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INTRODUCCION.
1.- Motivacion de la tesis doctoral.

Uno de los principales problemas a los que se enfrenta el sistema de reparto de
prestacion 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
(frecuentemente, cuatro afios maximo), que, obviamente, es mucho menor que el del
sistema de pensiones de reparto. Segun Valdés-Prieto (2002), este tipo de riesgo puede
compararse al riesgo de inversion que afecta al afiliado que elije una cartera en un sistema
de pensiones capitalizado de prestacién definida.

La manifestaciéon mas 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 inflacibn o menor crecimiento
econémico. Parece claro que 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 marco 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
excepcion. 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 cotizacion...) conduce a la baja credibilidad de los
sistemas de pensiones. Este problema de credibilidad puede asociarse al denominado
riesto reputacional, que puede derivar de acciones que fomenten la creaciéon de una mala
imagen del sistema de pensiones y provocar que los cotizantes tengas incentivos para no
cotizar o para cambiarse a otros sistemas, si es que se les proporciona tal posibilidad.

La creciente demanda social de transparencia en el ambito de la gestion financiera
publica, la necesidad de inmunizar el sistema de reparto del riesgo politico al que esta
sometido y el deseo de transmitir credibilidad a los cotizantes y pensionistas, en el sentido
de que las promesas de pago de pensiones tengan expectativas razonables de ser
cumplidas, invitan a que se apliquen al sistema de pensiones de reparto nuevos
instrumentos de gestion.

El balance actuarial, las cuentas nocionales de aportacion definida y los
mecanismos financieros de ajuste automatico proporcionan cumplida respuesta a las tres
cuestiones planteadas y ademas proveen incentivos positivos, para la mejora de la gestion,
al eliminar o al menos minimizar la tradicional divergencia entre el horizonte de
planificacién de los electores y de los politicos y el del propio sistema en si.

El sistema de pensiones de Suecia, reformado en el afio 2001, constituye la
referencia fundamental a seguir, ya que ha conseguido introducir varios elementos muy
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deseados desde la perspectiva de la gestion racional de los sistemas de pensiones: un nivel
extraordinario de transparencia, una reducciéon del riesgo politico (populismo en
pensiones), un mecanismo automatico de correccion de los desequilibrios financieros y un
aumento de la confianza de los cotizantes en el sistema en el sentido de que el sistema de
pensiones no generara tensiones presupuestarias. Este es un elemento de particular
importancia, ya que como se sefiala en Forsikringskassan (2002) existe una clara conexion
entre el conocimiento que los individuos tienen del sistema de pensiones y la confianza
depositada en el mismo. Ademas, dado que el mercado de las pensiones es muy apetecible
para las empresas privadas, es un hecho contrastado que el sector financiero y el
asegurador intentan crear demanda para sus productos de prevision exagerando la
preocupacion e incertidumbre sobre el futuro de las pensiones publicas.

2.- Objetivos.

La tesis doctoral responde los siguientes objetivos principales que determinan la
estructura de la misma en tres capitulos:

1.-Determinar, por via indirecta el (des)equilibrio actuarial del sistema de
pensiones espafiol de acuerdo con su configuracién actual.

2.-Medir cual es el riesgo econdémico agregado al que estarfa expuesto el
pensionista si se decidiesen aplicar diez férmulas de calculo de la pension de jubilacion
basadas en cuentas nocionales.

3.-Mostrar la utilidad del balance actuarial como elemento de transparencia,
indicador de la solvencia, sostenibilidad o solidez financiera del sistema de reparto e
instrumento que es capaz de proporcionar incentivos positivos para la mejora de la
gestion financiera al eliminar o al menos reducir la tradicional divergencia entre el
horizonte de planificacién de los politicos y el del propio sistema en si.

4.-Formular, a partir de datos oficiales, el balance actuarial del sistema espafol de
pensiones contributivas para los afios 2001-2006.

5.-Mostrar la utilidad de los mecanismos financieros de ajuste automatico (MFAs).

6.-Determinar si serfa conveniente introducir en el sistema publico espafol de
pensiones contributivas de jubilacién, un mecanismo financiero de ajuste o estabilizacion
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
socioeconomicas, el aumento persistente de la longevidad, y reduzca las practicas
populistas.

Los dos primeros objetivos se abordan en el primer capitulo de Ia tesis. El capitulo
segundo responde a los objetivos tercero y cuarto. Los dos ultimos objetivos se afrontan
en el capitulo tercero.

3.- Principales aportaciones.

El primer capitulo esta directamente relacionado con el trabajo de Vidal-Melia et
al. (2000), y tiene como objetivo comun medir el riesgo econémico agregado al que estarfa
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expuesto el pensionista si se decidiesen aplicar féormulas de calculo de la pension de
jubilacién basadas en cuentas nocionales.

En este capitulo se perfecciona la técnica de generacién de escenarios utilizada
para las proyecciones de los indices macroeconémicos, ajustando el proceso estocastico
futuro al proceso estocastico pasado para la variaciéon del PIB y los salarios. Ademas, se
amplia de veinte hasta diez mil el nimero de posibles escenarios que pudieran darse para
cada férmula de calculo de la pension, con el fin de que los resultados obtenidos ganen en
robustez. Asimismo, se utilizan como valores medios, para obtener las trayectorias de los
indices macroeconémicos considerados, tres nuevas proyecciones macroeconomicas mas
actualizadas, Alonso y Herce (2003), MTAS (2005) y UE (2005).

Por otro lado, también se analiza la utilidad de la pensién tanto bajo una 6ptica
objetiva como subjetiva, teniendo en cuenta la aversion al riesgo del individuo. De este
analisis se obtiene una recomendacioén para descartar algunas de las férmulas nocionales,
por el hecho de estar dominadas por otras. El trabajo se aplica al caso espafiol, pero la
metodologia desarrollada resulta valida para cualquier otro sistema de pensiones.

El mensaje que se desprende de los resultados de este capitulo, es nitido, si las
proyecciones empleadas fueran minimamente verosimiles, el sistema de pensiones en su
configuraciéon actual acumularfa un desequilibrio financiero adicional futuro tal que
requerirfa bien de una disminucién considerable de la pensién inicial o una severa
combinacién de ajusten paramétricos.

Otra aportacion, respecto al trabajo de referencia, es que se realiza un analisis de
sensibilidad de los cambios anticipados y no anticipados en la tasa de supervivencia, del
crecimiento promedio esperado y del cambio en la proyeccién macroeconémica base.

En el segundo capitulo, se muestra la utilidad del balance actuarial como elemento
de transparencia, indicador de la solvencia, sostenibilidad o solidez financiera del sistema
de reparto. El balance es un instrumento capaz de proporcionar incentivos positivos para
la mejora de la gestion de la seguridad social, al minimizar la tradicional divergencia entre
el horizonte de planificacién de los politicos y el del propio sistema en si. Con tal fin el
capitulo desarrolla las principales partidas contables, realizando especial hincapié en la
parte mas novedosa del balance actuarial, el denominado Activo por Cotizaciones o
Activo Oculto.

En este segundo capitulo se realizan aportaciones tanto desde el punto de vista
teérico como aplicado.

En el plano teérico, se comparan y clarifican ambos conceptos y se desarrolla
analiticamente el “Activo por Cotizaciones” para el caso de un sistema de reparto de
prestacion definida. Ademas, se prueba, para el caso del multiples generaciones solapadas
en el estado estacionario descrito, que el Activo por Cotizaciones y el Activo Oculto
podrian llegar a coincidir cuando r = G. El “Activo por Cotizaciones” para su definicion
no necesita recurrir al sistema de capitalizacion, sin embargo, el “Activo Oculto”, pese a
que se aplica al sistema de reparto, necesita del sistema de capitalizacion y el apoyo en el
supuesto de eficiencia dinamica de la economia. El “Activo Oculto”, es un concepto mas
teorico, académico, pero con dificultades evidentes de aplicacion a la hora de elaborar un
balance actuarial con datos reales. Ademas de la problematica fijacién del valor de r (tipo
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de interés de capitalizacion) al no haber inversiones financieras, necesita proyecciones de
variables econémicas, demograficas y financieras para poder ser calculado. En situaciones
en el que el sistema de pensiones esta en desequilibrio podtia no ser un buen indicador de
la solvencia del sistema.

El Activo por Cotizaciones (Activo Oculto) deja sin fundamento las afirmaciones
de numerosos investigadores que descalifican los sistemas de reparto puro y reparto
parcial, en cuanto a que los sistemas de reparto siempre "estan quebrados" o de que son
insolventes. Esas afirmaciones se basan en la observacion del pasivo del sistema, que
obvian el activo (por cotizaciones, oculto, etc.) asociado al método financiero de reparto.
En este sentido hay que anadir que el balance actuarial no se construye para desacreditar
la financiacién por reparto, sino para tratar de mostrar su verdadera imagen fiel.

En el plano aplicado se realiza la primera estimacion, a partir de datos oficiales, del
balance actuarial del sistema espafiol de pensiones contributivas de jubilacion con el fin de
afiadir un indicador adicional de la solvencia del sistema. El balance actuarial del sistema
espanol de pensiones es una gran novedad, pues soélo existe un pafs, Suecia desde 2001,
que lo presenta periédicamente. En este capitulo, se realiza un estudio comparativo del
balance actuarial sueco (publicado de manera oficial por la administracién sueca de
seguridad social) y el espafiol (estimado por la autora a partir de datos oficiales) para los
afios 2001-2006.

La ausencia de balance actuarial, en este caso concreto, produce un “efecto
espejismo” al ocultar la presencia de un déficit patrimonial, relativizar 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 estin
devengando por cada afio que transcurre sin reforma.

Por dltimo, el tercer capitulo 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. En el capitulo se define con precision el
concepto de mecanismo financiero de ajuste automatico aplicado al sistema de pensiones
y se analizan los mecanismos de Suecia, Canada, Alemania, Japon y Finlandia.

El mecanismo financiero de ajuste automatico es un conjunto de medidas
predeterminadas establecidas por ley y de exigencia inmediata cuando el indicador de
solvencia o sostenibilidad as{ 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 intervencion de los legisladores, es
decir, pretenden despolitizar la gestién 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.l.a principal aportaciéon de este capitulo es de tipo
aplicado, ya que se proporcionan opciones razonadas para el disefio del mecanismo en el
caso espafiol: El mecanismo deberfa ser del tipo respuesta dura, en el que
simultaneamente se redujeran las prestaciones y se aumentase el esfuerzo contributivo. El
mecanismo deberfa tender a configurar una relacién actuarial del sistema de pensiones
mas sostenible, realista y justa: 40-45 (afios de cotizacion y carrera laboral completa) 65-70
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(edad de jubilacion), 80-85 (tasa tedrica de sustitucion), que equilibre el sistema mediante
la reduccién del TIR esperado para los cotizantes.






Introduction

INTRODUCTION.
1.- Motivation behind the Phd thesis.

One of the main problems facing the defined-benefit pay-as-you-go pension
system is the political risk to which it is subject, a risk which should be understood along
the lines defined by Diamond (1994), referring basically to decisions taken by politicians
tied to their traditional planning horizon (maximum four years), which is clearly much
shorter than the planning horizon of the pay-as-you-go pension system. According to
Valdés-Prieto (2002), this type of risk is comparable to the investment risk affecting the
affiliate when choosing a portfolio in a capitalised defined-benefit pension system.

The most negative face of political risk is what Valdés-Prieto (20006) terms
“populism in pensions”. Populism as regards pensions is defined as a form of competition
between politicians in which voters are offered subsidies or higher pensions without
appreciating that it is they themselves who will pay through higher taxes, higher
contributions, higher inflation or lower economic growth. Once the elections are over, the
populist politician presumably obtains his more or less ephemeral reward, but the cost to
the pension system becomes structural.

Besley & Prat (2005) explain that another big problem for public (and private)
pension systems is their inability to develop a credible institutional framework for
contributors and pensioners in that promises of payment may be reasonably respected.
Boeri et al. (2001) note that the European pay-as-you-go pension model suffers from
serious credibility problems, and the public system in Spain is no exception. Holzmann
(2007) claims that constant tinkering with parametric reforms (changes in retirement age,
changes in contribution periods leading to entitlement, increases in contribution rates,
etc.) lowers the credibility of pension systems. This credibility problem may be associated
with what is known as reputational risk, which can be the result of actions that help give
pension systems a bad image and give contributors a reason not to contribute or to
change to other systems, should that option be available to them.

The growing social demand for transparency in the financial management of
public and mandatory systems, the advantages of immunising the pay-as-you-go system
against some of the political risk it faces, and the desire to gain credibility among
participants (contributors and pensioners) by reconciling their expectations to the
economic realities of the pension plan all call for new management tools to be applied to
the pay-as-you-go pension system.

The actuarial balance sheet, notional defined-contribution accounts (NDCs) and
automatic balance mechanisms provide a suitable answer to all these three issues and also
supply a positive incentive to improve financial management by eliminating or at least
minimising the traditional difference between the planning horizons of electors,
politicians and the system itself.

The Swedish pension system, which underwent reform in 2001, is a fundamental
reference point as it includes a number of highly desirable elements from the perspective
of rational pension system management: an extraordinary level of transparency, reduced
political risk (populism in pensions), an automatic balance mechanism and an increase in
the amount of faith the contributors have in the system in the sense that the pension
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system will not be a source of budgetary tension. This is of particular importance since, as
pointed out in Forsikringskassan (2002), there is a clear connection between the
knowledge individuals have of the pension system and their confidence in it. Also, given
that the pension market is very attractive for private companies, it is a proven fact that the
financial and insurance sector try to create demand for their welfare products by
exaggerating the concern and uncertainty surrounding the future of public pensions.

2.- Objectives.

The main objectives of this PhD thesis, which also determine its three-chapter
form, are as follows:

1.-To demonstrate, by indirect means, the actuarial (im)balance of the Spanish
pension system in its current configuration.

2.-To measure the degree of aggregate economic risk to which pensioners would
be exposed when applying formulae for calculating retirement pensions based on notional
accounts.

3.-To show the usefulness of the actuarial balance sheet as an indicator of the
transparency, solvency, sustainability or financial solidity of any pay-as-you-go pension
system, and as an instrument capable of providing positive incentives to improve financial
management by eliminating or at least reducing the traditional difference between the
planning horizons of politicians and the system itself.

