obtenido de los Anuarios de estadisticas laborales y de asuntos sociales de los

afios 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, y 2001.

Los datos sobre las cuantias totales de las cotizaciones por regimenes figuran en el Informe

econémico-financiero a los presupuestos de la Seguridad Social de 2007.

Los datos sobre las bases de cotizaciéon promedio por régimen y edad se han estimado a partir de
los “Microdatos de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2005” proporcionados por el Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales. Por ejemplo, para el régimen general de la Seguridad Social se ha manejado
una muestra de mas de 600.000 individuos cada uno de los afios en los que se estima el balance actuarial

(2001-2000).
2.-HIPOTESIS

Las tablas de mortalidad que se aplican son las del INE 98-99. Las tablas de invalidez son las

construidas por Vicente ez a/. (2003) con los datos de la seguridad social espafiola.

El tipo de interés técnico real que se aplica para descontar las pensiones y cotizaciones futuras es
el TIR del sistema de reparto, que para ser coherentes con la estimaciéon del Activo por Cotizaciones
(estado estacionario con estabilidad de la poblaciéon y salarios constantes en términos reales) tiene que ser
del 0%. Hay que remarcar que la posicién financiera del sistema, Boado-Penas et al (2008), no depende de
la cuantfa de los activos y pasivos por separado, sino de la relacion entre ellos por medio del ratio de

solvencia.

En el sistema espafiol de seguridad social la cotizacion total, por contingencias comunes, no tiene
asignacion especifica para cada una de las contingencias. La asignaciéon de los ingresos por cotizacion
aplicables a la contingencia de jubilacién se calcula teniendo en cuenta el porcentaje que representa el

gasto por pensiones, para cada contingencia, entre el total de gastos por contingencias comunes.

Se incorporan como cotizaciones anuales el gasto en pensiones de jubilaciéon originado por el
complemento a minimos, al considerar que deberfan estar integramente financiados por impuestos
estatales. Se supone que las pensiones, causadas por cada beneficiario, se mantienen constantes en

términos reales, asf como las minimas y maximas de cada afio de referencia. Los salarios (bases de

22



cotizacion) se van a mantener constantes en términos reales para cada grupo de edad, lo cual implica

suponer que los cotizantes obtendran ganancias salariales sélo por el aumento de edad.

Se considera que los individuos pueden jubilarse a los 60, 61, 62, 63, 64, 66 y 70 afios. Las
probabilidades de que se jubilen a una u otra edad se calculan a partir de las altas de pensiones por edades
para el afio de referencia. La edad de jubilacién para los individuos de 62 afios se considera igual a 66, y
para los de 67 afios igual a 70. Se tiene en cuenta la Ley 35/2002 para los individuos que se jubilen
después de los 65 afios. La base reguladora se calcula teniendo en cuenta los 15 afios anteriores a la edad
de jubilacién. La primera pensién que les corresponderia serd igual al 100% de la base reguladora,
aplicandose un porcentaje reductor del 7% por cada afio que se haya anticipado la edad de jubilaciéon con
respecto a los 65 afios. Por otro lado, se aplica un porcentaje adicional del 2% por cada afio que se retrase
la edad de jubilacién con respecto a los 65 afios. El promedio de afios cotizados a la edad de jubilacién se

obtiene de la informaciéon agregada proporcionada en el informe econémico-financiero de la seguridad

social para cada afio.

Los principales datos y variables que intervienen en los calculos se relacionan en las tablas 5, 6 y