4.-To compile an actuarial balance sheet for the Spanish contributory retirement
pension system for the years 2001-2006, based on official figures.

5.- To show the usefulness of the automatic balance mechanisms (ABMs).

6.- To determine the advisability of applying an automatic balance mechanism in
the Spanish public contributory retirement pension system so as to adjust or stabilise it
with the aim of guiding it onto the road to long-term financial stability and neutralising
the effects of ageing, changes in socio-economic conditions and the persistent increase in
longevity and reducing populism in pensions.

The first two objectives are included in the first chapter of the thesis. The second
chapter covers the third and fourth objectives, while the last two objectives are dealt with
in the third chapter.

3.- Main contributions.

Chapter 1 is directly related to the paper by Vidal-Melia et al. (2006) and shares a
common aim, that of measuring the degree of aggregate economic risk to which the
pensioner would be exposed when applying formulae for calculating retirement pensions
based on notional accounts.

This chapter aims to perfect the scenario generation technique used for projecting
macroeconomic indices by adjusting the future stochastic process to the past stochastic
process for the variation in GDP and salaries. In addition, the number of possible
scenarios that could arise each year for each formula for calculating pension is increased
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to ten thousand in order for the results to gain in robustness. Also, three new, more up-
to-date projections are used as average values for determining the fate of the indicators

from Alonso and Herce (2003), MTAS (2005) and EU (2005).

The utility of the pension is also analysed in both objective and subjective terms,
taking the individual’s risk aversion into account. This analysis provides grounds for
rejecting some of the notional formulae because they are dominated by others. This
analysis is applied to the case of Spain, but the methodology used is valid for any pension
system.

The message to be understood from the results of this chapter is clear. If the
projections used are even minimally close to the truth, the pension system in its current
configuration will accumulate a major additional financial imbalance in the future, which,
to be resolved, would require either a considerable reduction in the initial pension or a
combination of severe parameter adjustments.

Another aspect connected to the paper by Vidal-Melia et al. (2006) is that a
sensitivity analysis is carried out of the anticipated and unanticipated changes in survival
rates, expected average growth and the base macroeconomic projection.

Chapter 2 shows the usefulness of the actuarial balance sheet as an indicator of
the solvency, sustainability or financial solidity of any pay-as-you-go financed pension
system. The actuarial balance sheet is an instrument that may also supply a positive
incentive to improve the financial management of social security by minimising the
difference between the planning horizon of politicians and that of the system itself. With
that aim the chapter develops the main accounting entries, placing special emphasis on
the most novel entries on the pay-as-you-go balance sheet, known as the “Contribution
Asset” and the “Hidden Asset”.

This second chapter includes contributions from both theoretical and applied
points of view.

On a theoretical level, both concepts are compared and explained, and an analysis
of the Contribution Asset is developed for the case of a defined-benefit pay-as-you-go
system. Chapter 2 also proves, for the case of an overlapping generations model in the
stationary state described, that the Contribution Asset and the Hidden Asset could
coincide when r = G. By definition the Contribution Asset is not dependent on the
interest rate in the financial market. The Hidden Asset, in contrast, despite being applied
to the pay-as-you-go system, must use the discount rate observed in the financial markets
in order to be determined in dynamically efficient economies. The Hidden Asset is a more
theoretical or academic concept and is difficult to apply when compiling an actuarial
balance sheet using real data. In practice, the problems of applying the hidden-asset
approach include the uncertainty about choosing a value for r (the real rate of interest for
safe investments) and the need to assume something about economic and demographic
trends. In situations where there is an imbalance in the pension system, it is not a good
indicator of the system's solvency.

The presence of the Contribution Asset (Hidden Asset) in the balance sheet
counters those who discredit pure and partial pay-as-you-go finance by claiming that it is
always “bankrupt” or insolvent. This claim is based on accepting the system’s liabilities by



Introduction

ignoring the assets implicit in contributions, which exist under the pay-as-you-go
financing method when aggregate flows of contributions and benefits are not too far
from balance. In this sense it must be added that the actuarial balance sheet is not
compiled in order to discredit pay-as-you-go funding, but to try to show a true and
faithful image of it.

On the applied side, this chapter offers the first estimate, based on official data, of
the actuarial balance sheet of the Spanish pay-as-you-go contributory retirement pension
system so as to provide an additional solvency indicator for the system. The balance sheet
for the Spanish pension system is a novelty since there is only one country -Sweden since
2001- which presents one periodically. This chapter also includes a comparative study of
the Swedish actuarial balance sheet (published officially by the Swedish Social Security
Administration) and the Spanish actuarial balance sheet (estimated by the author, based
on official figures) for the years 2001-2006.

The absence of a balance sheet in this specific case produces a “mirage effect”. By
hiding the presence of a capital deficit, it diminishes the importance of future cash deficits
and above all defers the taking of effective measures to restore the system's solvency and
eliminate the “losses” or increases in the accumulated deficit which grows each year that
passes without reform.

Finally, Chapter 3 deals with the trend in some advanced countries of attempting
to apply the actuarial solvency analysis methodology used in insurance and capitalisation
operations to the field of public pay-as-you-go pension system management. This chapter
contains a precise definition of the concept of the automatic balance mechanism as
applied to pension systems and an analysis of the mechanisms used in Sweden, Canada,
Germany, Japan and Finland.

The automatic balance mechanism (ABM) is a set of predetermined measures
established by law to be applied immediately as required according to the solvency or
sustainability indicator. Its purpose, through successive application, is to re-establish the
financial equilibrium of pay-as-you-go pension systems with the aim of making those
systems viable without the repeated intervention of the legislators. In other words, they
are used to depoliticise the management of the defined-benefit pay-as-you-go system by
adopting measures with a long-term planning horizon which will bring about greater
intergenerational equity and re-establish the equilibrium, sustainability or financial
solvency of the system.

The main contribution of this chapter is of the applied type, since it provides
detailed options for the design of a mechanism in the case of Spain: The mechanism
should be of the hard response type, in which pensions are reduced and contributions
increased simultaneously. The mechanism would need to set a more sustainable, realistic
and equitable actuarial structure for the pension system: 40-45 (years of contributions and
full working life), 65-70 (retirement age), 80-85 (theoretical replacement rate) - which
would restore balance by reducing the expected IRR for contributors.
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CAPITULO L.

CUENTAS NOCIONALES DE APORTACION DEFINIDA
(NDC’s): SOLVENCIA Y RIESGO, APLICACION AL CASO
ESPANOL.!

I1.1.- INTRODUCCION.

En Espafia se han realizado numerosos trabajos que estudian la supuesta
inviabilidad, insostenibilidad, insolvencia, insuficiencia financiera del sistema publico de
pensiones y plantean medidas para intentar evitar la insolvencia financiera del sistema’.
Segun Alonso y Herce (2003), el sistema espafiol de pensiones contributivas estara
abocado a una seria insuficiencia financiera a partir del 2020, debido a la aceleraciéon del
envejecimiento de la poblacion espafiola y se agoten los margenes de la actividad de la
misma. Ni siquiera el aumento previsible de la fecundidad o de los flujos migratorios
afladirfa los suficientes recursos humanos para evitar ese deterioro.

En una linea similar, para Ahn et al. (2005) la situacion financiera del sistema de
pensiones en Espafia se encuentra afectada perceptiblemente por una situacion
demografica futura adversa. Durante las primeras décadas de este siglo gozara de un
pequeno superavit de caja. Sin embargo, el déficit de caja durante las décadas siguientes
sera elevado y creciente a lo largo del tiempo. En 2050, el déficit sera superior al 6% del
PIB con una probabilidad del 90% y sera mayor que el 15% con una probabilidad de
10%. En el mismo afio, el déficit acumulado estarfa entre el 77% y el 260% del PIB.

1 Una versién basada en este capitulo ha sido publicada en 2007 en la International Social Security Review, 60 (4),
105-127. Un documento de trabajo basado en este capitulo fue publicado en la serie de Estudios de la
economia espafiola de FEDEA en 2006. Una version preliminar del capitulo puede encontrarse dentro del
proyecto titulado “Mejora de la equidad y sostenibilidad financiera del sistema publico espafiol de pensiones
de jubilacién mediante el empleo de cuentas nocionales de aportaciéon definida (NDCs)”. Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales. FIPROS (2005-138).

Versiones preliminares se han presentado en los siguientes congresos:

1.-VIII Congreso Panamericano de Actuarios, Buenos Aires (Argentina), octubre de 2006.

2.-XIV Foro de Finanzas, Castellén (Espafia), noviembre de 2006.

3.- Seminario en el departamento de Economia Financiera y Actuarial, organizado conjuntamente con el
IVIE, enero de 2007.

4.- Ponencia invitada en el XV Forum Retraite, Burdeos (Francia), octubre 2007.

5.-Ponencia invitada en la Jornada FIPROS, organizada por la Secretarfa de Estado de la Seguridad Social,
en enero de 2008.

2 Aparte de los trabajos que se mencionan en la introduccién en particular, y a lo largo de la tesis en general,
hay numerosos trabajos publicados en los dltimos afios, en los que se emplean metodologfas diversas
(incluso de equilibrio general) que muestran que el problema de la sostenibilidad de las pensiones en Espafia
es verdaderamente importante. Sin animo de ser exhaustivos, el lector interesado puede consultar los
trabajos de: Abfo et al. (1999), Alonso (2006), Balmaceda et al. (2006a), Bailén y Gil (1996), Barea y
Gonzalez-Paramo (1996), Bonin et al. (2001), Conde y Alonso (2004), Devesa y Devesa (2008), Diaz-
Gimenez y Diaz-Saavedra (2000), Duran y Lopez Garcia (1996), Herce (1997) y (2001), Herce y Alonso
(2000a) y (2000b), Herce et al. (1996), Gil y Patxot (2002), Jimeno (2000) y (2002), Mateo (1997), Meneu
(1998), Montero (2000), Pifiera y Weinstein (1996), Patxot (20006), o Redecillas (1996).
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El estudio realizado por la UE (2005) para Espafia concluye que el gasto en
pensiones contributivas (jubilacion, orfandad, viudedad, favor familiar, etc.) sobre el
producto interior bruto pasara del 8,8% en 2005 al 15,7% en 2050. Esta proyeccion es
mas optimista que la que la UE realizé en 2001, que situaba el gasto en pensiones en
2050 en el 17,3%.Por otra parte, no todos los investigadores estan de acuerdo con el
diagnéstico anterior’, asi por ejemplo, Del Brio y Gonzilez (2004) comprueban que las
predicciones realizadas sobre el déficit de caja realizadas antes de 1997 han tenido
numerosos errores en el pasado y que resultaron ser excesivamente pesimistas. En su
trabajo presentan proyecciones del gasto solamente, y encuentran que este llega al 20%
del PIB 25 afios después de lo indicado por los estudios anteriores a 1997. Sin embargo,
este estudio no tiene en cuenta que los inmigrantes y otros cotizantes, se benefician de la
redistribucion intergeneracional por realizar contribuciones que les conducen en muchos
casos a obtener una pension minima que en valor actual excede sobremanera el valor de
las cotizaciones realizadas. En definitiva, hasta el propio Ministerio de trabajo y Asuntos
Sociales, MTAS (2005), pronostica que en el afio 2015 aparecera el primer déficit del
sistema por un importe equivalente al 0,04% del PIB. En ese mismo afio se comenzara a
utilizar el Fondo de Reserva para equilibrar los resultados del periodo 2015-2020, y partir
del 2021 se empezarian a producir déficits efectivos de caja. Es mas, se muestra de
acuerdo ante la necesidad de afrontar un nuevo proceso de reforma con caracter
prioritario en el marco de las ultimas recomendaciones del Pacto de Toledo, pero se
considera que existe un plazo temporal suficiente para poder realizar las reformas.

En los dltimos afios se han realizado en Espafia muchas propuestas de reforma del
sistema de pensiones en la direccion de la capitalizacion, pero han sido rechazadas por
partidos politicos y sindicatos. Vidal-Melia y Dominguez-Fabian (2006) han recomendado
establecer una reforma del sistema publico espafiol de pensiones basada en las cuentas
nocionales de aportacién definida (NDCs)*. Esta es la innovacién més importante que se
ha introducido en materia de pensiones publicas en los ultimos afios, y que ya estan en
funcionamiento en varios pal’ses5. Este modelo ha sido propuesto, Holzmann (2000),
como referencia fundamental para el futuro sistema unificado de pensiones de la Unién
Europea. El modelo nocional logra un grado mayor de estabilidad financiera automatica y
reduce la vulnerabilidad de las pensiones a los retrasos en los ajustes paramétricos que
sufre el sistema de reparto tradicional de prestacion definida, con lo que el “riesgo
politico” para el cotizante y el pensionista se reduce notablemente. A cambio, el modelo
nocional traslada en forma explicita algunos riesgos econémicos y demograficos al
afiliado.

La idoneidad de las cuentas nocionales como nuevo modelo para el sistema de
pensiones contributivas va ganando adeptos en Espafia. Relevantes investigadores como

3 Existe una corriente de opinién entre una parte minoritaria de los investigadores, principalmente ligados a
los sindicatos y que tienen como denominador comun el rechazo al sistema de capitalizacion, que creen que
los problemas futuros del sistema de pensiones no seran tan graves. Sin dnimo de ser exhaustivo, véase los
trabajos de Zubiri (2003), Esteve y Mufioz de Bustillo (2004), Gatcia y Serrano (2004), Serrano et al. (2004)
y Febrero y Cadarso (2000).

4 Tal y como puntualizan Gronchi y Nistico (2006), la idea original de los NDC esta presente en dos
trabajos publicados en los 60 por Buchanan (1968) y Castellino (1969), que fueron redescubiertos a finales
de los 90.

5 Italia (1995), Letonia (1996), Kirguizistan (1997), Polonia (1999), Suecia (1999), y Mongolia (2000). Segiun
Williamson (2004), otros pafses como China y Rusia estan planteindose seriamente la introduccién de este
tipo de sistema de pensiones.
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Jimeno (2000), ligados al Banco de Espafia, consideran que la alternativa de las cuentas
nocionales podria ser muy valida para Espafia y publicamente emplazan a otros
investigadores a profundizar en sus implicaciones sobre el ahorro, empleo y el sistema de
pensiones en el entorno espafiol. Jiménez-Martin (2000) realiza una simulacién sobre el
sistema de pensiones espafiol basado en una reforma, que denomina “actuarial”’, que toma
muchos elementos de las cuentas nocionales. Asimismo, incluso desde el sector
financiero, Balmaceda et al. (2006b) se considera que las cuentas nocionales podrian ser
una alternativa para encarar el problema del envejecimiento.

Desde un punto de vista retrospectivo, Devesa-Carpio y Vidal-Melia (2004)
estudian cudl hubiera sido el efecto, de la introduccion de férmulas de pension basadas en
la filosoffa nocional, sobre la cuantfa inicial de la pensiéon de jubilacién y sobre el tanto
interno de rendimiento del sistema de pensiones en Espafa. Concluyen que el efecto de
su implantacién hubiera reducido notablemente tanto la cuantia de las pensiones como la
tasa de sustitucion (en adelante, TS) que actualmente entrega la férmula de pension
basada en la prestaciéon definida tradicional. Asimismo, el tanto interno de rendimiento
real (en adelante, TIR) tedrico esperado de las cotizaciones, suponiendo supervivencia a la
edad de jubilacion, hubiera pasado de alrededor de un 5,07% (5,64%, en el caso de las
mujeres) a menos de un 2,21% (2,91%, para las mujeres) en cualquiera de las férmulas
analizadas. Esto ilustra cémo el sistema tradicional ha operado como un sistema de
apuestas entre generaciones, donde algunos han recibido fuertes transferencias a costa de
otras (de las generaciones futuras).

Vidal-Melia et al. (2000) realizan un analisis prospectivo en el que cuantifican el
riesgo “econoémico” agregado al que quedaria expuesto el beneficiario si en Espafia se
decidiese introducir un sistema de pensiones de jubilacién basado en cuentas nocionales.
Con tal fin realizan proyecciones, mediante la técnica de generacién de escenarios, de los
factores que determinan el TIR real esperado para el beneficiario en funcién de dieciséis
posibles formulas de jubilacion obtenidas a partir de los tantos o indices nocionales mas
aceptados. Se concluye que el TIR, bajo cualquiera de las férmulas de jubilacion
analizadas, también serfa menor que el correspondiente bajo la actual legislacién espanola,
mientras que la tasa de sustitucion mas favorable apenas alcanzarfa el 50,5% para una
persona de 65 anos y con 40 afios cotizados.

En el presente capitulo, que esta directamente relacionado con el trabajo de Vidal-
Melia et al. (2000), se perfecciona la técnica de generacion de escenarios utilizada para las
proyecciones de los indices macroeconémicos, ajustando el proceso estocastico futuro al
proceso estocastico pasado para el crecimiento del PIB y de los salarios. Ademas, se
amplia de veinte hasta diez mil el nimero de posibles escenarios que pudieran darse para
cada férmula de calculo de la pension, con el fin de que los resultados obtenidos ganen en
robustez. Asimismo, se utilizan como valores medios, para obtener las trayectorias de los
indices macroeconémicos considerados, tres nuevas proyecciones macroeconémicas mas
actualizadas, Alonso y Herce (2003), MTAS (2005) y UE (2005). Por otro lado, también se
analiza la utilidad de la pensiéon tanto bajo una éptica objetiva como subjetiva, teniendo en
cuenta la aversiéon al riesgo del individuo. Otra aportacidn, respecto al trabajo de
referencia, es que se realiza un analisis de sensibilidad de los cambios anticipados y no
anticipados en la tasa de supervivencia, del crecimiento promedio esperado y del cambio
en la proyecciéon macroeconémica base.
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El objetivo de este capitulo es doble, por un lado mostrar, por via indirecta, el
(des)equilibrio del sistema de pensiones espafiol de acuerdo con su configuraciéon actual;
por otro lado, medir cudl es el riesgo econémico agregado al que estarfa expuesto el
pensionista si se decidiesen aplicar diez férmulas de calculo de la pension de jubilacion
basadas en cuentas nocionales. Con el fin de cumplir estos objetivos y asegurar la
robustez de los resultados se simulan diez mil escenarios para cada indice
macroeconémico que interviene en las férmulas del calculo de la pension. Se utilizan
como valores medios para obtener las trayectorias de los indices macroeconémicos tres
proyecciones macroeconomicas: AH (2003), MTAS (2005) y UE (2005). Se analiza la
utilidad de la pensién tanto bajo una 6ptica objetiva como subjetiva, teniendo en cuenta la
aversion al riesgo del individuo y se realiza un analisis de sensibilidad de los resultados. El
trabajo se aplica para el caso espafol, pero la metodologia desarrollada en el mismo
resulta valida para cualquier otro sistema de pensiones.

De acuerdo con dicho objetivo, este capitulo se organiza de la manera siguiente:
después de esta introduccién, el segundo epigrafe expone el modelo a aplicar,
diferenciandose dos partes: un breve desarrollo del concepto actuarial de la cuenta
nocional, y el detalle del modelo utilizado para el desarrollo de las proyecciones de las
variables macroeconémicas que intervienen en las férmulas nocionales. El epigrafe
tercero relaciona las principales hipotesis, datos de partida y férmulas de cuentas
nocionales empleadas. El cuarto y quinto epigrafe presentan y analizan los principales
resultados; en términos objetivos mediante la Tasa de Sustitucion (IS), Tanto Interno de
Rendimiento (TIR) promedio y Valor en Riesgo (VaR) del TIR, y en términos subjetivos a
través de la jerarquizacion del TIR en términos de Markowitz y utilidad de la pension. El
sexto epigrafe se dedica a realizar un analisis de sensibilidad de los cambios anticipados y
no anticipados de las tasas de supervivencia, del crecimiento promedio esperado y del
cambio en la proyeccion macroeconémica base. Este capitulo finaliza con un apéndice
técnico, un apéndice econométrico y la programacién en Mat-Lab® para la obtencion de
los resultados.

1.2.- EL MODELO.
1.2.1.- El modelo de cuentas nocionales.

Una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se registran las aportaciones
individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan
a lo largo de la vida laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo con un indice
macroeconoémico, también llamado tanto nocional, que puede ser la tasa de crecimiento
del PIB, de los salarios medios, de los salarios agregados, de los ingresos por cotizaciones,
etc. Cuando el individuo se jubila, recibe una prestacion que se deriva del fondo nocional
acumulado, de la mortalidad especifica de la cohorte que en ese afio se jubila y del tanto
nocional utilizado. De esta forma, el modelo nocional combina una financiacion de
reparto, con una féormula de pensiéon que depende de las cuantias cotizadas y de sus
rendimientos.

Segun Valdés-Prieto (2000, 2005) el sistema de las cuentas nocionales es una via
muy util para minimizar el riesgo politico asociado a los sistemas de reparto y aumentar la
solvencia o sostenibilidad financiera del sistema en el largo plazo, aunque aumenta el
riesgo econémico explicito que recae sobre los cotizantes. Como acertadamente sefiala
Diamond (20006), todas las ventajas atribuidas a las NDCs se podrian conseguir con un
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sistema de prestacion definida bien disefiado, aunque claro, esa es la dificultad inherente

de los sistemas de prestacion definida, la facilidad de que decisiones politicas errineas lo
. . s~ 6

conviertan en un sistema mal disefado’.

Siguiendo el desarrollo de Vidal-Melia et al. (20006), para calcular la pensién inicial
de un individuo, a la edad de jubilacién, en los modelos de cuentas nocionales, se igualan
las aportaciones realizadas y valoradas en la fecha de la jubilacién con la pension esperada
que va a recibir hasta su fallecimiento, también valorada en la edad de jubilacién, es decir:

K= TFondo Nocional

Xi_l xjf1
Y TC ST JJ+r) =P, [
X=X, i=x ] G_FH/—I‘

de conversion

Donde:

TC, : Tipo de cotizacion a la edad x, que se define como el porcentaje a aplicar sobre la

base de cotizacion.

ST, : Base de cotizacion para la contingencia de jubilacion a la edad x.

TC_ST, : Cotizacion efectiva para una edad x, realizada al principio del periodo.
x,: Edad de entrada al mercado laboral.

x;: Edad de jubilacion.

r,: Tanto nocional que se aplica para capitalizar la cotizacion.

Pxi : Pension inicial a la edad de jubilacion’.

K: Fondo nocional acumulado cuando el individuo alcanza la edad de jubilacion.

a; : Valor actual a la edad x; de una renta actuarial vitalicia, prepagable, y vatiable en

1
progresion geométrica de razén (1+a ), siendo a el tanto nocional de las pensiones, con
un tipo de interés técnico igual a o . Es también el denominado factor de conversion (G):

La pension inicial de jubilacion sera:

K
P = =— 2.
G [2]

En el caso particular donde (1+a) =(1+p), se cumple ademas que:

K
P = [3.]
7o 1+e,

¢ Véase al respecto los trabajos de Barr y Diamond (20006), Borsch-Supan (2006), Lindbeck y Persson
(2003), Palmer (20006), Vidal-Melia et al. (2004) o Williamson (2004) entre otros.
7 Por simplicidad se asume que la pension es anual y prepagable.
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siendo e_ la esperanza de vida a la edad de jubilacion.

En este supuesto, ecuaciéon [3], se considera que la pension inicial se revalorizara
en términos reales, ya que se supone que la pensién inicial es mas baja. Si se quisiera
obtener una pension inicial mas alta, para mantener el equilibrio actuarial entre el capital
nocional y las pensiones esperadas, la revalorizacion tendrfa que ser obviamente menor
que en el supuesto mostrado.

St se supone que (1+a) =(1+T0); I' >1, entonces:

K
PX] < PX] = ca=1p [4']

X

La evolucién de la pension inicial una vez causada en términos reales, siendo rp,

el tanto nocional real para actualizar las pensiones, serfa en el supuesto de la ecuacion [3]:
Pt = Pt»l (1 + rpt) [5]

para el caso de la ecuacién [4], la cuantia de la pension, es constante en términos reales
(rp, = 0). Es importante destacar, que una vez definida la pensién inicial, las férmulas

jubilatorias que sigan el esquema de la ecuacidén [4], dado que no hay ajustes por
mortalidad, se convierten en prestacion definida en la jubilacion, sin embargo, desde la
perspectiva del cotizante la cuantia de la pension inicial es incierta hasta la edad de
jubilacién ya que depende del tanto nocional aplicado a las cotizaciones, de la tabla de
mortalidad y del tipo de interés técnico.

Como se ha sefialado con anterioridad, la equivalencia entre las férmulas de
jubilacion de un sistema de cuentas nocionales y las aplicadas por un sistema de

prestacion definida bajo ciertas condiciones queda demostrada en los trabajos de Cichon
(1999) o Devolver (2005).

I.2.2.- El modelo de generacion de escenarios.

Teniendo en cuenta que el objetivo principal del presente capitulo es medir cual es
el riesgo econdmico agregado al que estarfa expuesto el pensionista, se realizan
proyecciones de diferentes variables macroeconémicas para un individuo tipo que entra
en el mercado de trabajo en el ano 2006 con 25 anos de edad. Establecer un escenario
macroeconémico en el largo plazo no es facil, teniendo en cuenta cémo ha cambiado la
economia espafiola, o cualquier economia desarrollada o en vias de desarrollo, en los
anteriores cincuenta afos. Por lo tanto, lo que se pretende no es tanto estimar el valor
futuro de las variables sino las consecuencias para el beneficiario de la introduccion de un
sistema de cuentas nocionales en un ambiente de incertidumbre. Con el fin de asegurar la
robustez de los resultados se simulan diez mil escenarios para cada indice
macroeconomico que interviene en las férmulas del calculo de la pension.
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El modelo para obtener las trayectorias de los distintos indices macroeconémicos
es un proceso estocastico browniano aditivo":

Ii:}.}.t‘l‘}\,sgl [6]

t

Donde:

I: Tasa de variacion del indice para el periodo t segun el escenario s. Se consideran dos

indices, el producto interior bruto (VPIB), y la ganancia media de los salarios (VSAL).

i, : Media prevista para el perfodo t.

A : Variable N(0,1), es diferente para cada petriodo t y cada escenatio s.

t

o, : Desviacion tipica historica de la tasa de variacion del indice.

Este modelo de generaciéon de escenarios supone correlacion perfecta entre las
tasas de variacion de los indices en el largo plazo ya que el analisis de la serie de datos
historicos reales de los indices en Espana durante los afios 1961 y 2005, muestra que la
correlacién entre el VPIB y el VSAL para datos quinquenales es de 0,65 aumentando a
0,92 st se consideran con periodicidad decenal. La correlacion perfecta es consistente con

la teorfa macroeconémica. Por ello, el residuo, A}, toma el mismo valor para ambas tasas

de variacion, para un mismo periodo y escenario.

En cuanto a la media prevista para el periodo “t”, se han considerado dos

alternativas.

b

Alternativa 1. Utilizar las proyecciones de los trabajos de Alonso y Herce (2003),
MTAS (2005) o UE (2005).

Alternativa 2. Analizar cual ha sido el comportamiento de los parametros en el
pasado, con datos anuales, y suponer que las pautas de comportamiento del pasado
continuaran en el futuro.

Se comentan a continuacion detenidamente las dos alternativas consideradas.
1.2.2.1.- Alternativa 1.

Los trabajos analizados, Alonso y Herce (2003), MTAS (2005) y UE (2005),
adoptan un escenario macroeconémico en el que se establecen hipdtesis sobre el
crecimiento futuro de los parametros determinantes para realizar proyecciones de gastos e
ingresos del sistema de seguridad social. Los valores medios de estas proyecciones, tienen
en comun que pronostican una caida futura pronunciada en el ritmo de crecimiento del
PIB respecto al promedio logrado por la economia espanola del periodo 1961-2005.
Como se vera, pronosticar esta caida puede ser una virtud de esta Alternativa, y no un
defecto como podtia creerse a primera vista.

8 Los aspectos técnicos sobre este tipo de proceso pueden consultarse en el trabajo de Devolver (1993).
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Grafico 1.1: Evolucion de las variables macroeconémicas (VPIB y VSAL) en términos reales,
utilizando las proyecciones de valores medios de Alonso y Herce (2003), MTAS (2005) y UE (2005)
y variaciones reales pasadas de los once altimos afios.