7.
Tabla 5: Principales datos y variables del régimen General.
Conceptos 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cotizantes (promedio) Cs 11.656.769 | 12.079.280 | 12.472.605 | 12.888.000 | 13.488.868 | 14.161.763
Cotizaciones Mill. € 34.320 36.368 38.777 40.491 43,723 47.981
Cotizaciones real Mill. € 40.053 40.928 42.658 43.205 44.773 47.981
Cotizacién media anual € 2.944 3.011 3.109 3.142 3.241 3.388
Cotizacién media anual real 3.436 3.388 3.420 3.352 3.319 3.388
Tasa cotizacion jubilacién % 19,37 19,26 19,10 18,84 18,85 18,92
Pensionistas jubilacién (Ps) 2.431.811 2.466.715 2.503.916 2.542.865 2.601.932 | 2.662.195
Promedio afios cotizados 33,73 33,94 34,04 34,13 33,87 33,85
Pension media anual € 10.241 10.801 11.281 11.915 12.604 13.225
Pension media anual real € 11.952 12.155 12.410 12.714 12.906 13.225
(T. cotiz./T. pens.) 1,38 1,36 1,37 1,34 1,33 1,36
Cs por pensién media anual 3,48 3,59 3,63 3,79 3,89 3,90
Cs/Ps 4,79 4,90 498 5,07 5,18 5,32
At (aflos) 72,69 72,09 72,25 72,36 72,45 72,51
Ac (aflos) 38,68 38,83 39,02 39,22 39,36 39,42
TD (afios) 34,01 3326 3323 3314 33,09 33,09
E 63,42 63,35 63,20 63,04 63,35 63,17
Pay-out 9,27 8,74 9,04 9,32 9,10 9,33
Pay-in 24,74 24,52 2418 23,82 23,99 23,75
Fuente: Elaboraciéon propia.
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Tabla 6: Principales datos y variables del régimen de Auténomos.
Conceptos 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cotizantes (promedio) 2.614.900 | 2.656.200 | 2.732.900 | 2.840.400 | 2.934.977 | 3.018.665
Cotizaciones Mill. € 4.769 4.970 5.282 5.760 6.143 6.619
Cotizaciones real Mill. € 5.566 5.593 5.811 6.146 6.290 6.619
Cotizacién media anual € 1.824 1.871 1.933 2.028 2.093 2.193
Cotizacién media anual real 2.128 2.106 2.126 2.164 2.143 2.193
Tasa cotizacién jubilacién % 18,03 18,01 17,93 17,72 17,72 17,83
Pensionistas jubilacién 543.051 555.176 565.891 574.858 592.876 608.787
Promedio afios cotizados 27,08 27,66 28,08 28,60 29,05 29,26
Pensién media anual € 6.346 6.215 6.471 6.875 7.307 7.696
Pension media anual real € 7.406 6.995 7.119 7.336 7.483 7.696
(T. cotiz./T. pens.) 1,38 1,44 1,44 1,46 1,42 1,41
Cs por pension media anual 348 332 335 3,39 3,49 351
Cs/Ps 4,82 4,78 4,83 4,94 495 4,96
Ar (afios) 74,86 74,17 74,17 74,28 74,22 74,23
Ac (aflos) 43,58 43,71 44,00 4421 4432 44,43
TD (afios) 31,28 30,46 30,18 30,07 29,89 29,80
R 65,45 65,44 65,38 65,34 65,45 65,39
Pay-out 9,41 8,73 8,79 8,94 8,77 8,84
Pay-in 21,87 21,73 21,38 21,13 21,13 20,96
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla 7: Principales datos y variables del Sistema (G+A).
Conceptos 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cotizantes (promedio) 14.271.669 | 14.735.480 | 15.205.505 | 15.728.400 | 16.423.845 | 17.180.428
Cotizaciones Mill. € 39.089 41.338 44.059 46.251 49.866 54.600
Cotizaciones real Mill. € 45.618 46.521 48.469 49.351 51.063 54.600
Cotizacién media anual € 2.739 2.805 2.898 2.941 3.036 3.178
Cotizacion media anual real 3.196 3.157 3.188 3.138 3.109 3.178
Tasa cotizacion jubilacién % 19,20 19,11 18,96 18,70 18,71 18,79
Pensionistas jubilacién 2.974.862 3.021.891 3.069.807 3.117.723 3.194.808 3.270.982
Promedio afios cotizados 3225 32,56 32,80 33,07 32,88 32,96
Pension media anual € 9.530 9.959 10.394 10.986 11.621 12.196
Pension media anual real € 11.122 11.207 11.435 11.722 11.900 12.196
(T. cotiz./T. pens.) 1,379 1,374 1,381 1,350 1,343 1,369
Cs por pension media anual 3,48 3,55 3,59 3,74 3,83 3,84
Cs/Ps 4,80 4,88 4,95 5,04 5,14 5,25
Ar (afios) 73,08 72,47 72,60 72,71 72,78 72,83
Ac (aflos) 39,58 39,71 3991 40,12 40,24 40,30
TD (afios) 33,51 32,76 32,69 32,59 32,53 32,53
R 63,87 63,81 63,66 63,48 63,78 63,60
Pay-out 9,21 8,66 8,94 9,23 9,00 9,22
Pay-in 24,29 24,10 23,74 23,36 2354 2330
PIB a precios de mercado. Mill. € 680.678 729.206 782.531 840.106 905.455 976.189
Fuente: Elaboracion propia.

El significado de los conceptos que aparecen en las tablas de datos son:

-Cotizantes (promedio): Promedio anual de cotizantes en alta laboral.

-Cotizaciones: Cuantfa asignada de las cotizaciones a la contingencia de jubilacién.

-Cotizaciones real: Cuantia asignada de las cotizaciones a la contingencia de jubilacién en términos reales

(valoradas en 2000).

-Cotizacion media anual: Es el cociente entre Cotizaciones y Cotizantes (promedio).

-Cotizacion media anua real: Es el cociente entre Cotizaciones real y Cotizantes (promedio).

-Tasa de jubilacién %: Tasa de cotizaciéon en % asignada a la contingencia de jubilacién.

-Pensionistas de jubilacién: Promedio anual de pensionistas.
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-Promedio de afios cotizados: Numero promedio de afios cotizados por los pensionistas que ese afio
causan la pension de jubilacion.

-Pension media anual: Pension media anual de los pensionistas.

-Pension media anua real: Pensién media anual real de los pensionistas (valorada en 2000).

-(T. Cotiza./T. Pens.): Cociente el ingreso por cotizaciones y el gasto por pensiones para la contingencia
de jubilacién. Incluye en las cotizaciones la totalidad de las cuantfas que deberfan financiar los
complementos a minimos.

-Cs por pension media anual: Numero de cotizantes que son necesarios para financiar la pensién media
anual de cada afio.

-Cs/Ps: Relacién cotizantes pensionistas.

El resto de conceptos que intervienen estan relacionados, y son la base para el calculo del activo
por cotizaciones del balance actuarial: A, edad media ponderada por las cotizaciones de los cotizantes al
final del aflo t, A,, edad media ponderada por las pensiones de los pensionistas al final del afio t. La
diferencia (A,-A.)=TD, es el periodo medio de maduracién de una unidad monetaria (u.m.) en el

escenario simplificado, que a su vez es la suma de la permanencia de una u.m. en cotizaciéon pf, (pay in
duration) y en jubilacién pi, (pay out duration). Si R , es la edad promedio ponderada de jubilacién ,
entonces:

A—A.=(4,-R)+(R-4)=pt, +pt, [11.]

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

contemporaneas:

Pasivos
-
AC:= C*(4,—A4) = V., =C*(pt,+pt) [12.]
%/_J

T.D.

Activo por cotizaciones

siendo, (C,, la cuantia total de las cotizaciones del afio t.

17 Véanse los trabajos de Settergren y Mikula (2005) y Boado-Penas et al. (2008) para su fundamento actuarial.
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