El grafico 1.1 representa la evolucion de las variables macroeconémicas (VPIB y
VSAL) en términos reales, utilizando las proyecciones de valores medios de Alonso y
Herce (2003), MTAS (2005) y UE (2005) y las variaciones reales historicas de los once
ultimos afios. Las proyecciones medias, de los estudios considerados, alcanzan hasta el
afio 2050. Los calculos que se han de realizar implican trabajar como minimo con un
horizonte de 75 afios, debido a que la edad maxima de las tablas PEMF-98-99 alcanza
hasta los 100 afios. Se ha supuesto que los valores medios para el afio 2050 se mantendran
constantes en periodos posteriores a dicha fecha. Los valores medios de estas
proyecciones, segun AH (2003), MTAS (2005) y UE (2005) tienen en comun que
pronostican una caida futura pronunciada en el ritmo de crecimiento del PIB respecto al
promedio de la economia espafiola del periodo 1961-2005.
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Se toma como escenario macroeconémico basico el de AH (2003). El escenario
medio que dibuja el MTAS (2005) es mas pesimista que el de Alonso y Herce (2003), y
ademas basa el crecimiento futuro del PIB en el crecimiento del empleo mas que en el
crecimiento de la productividad (salarios). El escenario de Alonso y Herce (2003) sostiene
que la base futura del crecimiento del PIB, dada la esperada restricciéon de brazos, sera el
crecimiento de la productividad que a su vez se transmitird integramente al crecimiento de
los salarios.

Este supuesto, de acuerdo con el trabajo de Pérez et al. (20006), supone un cambio
muy importante en el modelo de crecimiento de la economia espafiola. La productividad
del trabajo de la economia espafiola ha tenido un ritmo de crecimiento inferior a la media
europea desde mediados de los afios ochenta. La contabilidad del crecimiento de la
economia espafiola muestra que en los ultimos afios, 1995-2003, el crecimiento de la
productividad del trabajo ha sido ciertamente pobre, ha representado el 26,3% del
crecimiento del PIB del periodo, mientras que en la proyeccion de Alonso y Herce (2003)
y para el perfodo 2006-2050, el crecimiento de la productividad del trabajo se pronostica
que es el 111% del crecimiento previsto del PIB. Esto no impide que la proyeccion de
Alonso y Herce (2003) sea una buena proyeccion, como se vera a continuacion.

La proyeccion del MTAS (2005) es bastante incompleta, y por tanto se tienen que
adoptar una serie de hipotesis adicionales para poder desagregar el PIB. Se supone que el
porcentaje que representa la productividad sobre el incremento del PIB en la proyeccion
de Alonso y Herce (2003) se mantiene también en la del MTAS (2005). La proyecciéon UE
(2005) es mas optimista que la de Alonso y Herce (2003) para los diez primeros afios,
aunque posteriormente, como puede apreciarse en el grafico 1.1, el ritmo de crecimiento
pronosticado para el PIB y la productividad es menor, si bien los perfiles son muy
similares.

1.2.2.2.- Alternativa 2.

Se ha llevado a cabo un exhaustivo analisis empirico de los datos del pasado
(anuales), mediante métodos de analisis de series temporales (véase Apéndice
Econométrico 1.7), donde se ha comprobado, mediante el test de Dickey-Fuller, que tanto
la tasa de crecimiento del PIB en términos reales como las tasas de crecimiento de la
productividad del trabajo y del salario real son variables no estacionarias.

Al investigar la relacién de equilibrio de largo plazo entre el salario real y la
productividad del trabajo se concluye que ambas series estan cointegradas, lo que
confirma que ambos parametros se encuentran vinculados en el largo plazo.

Estimando un Vector de Correcciéon de Errores que combine el corto y el largo
plazo se ha obtenido un modelo que se ajusta al comportamiento pasado de los
, . . . . .. 9 N
parametros, decrecimiento intermitente de la productividad” desde 1996, incremento del
producto interior bruto y decrecimiento de la ganancia media en los dltimos afios. Se
cuenta asi con un modelo de proyeccion acorde con la experiencia de crecimiento de la
economia espanola.

9 Productividad por persona trabajada, sin distincién entre empleo a tiempo completo o a tiempo parcial.
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No obstante el modelo asi obtenido es vélido sélo para predicciones a medio
plazo (en torno a 5 aflos) puesto que se basa en datos anuales y enfatiza el
comportamiento ciclico de las variables, es decir los auges y recesiones. Los modelos de
serie de tiempo del tipo Box-Jenkins y sus derivaciones no consideran las restricciones
creadas por las funciones macroeconémicas de comportamiento, como la oferta de
trabajo, la oferta de capital (ahorro-inversion) la adopcién de nuevas tecnologias e
instituciones. Esto se comprueba al observar que los modelos de Box-Jenkins excluyen de
entre las variables explicativas de la variaciéon del PIB a las variaciones de la oferta de
trabajo (demografia, tasa de participacion femenina, migracion), de la oferta de capital
fisico (ahorro interno y externo, incentivos y desincentivos a la inversion) y de la adopcion
de nuevas tecnologfas e instituciones, siendo que los estudios comparados entre naciones
de distinto nivel de desarrollo demuestran que estas variables son las determinantes
verdaderos del crecimiento a plazos de una década o mas. En cambio, se comprueba que
los modelos del tipo Box-Jenkins hacen depender la variacion del PIB en un afio,
solamente de la variaciéon del PIB en el ano anterior y de una tendencia mecanica que
aumenta con la fecha calendario, omitiendo todas las demads causas ya indicadas.

Si bien el comportamiento a corto plazo (anual) de la variacion del PIB esta mas
determinado por los ciclos que por las funciones macroeconémicas citadas, para
horizontes largos de 50 y 100 afios como los que interesan aqui, estas dltimas funciones
son mas relevantes que el ciclo econémico. Sin embargo, una estimaciéon econométrica
directa de las funciones macroecondmicas citadas resulta extremadamente compleja de
realizar debido a la ausencia de los datos requeridos.

Por esto, es practica habitual recurrir al método de proyecciones de tasas medias
de variacion, basadas en la vision subjetiva de economistas experimentados. Es probable
que una proyeccion de este origen sea mejor, cuando ya se sabe que algunos de los
procesos generadores del crecimiento pasado han cesado de operar o han sido
reemplazados por otros procesos nuevos. Por ejemplo, el crecimiento causado por la
integracion de Espafia a Buropa puede estar ya en una fase de rendimientos decrecientes,
o incluso negativos para algunos sectores de la economia espafnola desde que se
incorporaron algunos pafses de Europa Oriental a la Uniéon Europea. Por otro lado, desde
que China e India cambiaron su politica de crecimiento la velocidad de la globalizaciéon ha
aumentado, abriendo nuevas oportunidades de crecimiento a Espafia y también nuevos
riesgos. Por dltimo, el cambio de la situacion energética mundial y el aumento de la
militancia islamica unida al incremento de la inmigracién de ese origen también han
cambiado el escenario espafiol, reduciendo la capacidad predictiva de los datos del pasado.

A modo de resumen hay que indicar que la principal ventaja de la alternativa de
utilizar proyecciones medias, de otros trabajos, es que estas son a muy largo plazo,
mientras que el inconveniente es la subjetividad. Sin embargo, la alternativa 2, que goza
de la ventaja de utilizar técnicas econométricas, no es valida para proyecciones a muy
largo plazo. En este trabajo resultan necesarias proyecciones para un horizonte de 75
afios, por lo que no se podria utilizar la alternativa 2 en el modelo de generaciéon de
escenarios.

El inconveniente de la subjetividad, de la alternativa 1, se contrarresta con el
hecho de que no se considera unicamente una proyeccioén sino que se utilizan tres
proyecciones, proviniendo ademas dos de ellas de organismos oficiales. Por lo tanto se
justifica el uso de la alternativa 1, proyecciones de los trabajos de Alonso y Herce (2003),
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MTAS (2005) o UE (2005), basadas en unas hipétesis sobre el crecimiento del empleo, la
productividad y los salarios, que son mutuamente coherentes. Este es el procedimiento
tipico, como prueba, el hecho de que la Administracién de la Seguridad Social americana
también ha trabajado con un valor previsto medio, basado en las expectativas futuras de
comportamiento (Social Security Administration 2004).

1.3.- FORMULAS NOCIONALES, DATOS E HIPOTESIS EMPLEADAS.
1.3.1.- Formulas nocionales.

Las diferentes férmulas que se van a explorar para determinar la pension inicial y
su posterior variacion son un total de 10, las cuales aparecen en la tabla I.1.

Tabla I.1: Férmulas de calculo de la pensién inicial y su posterior variacion.
Foérmula | Tanto nocional para la cotizaciones Tanto nocional para la pensiones

1 VPIB Constante en términos reales
2 VSAL Constante en términos reales
3 VPIB Constante en términos reales tdiferencial VPIB
4 VPIB Constante en términos reales tdiferencial VSAL
5 VSAL Constante en términos reales tdiferencial VPIB
6 VSAL Constante en términos reales tdiferencial VSAL
7 VPIB VPIB
8 VPIB VSAL
9 VSAL VPIB
10 VSAL VSAL

En las férmulas el tanto nocional de las cotizaciones es o bien la variacion del
PIB (VPIB) o bien la variaciéon de los salarios (VSAL). El tanto nocional no es mas que la
tasa de variacion de la variable macroeconémica a la que se “invierten” las cotizaciones y
se revalorizan las pensiones. Su equivalente en un sistema de capitalizacion serfa el tipo de
interés al que se capitalizan las aportaciones. La base para el calculo de la pension inicial es
la ecuacién [4] para las seis primeras féormulas. En teorfa, estas férmulas, proporcionaran
pensiones iniciales mayores, ya que posteriormente la pension sera constante en términos
reales. LLa base para el calculo de la pension, en las férmulas restantes, 7-10, es la ecuacion
[3]. En este caso tendran una pensioén inicial menor, lo cual permite que la pension
esperada crezca en términos reales.

En las férmulas 3-6, de clara inspiracion en la férmula sueca, el tanto nocional de
las pensiones incluye * diferencial, lo que implica que este tanto serd ajustado a través de
una diferencia positiva o negativa del crecimiento del parametro considerado. Por
ejemplo, para la férmula 3, las pensiones tendran en cuenta el comportamiento real del
PIB respecto al comportamiento esperado (valor medio de la proyeccion
macroeconémica utilizada) de tal forma, que si el valor real es mayor que el esperado se
obtendra una diferencia positiva, y por el contrario, si éste es menor la diferencia sera
negativa.

1.3.2.- Datos.
Se consideran, para el calculo de la desviacion historica, las series de crecimiento

del PIB y del crecimiento de los salarios en términos reales, del periodo comprendido
entre 1961-2005.
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Las proyecciones de los indices macroeconémicos que se recogen en la tabla 1.1,
estan basados en el modelo de generacion de escenarios expuesto en el epigrafe anterior.
Se tomara como escenario macroeconémico basico el de Alonso y Herce (2003), aunque
posteriormente se mostraran también los resultados para las proyecciones del MTAS
(2005) y UE (2005). Los valores medios de estas proyecciones, segin AH (2003), MTAS
(2005) y UE (2005) tienen en comun que pronostican una caida futura pronunciada en el

ritmo de crecimiento del PIB respecto al promedio de la economia espafiola del periodo
1961-2005.

El grafico 1.2 muestra los 10.000 escenarios generados para las tasas de variacién
de cada uno de los indices, VPIB e VSAL, tomando cono escenario medio el de Alonso y
Herce (2003). Este grafico proporciona una idea de la volatilidad y de los valores
extremos que podrian alcanzar las tasas de variacion a lo largo del periodo de proyeccion.
Con el fin de mostrar graficamente este hecho se representan en el grafico 1.3, las
funciones de densidad del VPIB y del VSAL para varios afos, con caracter puramente
tlustrativo el 2010, 2030 y 2050, tomando como escenario medio el de Alonso y Herce
(2003). Aunque en el grafico se puedan percibir valores extremos, la probabilidad de que
éstos ocurran es muy baja. Asi el VPIB tomara valores mayores que el 10% en un 0,11%
de los casos y menores que el -10% en un 0,001%. Por otra parte la probabilidad de que el
VSAL esté fuera del intervalo [-10%, 10%)] sera de 0,07% y 1,55% respectivamente.
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Grafico 1.2: 10.000 escenarios del VPIB y VSAL para el periodo 2005-200, basados en el escenario
medio de Alonso y Herce (2003).
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Grafico 1.3: Ajuste a una funcién de densidad normal del VPIB y del VSAL para varios afios
tomando como referencia el escenario medio de Alonso y Herce (2003).

1.3.3.- Hipétesis.

Las hipétesis de trabajo empleadas han sido las siguientes:

TC, : Tipo de cotizacién a la edad x. Se supondra constante e igual 2 un 15%'" para todo
el periodo. Esto es una aproximacion y se considera que, de acuerdo con los datos del
presupuesto de la Seguridad Social, aproximadamente el 50% de las contingencias
comunes, se destina a la contingencia de jubilacion.

El perfil representativo que se considera, tiene un salario (base de cotizacién) que
no depende de la experiencia, ni del nivel de educacién sino de la edad y que evoluciona
de acuerdo con la variacién de los salarios de las proyecciones del modelo de generacion
de escenarios, en media siempre sera creciente en términos reales. No se tienen en cuenta
pensiones maximas ni minimas. Se considera que en todo momento salarios y bases de
cotizacién coinciden.

x,: Edad de entrada al mercado laboral. Se considera igual a 25 afos.

d: Tasa pura de preferencia en el tiempo que recoge la impaciencia del pensionista por
consumir. Se considera constante en todo el periodo y con valor 2%.

Inicialmente, se utilizan las tablas de mortalidad de la poblacién de Espafia 1998-
1999 (PEMF-98-99)", aunque posteriormente se realizan diversos analisis de sensibilidad

10 En el capitulo III para calcular el balance actuarial se utiliza un tipo de cotizacién superior, pero en este
mismo capitulo se realiza un analisis de sensibilidad de la tasa de cotizacion, véase apéndice 1.6.2.
1 hetp:/ /www.ine.es/inebase/cgi/um?M=%2Ft20%2Fp319&O=inebase&N=&L=
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teniendo en cuenta las tablas GRMF95'* que aplican algunas compafifas de seguros y que
podrian representar mejor las tendencias demograficas de la poblacion espanola futura.

Para la determinaciéon de la pensién inicial de las seis primeras féormulas se
considera que el capital nocional se iguala actuarialmente a una renta actuarial constante
prepagable a un tipo de interés técnico real del 3%, que para las edades de 60, 65 y 70
afios supondria un valor de G=16,14; 13,94 y 11,65 respectivamente considerando las
tablas PEMF-98-99. Sin embargo, para la determinacién de la pension inicial de los
restantes modelos se considera un tipo de interés real de 1,25% que para las edades de 60,
65 y 70 afos supondria un valor de G=19,52, 16,38 y 13,30. El valor se obtiene
promediando la esperanza de vida del hombre y la mujer. Tiene una gran importancia en
la determinacién de la cuantfa de la pension inicial, y es el denominador de la férmula que
da lugar a la pension inicial en cada caso, siendo el numerador el capital nocional (K). Es
légico que en unas férmulas se utilice un tipo de interés y en otras uno diferente mas bajo,
ya que posteriormente la cuantia inicial de la pension se revaloriza de manera distinta.

Otra forma para calcular la pension inicial consistiria en igualar actuarialmente el
capital nocional a una renta actuarial prepagable y variable en progresiéon geométrica a un
tipo de interés técnico real del 3%, Para mas detalles véase el epigrafe 1.6.1 del apéndice
técnico.

I.4.- RIESGO ECONOMICO AGREGADO DEL BENEFICIARIO.

El beneficiario esta sometido a un riesgo en cuanto no conoce con certeza cual va
a ser el tanto interno de rendimiento (en adelante TIR) de sus cotizaciones o la tasa de
sustitucion alcanzada (en adelante TS). Este riesgo puede calificarse como no
diversificable o sistematico al estar directamente asociado al riesgo global de la economifa.

El riesgo que se evalia es el riesgo econdémico (por reduccion de la tasa de
crecimiento del PIB, o de los salarios basicamente), que también esta influido por riesgos
demograficos (aumento de la longevidad de la poblacion, caida de la tasa de fertilidad,
reduccion de la tasa de actividad) que influyen en la actividad econémica y en la salud
financiera del sistema de pensiones. El riesgo “econémico” agregado del beneficiario en
relacién al TIR se define como la posibilidad de que el tanto de rendimiento efectivo
obtenido por las cotizaciones realizadas no coincida con el esperado, debido al
rendimiento incierto de un activo econémico (comportamiento de los salarios, del PIB, de
la poblacion cotizante, etc...) que esta respaldando a las cuentas nocionales de jubilacion y
pretende ser un indicador de la salud financiera del sistema. Si se aplica a la TS, sera la
posibilidad de que la TS difiera de la esperada debido al rendimiento incierto del activo
econémico que se utiliza para revalorizar las cotizaciones.

I.4.1.- Riesgo del beneficiario en términos objetivos.

En este epigrafe se valora el riesgo de las diferentes féormulas nocionales
planteadas en la tabla 1.1, con el objetivo de proporcionar instrumentos al beneficiario
para que seleccione la alternativa que considere mas adecuada en términos de riesgo.

12 GRMF-95 (1996): “Probabilidades de mortalidad de las tablas GRMF-95, GKMF-95 y EVK-90”.
Actuarios 13, 29-33.
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Todos resultados que a continuacion se presentan se han obtenido a través del programa
Mat-Lab®", versién 6.0 para Windows (Véase apéndice 1.8).

Se analiza la TS promedio esperada, el TIR promedio esperado, la desviacion del
TIR y el Valor en Riesgo del mismo, VaR,, que es entendido como el valor minimo del
TIR, que se alcanza con una férmula, para un determinado nivel de confianza e. Por lo
tanto, aquella férmula que proporcione un mayor valor de la TS, del TIR y del VaR, y un
menor valor de la desviacion del TIR se considerara en términos objetivos como la menos
arriesgada. Para las 10 férmulas objeto de analisis, los resultados, se muestran en las tablas
1.2,1.3yL4.

I.4.1.1.- Tasa de sustitucion (TS).

En la tabla 1.2 se muestra el valor de la tasa de sustituciéon (TS) media esperada
para las distintas férmulas en funcién de la edad de jubilaciéon del individuo, y el
coeficiente de ajuste de la tasa de sustituciéon (CA) respecto a la edad de jubilacion de 65
anos.

Tabla I.2: Tasa de sustituciéon media esperada en funcion del salario
promedio para diversas edades y proyeccion de AH (2003).
Formula | TS (60) CA TS (65) TS (70) CA
2,5,6 44,84% 0,723 61,99% 87,24% 1,407
1,3,4 41,45% 0,752 55,14% 76,53% 1,388
9,10 37,07% 0,703 52,74% 76,37% 1,448
7,8 34,26% 0,730 46,92% 67,00% 1,428

Se puede observar que la TS es creciente a medida que aumenta la edad de
jubilacion, lo cual es debido a que el fondo acumulado hasta dicha edad es mayor,
mientras que el nimero de afios para percibir la pensiéon de jubilacion es menor. Las
jubilaciones anticipadas aparentemente quedarfan muy desincentivadas, no tanto por el
descuento que se produciria respecto de la edad de 65 afos (coeficiente de ajuste del
0,723, para las férmulas 2-5-6 de la tabla 1.2), sino porque la TS, ya de por si reducida a

los 65 afios, lo seria mucho mas a los 60 afios.

Las formulas se agrupan en cuatro conjuntos significativos en funciéon de si el
tanto nocional utilizado es VPIB o VSAL o si la revalorizacion de la pension es constante
o se revaloriza en términos reales. Las férmulas que presentan un mayor valor de la TS
son las que se basan en la variacién de los salarios y la cuantia de la pension permanece
constante en términos reales.

En términos de riesgo del beneficiario, resultan mas arriesgadas, puesto que
proporcionan una tasa de sustituciéon menot, las férmulas 7, 8, 9 y 10, que son en las que
la cuantia de la pensién se revaloriza en términos reales.

La TS sobre el salario promedio para la edad de 65 afios, después de 40 afos de
cotizaciones, es de alrededor del 62%, cuando con las reglas actuales del sistema espafol
la tasa superaria el 90% de la base reguladora de los ultimos 15 afios. El mensaje que se
desprende de este resultado es nitido, si las proyecciones empleadas fueran minimamente

13 Véase al respecto la pagina web del suministrador: http://www.mathworks.com/
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verosimiles el sistema de pensiones vigente contiene un desequilibrio futuro muy
importante, que para poder ser resuelto necesitarfa de una rebaja considerable de la
pensién inicial o de una combinacién de severos ajustes paramétricos. Solo para la
jubilacion a los 70 anos, después de 45 de cotizacion, en el mejor de los casos la TS se
acercaria al 87% después de cotizar el 15% de la base de cotizaciéon. En el sistema sueco,
Riksforsakringsverket (2005), pese a que se cotiza un 16% la tasa de sustituciéon prevista
oscila alrededor del 50%, si bien hay que tener en cuenta que se considera un alargamiento
notable de la esperanza de vida.

Un aumento de la TS sélo serfa posible con un esfuerzo extra en la cotizacién muy
importante. Si con las perspectivas de crecimiento derivadas de la proyecciéon de AH
(2003) se quisiera acceder a tasas de sustitucion en funcién del salario promedio del 80%,
para jubilacion a los 65 afios, entonces la tasa de cotizacion 21sigr121ble14 a la contingencia
de jubilacion deberfa ser del 19,36% para la térmula 2 e incluso mayor, del 22,75%, para la
térmula 10.

Los resultados mostrados en este epigrafe ponen de manifiesto un problema de
solvencia en el actual sistema de pensiones. No obstante, para no incurrir en un analisis
sesgado que unicamente considere la primera pension, se hace necesario incluir un
indicador, el TIR, que tenga en cuenta también como evoluciona la cuantia de la pensién a
lo largo del tiempo.

1.4.1.2.- Tanto Interno de Rendimiento (TIR).

Segun Devesa-Carpio et al. (2002), el TIR a priori para un cotizante, en un sistema
de reparto puro con prestaciones de jubilacién, se define como el valor del parametro “1”
de la ley de capitalizaciéon compuesta, que iguala actuarialmente, las cotizaciones con las
prestaciones.

Los resultados del TIR esperado para cada férmula se presentaran por separado
para cada una de las edades de jubilacion consideradas (tablas 1.3, 1.4 y 1.5), asi como su
desviacion, y el porcentaje que ésta representa sobre el TIR esperado.

Tabla I.3: TIR promedio y desviacion tipica del TIR para hombres y mujeres de 65 afios,
proyecciéon AH (2003).

Férmula TIRH Desv %desv Férmula TIRM Desv %desv
10 0,01472 0,00545 37,03% 10 0,02455 0,00539 21,94%
2 0,01393 0,00473 33,94% 2 0,02324 0,00464 19,98%
5 0,01388 0,00518 37,28% 5 0,02319 0,00510 22,01%
6 0,01382 0,00555 40,15% 6 0,02312 0,00548 23,72%
9 0,01319 0,00507 38,45% 9 0,02299 0,00500 21,76%
8 0,01093 0,00447 40,91% 8 0,02095 0,00446 21,29%
1 0,01001 0,00341 34,08% 1 0,01951 0,00339 17,37%
3 0,00996 0,00404 40,50% 3 0,01946 0,00402 20,65%
4 0,00990 0,00452 45,70% 4 0,01939 0,00451 23,26%
7 0,00937 0,00397 42.39% 7 0,01936 0,00396 20,44%

4 En el apéndice técnico 1.6.2 se demuestra que el porcentaje que representa una tasa de sustitucion
cualquiera TS; a un determinado tipo de cotizacién TC; sobre una tasa de sustituciéon dada TS; a un tipo de
cotizacion TC; de referencia es igual al cociente de los tipos de cotizacion (TCi/TC)).
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Tabla I.4: TIR promedio y desviacion tipica del TIR para hombres y mujeres de 60 afios,
proyeccion AH (2003).

Formula TIRH Desv %desv Formula TIRM Desv %desv

—_
o

0,01745 0,00551 31,55% 0,02589 0,00543 20,99%

—_
o

0,01652 0,00459 27,76% 0,02436 0,00449 18,43%

0,01645 0,00516 31,39% 0,02428 0,00508 20,92%

0,01637 0,00563 34.42% 0,02419 0,00556 22,98%

0,01488 0,00462 31,03% 0,02345 0,00460 19,60%

0,01478 0,00503 34,01% 0,02320 0,00494 21,31%

0,01384 0,00332 23,96% 0,02180 0,00327 15,01%

0,01377 0,00409 29,73% 0,02172 0,00406 18,70%

0,01369 0,00469 34,24% 0,02163 0,00466 21,55%

~N | | [—= O || U]
N |~ | [—= O || U]

0,01219 0,00401 32,90% 0,02073 0,00398 19,20%

Es inmediato constatar que aparecen diferencias significativas entre el TIR
esperado de los hombres y el de las mujeres. Asi el TIR esperado de las mujeres, para la
edad de 65 afios, es aproximadamente entre un 66% y un 106% mayor que el de los
hombres, esto es debido, a que a la hora de calcular la pension de jubilacion se utiliza la
esperanza de vida media entre hombres y mujeres.

Por otra parte, si se comparan estos resultados con los obtenidos referentes a la
TS se aprecia que no hay una clara relacion entre ambos conceptos, es mas la férmula con
mayor TIR para todas las edades, 10, tenfa una tasa de sustitucion relativamente baja.
Ademas, también se observa que segin el TIR no se prima el retrasar la edad de
jubilacién, esto es debido a que al depender la cuantia de la pensiéon del crecimiento
futuro y de la evoluciéon de los parametros demograficos, siendo el prondstico futuro
desfavorable, consecuencia de la ralentizacion del crecimiento de las wvariables
macroeconémicas que intervienen en la férmula, e/ resultado de la inversion, TIR, empeora
con el paso del tiempo. Por tanto si el andlisis que realiza el cotizante-beneficiario es
desde este punto de vista dificilmente estarfa dispuesto a prolongar su estancia en el
mercado laboral, pese a que el sistema NDCs se considera, Palmer (1999), que mitiga el
efecto desincentivo al trabajo que se da con un sistema de reparto de prestacion definida,
especialmente si estda mal disefiado.

Tabla I.5: TIR promedio y desviacion tipica del TIR para hombres y mujetes de 70 afios,
proyeccion AH (2003).

Formula TIRH Desv %desv Formula TIRM Desv %desv

—_
o

0,01111 0,00538 48,42% 0,02266 0,00532 23,49%

—_
o

0,01051 0,00482 45.87% 0,02164 0,00502 23,22%

0,01043 0,00516 49,47% 0,02164 0,00475 21,96%

0,01037 0,00545 52,61% 0,02156 0,00510 23,64%

0,01013 0,00509 50,23% 0,02149 0,00540 2511%

0,00692 0,00433 62,52% 0,01870 0,00433 23,13%

0,00621 0,00348 56,01% 0,01765 0,00392 22,20%

0,00613 0,00396 64,69% 0,01757 0,00348 19,79%

0,00606 0,00436 71,97% 0,01749 0,00396 22,67%

~N | [ ]|~ ][O | |U ]
BN SN e N B He ol RN N0, B | NS 2 BN}

0,00590 0,00392 66,41% 0,01742 0,00436 25,04%
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Si se analiza la media y la varianza del TIR conjuntamente se puede representar la
frontera media-varianza. LLas combinaciones llamadas “eficientes”, son aquellas que tienen
la varianza minima de entre aquellas que tienen un mismo rendimiento, o bien aquellas
que proporcionan el rendimiento esperado maximo dentro de todas las alternativas con
una varianza dada. Las alternativas eficientes “dominan” a todas las que no lo son y por
ello se reducen el nimero de posibilidades para un individuo hostil al riesgo y que toma
una decision de manera racional, es decir, considerando riesgo y rendimiento.

En una primera aproximacion, los graficos 1.4 y 1.5, que representan la relacion
media-varianza para hombres y mujeres, muestran que las férmulas 1, 10 y 2, son las
dominantes, debido a que presentan un TIR mayor y menor volatilidad que todas las
demas formulas. Las férmulas 7, 3 y 4 resultarfan claramente no eficientes.

Foérmulas dominantes hombres 65 afios AH (2003)
(Cada punto indica el N° de su féormula)
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Grafico 1.4: Relaciéon media-varianza para hombres de 65 afnos tomando como referencia el

TIR Medio

escenario medio de Alonso y Herce (2003).

Formulas dominantes mujetes 65 afios AH (2003)
(Cada punto indica el N° de su fé6rmula)
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Grafico 1.5: Relaciéon media-varianza para mujeres de 65 afios tomando como referencia el

escenario medio de Alonso y Herce (2003).
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Las férmulas dominantes, practicamente coinciden para el caso de hombres y para
el de las mujeres, hay diferencias para 70 afios. Las mujeres estan beneficiadas por una
menor variabilidad del TIR y ademas obtienen un mayor TIR promedio y el riesgo a
soportar es mucho menor.

En una primera aproximacion se podria afirmar que los valores obtenidos para el
TIR esperado son sorprendentemente bajos sobre todo si se compara con el rendimiento
esperado a legislacion constante en el actual sistema que para la edad de 65 afios se acerca
al 4%. Pero hay que tener en cuenta que este 4% de referencia no se trata de un
rendimiento neto de un aumento de las cotizaciones futuras requerido para financiar las
pensiones prometidas. Siguiendo las argumentaciones de Geanakoplos et al. (1998) este
rendimiento deberfa disminuir notablemente puesto que, para mantener las prestaciones
prometidas y el equilibrio financiero del sistema de reparto, serfa necesario aumentar las
cotizaciones sobre los salarios muy notablemente, lo cual equivale a crear un impuesto al
trabajo. E1 TIR obtenido del sistema de cuentas nocionales es actuarialmente justo'.

Ademas, estas cuantfas de TIR esperado son razonables si se comparan con el
crecimiento promedio de los indices macroeconémicos considerados, que se sitia
entorno a un 1,66% anual para el incremento del PIB o de un 1,84% anual para la
variacion de los salarios segun las proyecciones de Alonso y Herce (2003).

Otro resultado es que el TIR esperado es decreciente a medida que se avanza en la
edad de jubilacion. Ademas el riesgo a soportar es mayor. Por tanto si el analisis que
realiza el cotizante-beneficiario es desde este punto de vista' dificilmente estarfa dispuesto
a prolongar su estancia en el mercado laboral. Esto contradice la creencia de que el
sistema NDCs, Palmer (1999), siempre mitiga el efecto desincentivo al trabajo que se da
con un sistema de reparto de prestacion definida, especialmente si estda mal disefiado.

Si se analiza el riesgo en términos objetivos resultan menos arriesgadas, a tenor del
TIR promedio, la férmula 10; mientras que en términos de desviacion tipica del TIR, la
menos arriesgada serfa la férmula 1.

1.4.1.3.- Valor en Riesgo (VaR).

Ademas del calculo de la desviaciéon del TIR, otra herramienta importante para
medir el riesgo es el Valor en riesgo (VaR). El Valor en Riesgo se ha convertido en una
de las herramientas empleadas para la medicion del riesgo tanto por reguladores, agentes
economicos y académicos. Una de las razones de esta popularidad es la sencillez del
concepto y en especial lo intuitivo de su interpretacion, al ser ésta, la medida (estimacion)

15> No desde el punto de vista del rendimiento que se obtiene en el mercado financiero, sino con el
rendimiento del sistema de reparto que hace que se mantenga el equilibrio financiero. Véase sobre este
aspecto el trabajo de Queisser y Whitehouse (2006).

16 A la hora de tomar la decisién de jubilarse anticipadamente al menos considerara o deberfa considerar las
siguientes cuestiones: la cuantfa de la pensién a recibir en relaciéon con sus necesidades, la valoracion,
Valdés-Prieto (2002), que realiza de la disponibilidad de tiempo adicional para el ocio, su estado de salud, el
interés por el trabajo que realiza, el posible acceso a un puesto de trabajo mejor, etc. Palmer (2001) indica
que hay evidencia empirica de que el individuo tiende a jubilarse tan pronto como le es permitido, por lo
que hay que ser muy cuidadoso a la hora de establecer la edad minima de jubilacién. De acuerdo con el
trabajo de Devesa y Devesa (2007) el sistema espafol de pensiones presenta un claro desincentivo a la
jubilacién anticipada, pese a ello, en el régimen general, el 62,33% de las altas de pensiones de 2006 se
realizaron a una edad inferior a 65 aflos.
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de la maxima pérdida posible para un horizonte de tiempo y un nivel de significacion
determinado, bajo circunstancias consideradas como “normales en el mercado”.

En el analisis que se desarrolla, el VaR_ es definido como el valor minimo del TIR
con un determinado nivel de confianza . Asi, un VaRy; del 0,61% para la férmula 2
implica que solamente un 5% de las veces (suponiendo un nivel de confianza del 95%),
en condiciones normales, el TIR de un hombre de 65 afios sera inferior a 0,61%.

Suponiendo que el nivel de confianza es igual al 95%, se obtienen los resultados
de la tabla 1.6. Las férmulas dominantes son, nuevamente, la 2 y la 10.

Tabla I.6: VaR 95 para hombres y mujeres, diversas edades de jubilacion y proyeccion de AH

(2003).
VaRH VaRH VaRH VaRM VaRM VaRM
For. (60) For. (65) For. (70) For. (60) For. (65) For. (70)

2 0,0090 2 0,0061 2 0,0025 2 0,0170 10 0,0156 10 0,0139
1 0,0084 10 0,0057 10 0,0022 10 0,0168 2 0,0155 2 0,0137
10 0,0082 5 0,0053 5 0,0019 1 0,0165 5 0,0147 9 0,0133
5 0,0079 9 0,0047 9 0,0017 8 0,0158 9 0,0147 5 0,0130
8 0,0073 6 0,0046 6 0,0013 5 0,0158 6 0,0140 6 0,0126
6 0,0069 1 0,0043 1 0,0004 9 0,0150 1 0,0139 1 0,0118
3 0,0069 8 0,0035 8 -0,0002 3 0,0149 8 0,0135 8 0,0116
9 0,0064 3 0,0032 3 -0,0004 6 0,0149 3 0,0128 7 0,0112
4 0,0059 7 0,0028 7 -0,0006 7 0,0141 7 0,0128 3 0,0110
7 0,0055 4 0,0024 4 -0,0011 4 0,0139 4 0,0119 4 0,0103

Para cualquier edad de los hombres la férmula que proporcionarfa mejor valor de
VaR 5 es la 2, que utiliza para la revalorizacion de las cotizaciones la VSAL y la pension
permanece constante en términos reales. Las mujeres solo elegirfan esa férmula a la edad
de 60 afios, optando por la férmula 10 a las edades de 65 y 70 anos. Hay que resaltar que
la férmula 10 proporcionaria una pension inicial-tasa de sustituciéon notablemente mas
baja a cualquier edad que la férmula 2, 37% frente al 44% a la edad de 65 afios, pero la
revalorizacion de la pension se realizara al mismo ritmo que lo hagan los salarios en la
férmula 10 frente a la constancia en términos reales de la férmula 2. Parece pues logico el
resultado de las mujeres sustentado en su mayor esperanza de vida.

La variacion de la edad de jubilacion respecto de la considerada normal (65 afios)
altera también notablemente el valor del VaR, ;. La anticipacion de la edad de jubilacion
aumenta los VaR,; y el diferimiento los disminuye notablemente. Cabe concluir que
tampoco en términos de VaR,,; se primarfa el retrasar la edad de jubilacion, ya que el
VaR para una edad de jubilacién de 60 afios sera mayor que el resultante con 65 afios, y
éste a su vez sera mayor que el que se obtiene con 70 afios.

En general la peor féormula en términos de VaR,s es la 4, que utiliza para la
revalorizacién de las cotizaciones el VPIB y para las pensiones el diferencial de la VSAL;
esto es debido a que la dispersion del valor del TIR respecto a su valor medio ya de por si
reducido, como se puede observar en las tablas del subepigrafe anterior, es uno de los
mayores.
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Los resultados de este epigrafe, si bien indican las férmulas dominantes y las que
habria que descartar, no permiten al beneficiario decantarse por ninguna de las férmulas
propuestas de una forma categérica. Habria que introducir la valoracién del riesgo por
parte del beneficiario a través de su aversion al mismo. Esto se realiza en el siguiente
subepigrafe.

I.4.2.- Riesgo del beneficiario en términos subjetivos.

Para realizar un analisis global del riesgo, es necesario introducir la subjetividad de
la valoracion del mismo por el beneficiario a través de su aversion al riesgo. Resulta
equivalente analizar la rentabilidad en términos de Markowitz que hacetlo en términos de
funcion de utilidad.

1.4.2.1- Funcion de Markowitz.

En este caso se muestran los resultados obtenidos tras aplicar la teoria de
Markowitz'’, que obtuvo la utilidad esperada cuadritica.

En la tabla 1.7 se muestra la jerarquizacion de las férmulas mas relevantes segun el
criterio de la funcién de Markowitz para hombres y mujeres, de 65 afios, con distintos
valores de aversion al riesgo (y)'. Siguiendo la metodologia empleada por Feldstein y
Ranguelova (2001) se utilizan unos valores de aversion al riesgo, en relacion tanto a la
variable determinante (1+TIR) media de cada férmula como a las diferencias entre las
férmulas analizadas. Los valores que se utilizan de y dependen en gran medida de las
relaciones entre los valores de las féormulas que se quieren jerarquizar. Si las diferencias
son pequefias, como ocurre con el TIR, entonces la aversion al riesgo y tomara valores
representativos mucho mas elevados. Los individuos (hombres y mujeres) neutrales al
riesgo o no muy adversos al riesgo preferiran la férmula 10 en la que prima la rentabilidad.
Sin embargo, aquellos individuos con un grado de aversion al riesgo mas marcado se
decantaran por la férmula 2, que es la preferida cuando se aplica el criterio del VaR o, para
los hombres y para las mujeres con menor edad de jubilaciéon. En el rango de valores de y

usados en la tabla 1.7, la férmula 1 nunca es preferida.

Tabla I.7: Jerarquizacion de las formulas eficientes segun el criterio de la
funcion de Markowitz para hombres y mujeres, de 65 afios, con distintos
valores de aversion al riesgo y para la proyeccién de AH (2003).

y=0 y =50 y =100 y =150 y=200 | y=300 | y=400

Hombres
10 10 10 10 10
10 10
Mujeres
10 10 10 10 10 10

7 También se han realizado los cilculos de la utilidad de (1+TIR) a través de una funcién de utilidad
potencial obteniéndose idénticos resultados.
18 Su definicion esta en el apéndice 1.6.5.
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En la tabla 1.8 se muestra la férmula preferida para cada edad segun la funciéon de
Markowitz para hombres y mujeres, con distintos valores de aversion al riesgo (y) y
proyecciones. Las férmulas que resultan preferibles por el beneficiario son la 10 y la 2, el
primero para aquellos individuos mas adversos al riesgo, y el segundo para los neutrales o
menos adversos al riesgo.

Tabla I.8: Formulas preferida para cada edad segun la funcion de Markowitz para
hombres y mujeres, de 65 afios, con distintos valores de aversion al riesgo y para la
proyeccion de AH (2003).

Edad y=0 y=50 | y=100 | y=150 | vy =200 Y =400
60 H 10 10 10 10
65 H 10 10 10 10
70 H 10 10 10 10
60 M 10 10 10 10
65 M 10 10 10 10
70 M 10 10 10 10

1.4.2.2- Utilidad de la pensién con CRRA.

Para completar el analisis del riesgo, se considera la evolucion de la pensién a lo
largo de toda la vida pasiva del individuo, en términos de utilidad con aversion relativa al
riesgo constante (CRRA) .

En la tabla 1.9 se presenta la jerarquizacion de las férmulas mas relevantes segun la
utilidad de la pension para hombres y mujeres, con distintos valores de aversion al riesgo
(B). Los valores de aversion relativa al riesgo (B) que se van a utilizar oscilan de 1 a 5.
Feldstein y Ranguelova (2001) proporcionan argumentos cualitativos en los que se
justifica que para la aplicacién de funciones de utilidad del tipo CRRA al caso del analisis
de las pensiones no deberfan utilizarse valores de aversion relativa al riesgo muy elevados.

Tabla I1.9: Jerarquizacion de las férmulas eficientes segun la
utilidad de la pensién para hombres y mujeres, con distintos
valores de aversion al riesgo y proyeccion AH (2003).
=0 | p=1 [ B=2 [ B=3 | B=s

Hombres

10 10

6 10 10

Mujeres
10

Los resultados son practicamente idénticos a los del epigrafe anterior. Las
féormulas preferidas son la 10 y la 2 en funcién del cudl sea el grado de aversion relativa al

19 Su definicion esta en el apéndice 1.6.6.
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riesgo del individuo. Los individuos menos adversos elegiran la férmula 10, a medida que
aumente el grado de aversion los individuos se iran decantando por la férmula 2 (pension
inicial mayor, pero constante en términos reales).

En la tabla I1.10 se presenta la férmula elegida para cada edad segun la utilidad de
la pensién para hombres y mujeres, con distintos valores de aversion relativa al riesgo ()
y la proyeccion base de AH (2003). Se observa como para individuos neutrales al riesgo o
poco adversos su decision no varia aunque se modifique la edad de jubilacion. La aversion
critica esta situada en 2 o 3, es en estos valores donde se realiza el cambio desde la
formula 10 a la 2. Para los individuos muy adversos su decisién no se modifica,
escogiendo todos ellos la férmula 2.

Tabla I.10: Férmula preferida para cada edad segin la utilidad de la pension
para hombres y mujeres, con distintos valores de aversion al riesgo y
proyecciéon AH (2003).

Edad g = B=
60 H 10 10
65 H 10 10
70 H 10 10
60 M 10 10
65 M 10 10
70 M 10 10

Queda demostrado que el grado de aversién al riesgo del beneficiario es también®
relevante en los sistemas de cuentas nocioanles, ya que influye en la elecciéon de las
tormulas preferidas por parte del individuo.

I.5.- ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

En este epigrafe se realiza un analisis de sensibilidad respecto a cambios en las
tasas de supervivencia, del crecimiento promedio esperado del PIB derivado de las
proyecciones macroeconémicas medias utilizadas y del cambio en la proyeccion
macroeconomica base.

I.5.1.- Sensibilidad de los resultados ante aumentos de la tasa de supervivencia.

En este subepigrafe se realiza un analisis de sensibilidad de los resultados frente a
cambios de la tasa de supervivencia. Es un hecho que en los dltimos 50 afios se ha
producido un incremento de la longevidad en la mayorfa de los paises desarrollados,
tenémeno, Goerlich y Pinilla (2005), del que Espafia también ha participado. De acuerdo
con las tablas de mortalidad del INE de 1950 la esperanza de vida a la edad de 65 afios era
de 11,83 y 13,48 afios para hombres y mujeres respectivamente. Las tablas del INE de
1998-1999, que son las que se han utilizado en todos los calculos anteriores, indican que la
esperanza de vida a la edad de 65 afos se ha incrementado en un 36% para los hombres y
en un 49% para mujeres. Dado el planteamiento que se realiza, la persona que se
incorpore ahora al mercado laboral, a la edad de 25 afos, suponiendo jubilacion a los 65,
empezaria a cobrar su pension en el afio 2046. Es razonable pensar que la esperanza de

20 El grado de aversion al riesgo es un factor muy importante en los sistemas de capitalizacién de aportacion
definida en los que los cotizantes tiene que decidir el tipo de fondo en el que invertir sus recursos.

33



Capitulo I. Cuentas nocionales de aportacion definida (NDC’s): Solvencia y riesgo

vida habra aumentado ain mas, y se tendrian que utilizar tablas de mortalidad que
reflejasen mejor el incremento de la longevidad. Ademas una de las virtudes
fundamentales que se predica de las NDCs es que pueden hacer frente a los cambios
demograficos y econémicos mediante el disefio de su férmula de célculo de la pension
inicial.

I.5.1.1.- Cambios anticipados de la tasa de supervivencia.

Se supone que la autoridad que rige el sistema de pensiones es capaz de anticipar
ese alargamiento de la longevidad™, y que éste se manifiesta en un cambio de las tablas de
mortalidad validas para el calculo de la cuantia de la pension inicial. Se utilizan las tablas
de mortalidad GR-95 de experiencia suiza, que ya se estan aplicando desde hace varios
afios por las companias de seguros para la comercializacién de rentas vitalicias en Espafia.
Segun estas tablas de mortalidad, la esperanza de vida de hombres y mujeres a la edad de
65 anos es de 20,47 y 27,15 afios respectivamente. Si, para la determinacion de la pension
inicial a los 65 afios se considera que el capital nocional se iguala a una renta actuarial
constante prepagable a un tipo de interés técnico real del 3%, se obtiene un valor del
factor de conversion G=16,65 frente al 13,94 que se obtenia con las tablas PEMF-1998-
1999; estos valores se aplican a los seis primeras férmulas, que proporcionan una pension
inicial mayor, pero con valor constante en términos reales. Si se considera un tipo de
interés técnico real de 1,25%, el valor de G con las tablas GR-95 es de 19,52, frente al
16,38. Estos dos dltimos valores se aplican a las 4 férmulas finales, que suponen una
pensioén inicial menor pero revalorizable en términos reales.

Los resultados que se muestran en la tabla 1.11 son reveladores, el sistema de
cuentas nocionales reacciona ante un cambio anticipado de la tasa de supervivencia con
una reduccién automatica de la tasa de sustitucion para tratar de mantener el equilibrio
actuarial entre cotizaciones y pensiones. Como puede apreciarse, la tasa de sustitucion
promedio esperada descenderfa en cualquiera de los casos alrededor de 10%, quedando en
el mejor de los casos en un 51% del salario promedio™. El ajuste no serfa ni completo ni
perfecto ya que el TIR aumentarfa ligeramente debido a que el descenso en la pension
inicial no compensaria suficientemente el alargamiento previsto de la longevidad. Por eso
serfa necesario algun retoque adicional con la finalidad de dejar el TIR sin cambio. El
VaR,; del TIR también aumentaria como consecuencia de la mayor longevidad prevista.

21 En Suecia y en Brasil hay un proceso de ajuste automatico anual de los pardmetros demograficos basados
en las tasas de supervivencia observadas. En Italia, Brugiavini y Peracchi (2005), la revisién es cada diez
afios. Con el fin de evitar manipulaciones politicas no deseadas, se considera mas adecuado, Diamond
(2005), que los ajustes se realicen anualmente con datos reales en lugar de con proyecciones.

22 Los resultados son muy parecidos a los del sistema sueco de acuerdo con las proyecciones del
Riksforsikringsverket (2005).
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Tabla I.11: TS promedio, TIR promedio y VaR del TIR con GR-95 y con AH (2003). Comparacion
con PEMF-98-99.

TS(65) TIRH(65) TIRM(65) VaRH(65) | VaRM(65)
Fér.| GR | PE |Fér.| GR PE GR PE | GR | PE | GR | PE
2 | 51,89% | 61,99% | 10 | 0,01506 | 0,01472 | 0,02522 | 0,02455 | 0,0066 | 0,0057 | 0,0169 | 0,0156
5 | 51,89% | 61,99% | 2 | 0,01423 | 0,01393 | 0,02351 | 0,02324 | 0,0071 | 0,0061 | 0,0166 | 0,0155
6 |51,89% | 61,99% | 5 | 001413 | 0,01388 | 0,02341 | 0,02319 | 0,0061 | 0,0053 | 0,0156 | 0,0147
1 |46,16% | 5514% | 6 | 0,01405 | 0,01382 | 0,02332 | 0,02312 | 0,0053 | 0,0046 | 0,0148 | 0,0140
3 46,16% | 5514% | 9 | 0,01334 | 0,01319 | 0,02343 | 0,02299 | 0,0056 | 0,0047 | 0,0158 | 0,0147
4 146,16% | 5514% | 8 | 001162 | 0,01093 | 0,02203 | 0,02095 | 0,0046 | 0,0035 | 0,0151 | 0,0135
9 |42,09% | 52,74% | 1 | 001062 | 0,01001 | 0,02014 | 0,01951 | 0,0055 | 0,0043 | 0,0151 | 0,0139
10 |42,09% | 52,74% | 3 | 0,01052 | 0,00996 | 0,02004 | 0,01946 | 0,0042 | 0,0032 | 0,0138 | 0,0128
7 |3745% | 46,92% | 4 | 001043 | 0,00990 | 0,01994 | 0,01939 | 0,0032 | 0,0028 | 0,0128 | 0,0128
8 | 3745%  4692% | 7 | 000987 | 0,00937 | 0,02021 | 0,01936 | 0,0037 | 0,0024 | 0,0141 | 0,0119

I.5.1.2.- Cambios no anticipados de la tasa de supervivencia.

En este subepigrafe, a diferencia del anterior, se supone que la autoridad que rige
el sistema de pensiones no es capaz de anticipar ese alargamiento de la longevidad o que
reconociéndolo, no posee la valentia politica suficiente para aplicarlo inmediatamente, con
lo que la féormula del calculo de la pension utilizarfa los parametros demograficos
derivados de la tablas PEMF-98-99, pero en cambio la longevidad responderia a las tablas
de supervivencia GR-95. El efecto de esta situaciéon se manifiesta en la tabla 1.12 y se
compara con la situacién inicial (en las tablas 1.2 a 1.6).

ILa TS promedio permanecerfa sin cambio, pero el TIR promedio esperado
aumentarfa notablemente tanto para hombres como para mujeres, alrededor de un 0,7%
adicional, debido a que de promedio los hombres y mujeres cobrarian 4 y 7 afios mas de
pensiéon respectivamente en relacion a lo inicialmente estimado. Esta situacion crearfa un
desequilibrio financiero, ya que como han descrito Settergren y Mikula (2005), estos
cambios no anticipados de la mortalidad derivarfan en la violacién de la regla Samuelson-
Aaron, ya que el TIR promedio implicito del sistema, para cualquiera de los modelos,
superarfa el crecimiento promedio estimado del PIB para el periodo segin la proyeccion
de AH (2003), en todo caso inferior al 1,8%. Esto confirma el resultado de Valdés-Prieto
(2000) de que las cuentas nocionales no alcanzan a garantizar la estabilidad financiera
automatica.
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Tabla I.12: TS promedio, TIR promedio y VaRys del TIR con cambios no anticipados (CNA) de
la tasa de supervivencia y con AH (2003). Comparaciéon con PEMF-98-99.

TS(65) TIRH(65) TIRM(65) VaRH(65) VaRM(65)
Fér.| GR | PE |Fér.| GR PE GR PE GR PE | GR | PE
2 161,99% | 61,99% | 10 | 0,02184 | 0,01472 | 0,03155 | 0,02455 | 0,0133 | 0,0057 | 0,0232 | 0,0156
5 161,99% | 61,99% | 9 | 0,02019 | 0,01319 | 0,02982 | 0,02299 | 0,0123 | 0,0047 | 0,0221 | 0,0147
6 | 61,99%  61,99% | 2 |0,01984 | 0,01393 | 0,02878 | 0,02324 | 0,0126 | 0,0061 | 0,0217 | 0,0155
1 [5514% | 55,14% | 5 |0,01976 | 0,01388 | 0,02869 | 0,02319 | 0,016 | 0,0053 | 0,0208 | 0,0147
3 |5514% | 5514% | 6 | 0,01968 | 0,01382 | 0,02860 | 0,02312 | 0,0109 | 0,0046 | 0,0200 | 0,0140
4 |5514% 5514% | 8 | 0,01842  0,01093 | 0,02835 | 0,02095 | 0,0113 | 0,0035 | 0,0214 | 0,0135
9 |52,74% | 52,74% | 7 | 001673 | 0,00937 | 0,02659 | 0,01936 | 0,0105 | 0,0024 | 0,0204 | 0,0119
10 |52,74% | 52,74% | 1 | 0,01625 | 0,01001 | 0,02541 | 0,01951 | 0,0110 | 0,0043 | 0,0202 | 0,0139
7 1 46,92% | 46,92% | 3 | 0,01616 | 0,00996 | 0,02531 | 0,01946 | 0,0098 | 0,0032 | 0,0190 | 0,0128
8 | 46,92% | 46,92% | 4 | 001607 | 0,00990 | 0,02522 | 0,01939 | 0,0089 | 0,0028 | 0,0181 | 0,0128

I.5.2.- Sensibilidad de los resultados ante aumentos del crecimiento promedio
esperado del PIB y sus componentes.

A continuacion se realiza un analisis de sensibilidad de la TS, PIB y VaR,;
resultante ante aumentos del crecimiento promedio esperado del PIB y sus componentes.
Se consideran dos hipoétesis adicionales: 1.-El crecimiento promedio es un 50% mayor al
de la hipotesis basica, es decir los valores de las estimaciones medias de la variacion del
PIB se multiplican por 1,5. 2.- El crecimiento promedio es un 100% mayor al de la
hipétesis basica, es decir los valores de la hipotesis basica para la variacién del PIB se
multiplican por 2.

En la tabla I1.13 se muestra la TS media esperada en funcién del salario promedio
para diversas proyecciones y sus variaciones. El resultado es el esperado: la TS de
sustitucion aumenta hasta alcanzar en alguno de los casos casi el 85%. La reaccion del
sistema de cuentas nocionales a un mayor crecimiento econémico es un aumento de la
tasa de sustitucion. Esto se debe a que si las tasas de longevidad permanecen constantes al
aumentar el capital nocional por efecto de una mayor revalorizacion de las cotizaciones, el
resultado es un incremento de la pensién inicial y consecuentemente la TS se incrementa.

Tabla 1.13: TS media esperada a la edad de 65 afios en funcion
del salario promedio y sus variaciones.

Férmula| AH (2003) AH (2003)x1,5 AH (2003)x2
2,5,6 61,99% 73,23% 85,47%
1,3,4 55,14% 61,51% 67,88%

9,10 52,74% 62,31% 72,72%
7,8 46,92% 52,34% 57,76%

El efecto sobre el TIR promedio de hombres y mujeres (Tabla 1.14) y sobre el
VaR 45 del TIR, todavia son mas claros que sobre la TS. Por lo que hace referencia al TIR
se observa un incremento mas que proporcional en el caso de los hombres y un aumento
menos que proporcional, en el caso de las mujeres.
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Tabla I.14: TIR promedio a la edad de 65 afios y sus variaciones.

AH (2003) AH (2003) x 1,5 AH (2003) x 2
Férmula H M Formula H M Formula H M
10 0,01472 | 0,02455 10 0,02449 | 0,03440 10 0,03426 | 0,04426
2 0,01393 | 0,02324 9 0,02217 | 0,03203 9 0,03115 | 0,04107
5 0,01388 | 0,02319 2 0,02066 | 0,02992 2 0,02741 | 0,03662
6 0,01382 | 0,02312 5 0,02061 | 0,02987 5 0,02736 | 0,03657
9 0,01319 | 0,02299 6 0,02055 | 0,02980 6 0,02730 | 0,03650
8 0,01093 | 0,02095 8 0,01873 | 0,02894 8 0,02654 | 0,03693
1 0,01001 | 0,01951 7 0,01633 | 0,02648 7 0,02329 | 0,03361
3 0,00996 | 0,01946 1 0,01457 | 0,02412 1 0,01906 | 0,02868
4 0,00990 | 0,01939 3 0,01452 | 0,02407 3 0,01901 0,02862
7 0,00937 | 0,01936 4 0,01445 | 0,02400 4 0,01894 | 0,02855

En el aspecto del VaR,; del TIR, (Tabla 1.15) como no podia ser de otra manera,
también se observa un incremento del valor minimo garantizado.

Tabla I.15 : VaR a la edad de 65 afios y sus variaciones.

AH (2003) AH (2003) x 1,5 AH (2003) x 2

Foér. | VaRH | For. | VaRM | For. | VaRH | Fér. | VaRM | For. | VaRH | Fér. | VaRM
2 0,0061 10 0,0156 10 0,0154 10 0,0254 10 0,0252 10 0,0352
10 0,0057 2 0,0155 9 0,0136 9 0,0237 9 0,0226 9 0,0327
5 0,0053 5 0,0147 2 0,0127 2 0,0221 2 0,0194 8 0,0295
9 0,0047 9 0,0147 5 0,0119 8 0,0215 8 0,0191 2 0,0288
6 0,0046 6 0,0140 8 0,0113 5 0,0213 5 0,0186 5 0,0279
1 0,0043 1 0,0139 6 0,0112 6 0,0206 6 0,0179 6 0,0272
8 0,0035 8 0,0135 7 0,0097 7 0,0199 7 0,0166 7 0,0270
3 0,0032 3 0,0128 1 0,0088 1 0,0184 1 0,0133 1 0,0230
7 0,0028 7 0,0128 3 0,0078 3 0,0173 3 0,0122 3 0,0218
4 0,0024 4 0,0119 4 0,0068 4 0,0164 4 0,0113 4 0,0209

Queda demostrado que si no se esta dispuesto a realizar un mayor esfuerzo en la
cotizacién, ain con carreras de cotizacion mas extensas que las actuales, y dada la
previsible evolucion de la longevidad, la unica manera de poder mantener unas pensiones
iniciales aceptables, que sean compatibles con la viabilidad financiera del sistema publico
de pensiones de jubilacién, es, que el crecimiento promedio futuro del PIB sea mucho
mayor que el pronosticado por AH (2003), lo que esta fuera del alcance de la autoridad
que gobierna el sistema de pensiones.

I.5.3.- Sensibilidad de los resultados ante un cambio en la proyeccion
macroeconomica base.

En este dltimo subepigrafe se realiza un analisis de sensibilidad de la TS en
funcion del salario promedio, del TIR, del VaR;y y de la seleccion de formulas en
funcién de la aversion al riesgo, a la edad de 65 anos, ante cambios en la proyeccion

macroeconomica base. Se mide el efecto de sustituit el escenario macroeconémico basico
de Alonso y Herce (2003), por las proyecciones del MTAS (2005) y la de 1a UE (2005).
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Tabla I1.16: Tasa de sustituciéon media esperada en funcién del salario promedio
A la edad de 65 afios para diversas proyecciones.

Formula AH (2003) MTAS (2005) UE (2005)
2,5,6 61,99% 55,52% 59,88%
1,3,4 55,14% 52,46% 52,02%

9,10 52,74% 47,24% 50,95%
7,8 46,92% 44,64% 44,26%

En la Tabla 1.16 se muestra que con las nuevas proyecciones, las tasas de
sustitucion disminuyen como era de esperar, ya que el promedio de crecimiento
econémico futuro disminuye en relacién con la proyeccion de Alonso y Herce (2003). El
escenario mas pesimista es, sin duda, el previsto por el MTAS (2005), y es por tanto el que
proporciona una tasa de sustitucién menor.

En la Tabla .17 se presenta el TIR promedio a la edad de 65 afios para diversas
proyecciones. Llaman la atencién los siguientes hechos:

Tabla I.17: TIR promedio a la edad de 65 afios para las diversas proyecciones.
AH (2003) MTAS (2005) UE (2005)
Formula H M Foérmula H M Foérmula H M
10 0,01472 0,02455 0,00990 | 0,01932 0,01269 | 0,02206
I 001393 | 0,02324 5 0,00985 | 0,01926 5 0,01264 | 0,02201
5 0,01388 0,02319 6 0,00978 | 0,01920 6 0,01258 | 0,02194
6 0,01382 0,02312 1 0,00808 | 0,01759 10 0,01254 | 0,02239
9 0,01319 0,02299 3 0,00803 | 0,01754 9 0,01002 | 0,01980
8 0,01093 0,02095 4 0,00797 | 0,01747 1 0,00795 | 0,01755
1 0,01001 0,01951 10 0,00682 | 0,01659 8 0,00793 | 0,01801
3 0,00996 0,01946 9 0,00624 | 0,01600 3 0,00790 | 0,01749
4 0,00990 0,01939 8 0,00502 | 0,01488 4 0,00784 | 0,01742
7 0,00937 0,01936 7 0,00443 | 0,01429 7 0,00534 | 0,01535

1.-Con la proyeccion (oficial) del MTAS (2005) los resultados del TIR caen
notablemente: disminuyen mas de un 40% para hombres y mas de un 20% para mujeres.
Si bien la proyecciéon de la UE (2005) también muestra caidas, son menores que en el
escenario base.

2.- También con la proyeccion (oficial) del MTAS (2005) se produce una
alteraciéon notable en cuanto a la jerarquizaciéon de las férmulas en funciéon del TIR
esperado, pasan a dominar las férmulas que proporcionan una mayor pension inicial con
cuantfa estable en términos reales a lo largo del tiempo frente a las de pension inicial
menor y crecimiento de la cuantia en términos reales.

En los graficos 1.6-1.9 se representa el TIR medio esperado para hombres y
mujeres en relacion con la varianza, de cada una de las férmulas nocionales, con las
proyecciones del MTAS (2005) y de la UE (2005). Las férmulas dominantes, en términos
de riesgo y rentabilidad, son la 1 y la 2, lo cual coincide con la conclusién obtenido al
trabajar con las proyecciones de Alonso y Herce (2003). Quedaria eliminada, en cualquier
seleccion racional que considere media y varianza, la férmula 10, en ambas proyecciones
(excepto para las mujeres con la proyeccion de la UE), aunque con mayor claridad en la
del MTAS (2005), puesto que pronostica un decrecimiento de los salarios.
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Grafico 1.6: Relacion media-varianza para hombres de 65 afios tomando cono referencia el
escenario medio de 1la UE (2005).
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Grafico 1.7: Relaciéon media-varianza para mujeres de 65 afios tomando cono referencia el
escenario medio de la UE (2005).
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Grafico 1.8: Relacion media-varianza para hombres de 65 afios tomando como referencia el

escenario medio de MTAS (2005).

Formulas dominantes mujeres 65 afios MTAS
(Cada punto indica el N° de su férmula)

2,10%
2,00%
e 2 *5 6
1,90% 24
.o /
B 1,80% ¢
5 3 o4
; 1,70%
¢10
1,60% *?
1,50% *8
*7
,40%
0,0012%  0,0015%  0,0018%  0,0021%  0,0024%  0,0027%  0,0030%  0,0033%
Varianza del TIR

Grafico 1.9: Relaciéon media-varianza para mujeres de 65 afios tomando como referencia el

escenario medio de MTAS (2005).

En la Tabla 1.18 se muestra el VaR;o; a la edad de 65 afios para diversas
proyecciones. También en este caso se encuentran resultados relevantes.
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Tabla I.18: VaR a la edad de 65 afios y para diversas proyecciones.

AH (2003) MTAS(2005) UE (2005)

Formula | H65 M65 | Férmula | H65 M65 | Férmula | H65 M65
2 0,00608 | 0,01551 0,00237 | 0,01194 2 0,00483 | 0,01433
10 0,00568 | 0,01556 2 0,00202 | 0,01160 5 0,00400 | 0,01349
5 0,00526 | 0,01468 3 0,00132 | 0,01087 10 0,00343 | 0,01339
9 0,00473 | 0,01466 5 0,00120 | 0,01076 6 0,00332 | 0,01282
6 0,00458 | 0,01401 6 0,00052 | 0,01010 |INNM 0,00227 | 0,01191

I 0,00433 | 0,01386 4 0,00043 | 0,00994 9 0,00150 | 0,01142
8 0,00350 | 0,01354 7 -0,00219 | 0,00770 3 0,00117 | 0,01080
3 0,00324 | 0,01279 9 -0,00232 | 0,00761 8 0,00048 | 0,01060
7 0,00276 | 0,01277 10 -0,00235 | 0,00755 4 0,00029 | 0,00988
4 0,00237 | 0,01186 8 -0,00244 | 0,00743 7 -0,00130 | 0,00878

1.- La proyeccion de la UE (2005) presenta una ordenaciéon parecida a la de la
AH, si bien los valores minimos asegurados pasan a ser menores para todas las formulas,
e incluso en algunos casos ese no es positivo.

2.-Con la proyeccion del MTAS (2005) la jerarquizaciéon cambia manifiestamente,
segun el criterio del VaR la férmula preferida serfa la 1, que en la proyeccion de la AH
(2003) era la sexta. De igual manera, la férmula 10 que en la proyeccion de AH (2003) era
la segunda, con MTAS (2005) pasa a ser la pendltima y ademas con valor negativo.

En el grafico 1.10 en el que se muestra el TIR medio, y los percentiles al 5% y al
95% (VaRy;) para cada modelo, para los hombres de 65 afios, con las distintas
proyecciones de valores medios, puede verse con mayor nitidez lo comentado para la

tabla 1.18.

TIR medio y percentiles al 5% y al 95% para cada momento
0,0255

0,0225

0,0195

0,0165

o

0,01357]

0,0105]

Valor real

0,0075 |
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* Percentil 5 ™ TIR medio ¥ Percentil 95

Grafico I.10: Tir medio, y percentiles al 5% y al 95% para cada modelo y con hombres de 65 afios,
utilizando las proyecciones de valores medios de Herce y Alonso (2003), MTAS (2005) y UE
(2005).
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En la tabla 1.19 se muestra la seleccién racional de férmulas nocionales para
diferentes grados de aversion al riesgo, tanto desde el punto de vista de la aproximaciéon
de Markowitz como desde el punto de vista de la utilidad de la pensién, con los diferentes
escenarios macroeconomicos. Aquellos decisores extremadamente adversos seleccionan
la férmula 1, decantandose el resto por la 2.

Tabla 1.19: Formula preferida para hombres y jubilacion a los 65 afios.

Preferencias segun la funcién de Markowitz, con distintos valores de aversion al riesgo (8).

Proyeccion y=0 y =50 y =100 y =200 y =300 y =400
MTAS (2005) 2 2 2 2 2 1
UE(2005) 2 2 2 2 2 2
Preferencias segun la utilidad de la pensién, con distintos valores de aversion al riesgo (§).
Proyeccion =0 g=1 B =2 B =3 B=5 g =10
MTAS (2005) 6 2 2 2 2 1
UE(2005) 6 2 2 2 2 2

A la vista de los anteriores resultados se puede afirmar que la jerarquizacion de las
térmulas de pension es sensible a la estructura de la proyeccion macroeconémica basica,
dependiendo si el crecimiento futuro del PIB es dominado por el crecimiento de la
poblacién cotizante o bien por la productividad (salarios). No obstante, un decisor hostil
al riesgo y que tome una decisién de manera racional, es decir, considerando riesgo y
rentabilidad, en la mayoria de los casos, se decantaria por la férmula 2, basada en una
pension inicial mayor y constante en términos reales.

L6.- APENDICE TECNICO.
1.6.1.- Alternativa para el calculo de la pension inicial de jubilacion.

En este caso, la pension inicial de jubilacién se calcula teniendo en cuenta la

expresion [1], donde a7 es el valor actual a la edad x; de una renta actuarial prepagable,
]

variable en progresion geométrica de razéon (1+ o), y a un tipo de interés técnico real del

3%.

La razéon de la progresion geométrica depende de la evoluciéon futura de la
pension, de este modo, si la pensién se mantiene constante en términos reales (formulas
1-6) la razon es igual a cero, por el contrario si la revalorizacion de la pension se realiza al
VPIB (férmula 7 y férmula 9) o VSAL (férmula 8 y férmula 10) la razén es igual al valor
promedio real del indice macroeconémico en el futuro al que se revalorizan las pensiones
desde que el individuo alcanza la edad de jubilacion hasta que fallece, en este caso, 1,016 y
1,02 respectivamente, considerando una edad de jubilacién de 65 anos y la proyeccion de
AH (2003). Segin esto, el valor de G, considerando las tablas PEMF-98-99, es de 13,94
(férmulas 1-6), 16,14 (férmula 7 y férmula 9) y 16,82 (férmula 8 y férmula 10). Este valor
se obtiene promediando la esperanza de vida del hombre y la mujer.

En la siguiente tabla, 1.20 se muestra el valor de la tasa de sustitucion (TS) media

esperada para las distintas féormulas para la edad de jubilacion de 65 anos. Estos resultados
son muy similares a los anteriormente calculados (tabla 1.2).
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Tabla I.20: Tasa de sustituciéon media esperada en funcion del salario
promedio, para hombres y mujeres de 65 afios y proyeccion de AH (2003).
Formula TS (65)
2,5,6 61,99%
1,3, 4 55,14%
9 53,55%
10 51,36%
47,63%
45,69%

Los resultados del TIR esperado para cada férmula para hombres y mujeres con
edad de jubilacion de 65 afios se presentan en la siguiente tabla, asi como su desviacion, y
el porcentaje que ésta representa sobre el TIR esperado. Se observa como en este caso
tampoco varfan mucho los valores y la ordenacién del TIR respecto a los calculados
anteriormente a través una renta actuarial prepagable constante (tabla 1.3). Sin embargo,
para el caso de los hombres la formula preferida para un individuo neutral al riesgo es la 2,
mientras que bajo la renta constante se elegfa la férmula 10.

Tabla I.21: TIR promedio y desviacion tipica del TIR para hombres y mujeres de 65 afios,
proyeccion AH (2003).

Formula TIRH Desv % desv Formula TIRM Desv % desv
2 0,01393 0,00473 33,94% 10 0,02371 0,00538 22,70%
5 0,01388 0,00518 37,28% 0,02347 0,00501 21,33%
10 0,01384 0,00545 39,36% 0,02324 0,00464 19,98%

0,01382 0,00555 40,15% 0,02319 0,00510 22,01%

0,01370 0,00508 37,06% 0,02312 0,00548 23,72%

0,01004 | 000447 | 4451% 0,02011 0,00446 | 22,17%

0,01984 | 0,00396 | 19,96%

0,00996 0,00403 40,50% 0,01951 0,00339 17,37%

0,00990 | 000452 | 4570% 0,01946 | 000402 | 20,65%

EEN RCSIN Il I B ool Ko )N RO BN I AT iNa}

6
9
8
1 0,01001 0,00341 34,08%
3
4
7

0,00988 0,00397 40,24% 0,01939 0,00451 23,26%

Por dltimo y suponiendo un nivel de confianza igual a 95%, se obtienen los
resultados del VaR,;. La férmula dominante en este caso es la 2, tanto para hombres
como para mujeres (véase tabla 1.22).
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Tabla I.22: VaRy s para hombres y mujeres de 65 afios y proyeccion de AH (2003).
Férmula VaRH (65) Férmula VaRM (65)
2 0,00608 2 0,01551
5 0,00526 9 0,01512
9 0,00523 10 0,01474
10 0,00478 5 0,01468
6 0,00458 6 0,01401
1 0,00432 1 0,01385
7 0,00326 7 0,01324
3 0,00324 3 0,01279
8 0,00263 8 0,01271
4 0,00237 4 0,01186

En general, los resultados apenas varfan al aplicar una renta prepagable variable en
progresion geométrica siendo las férmulas preferidas la 10 y la 2. Estos resultados
también varfan al modificar la proyeccion macroeconémica base, ya que en este caso la
razon de la renta cambiara, adaptandose a la nueva proyecciéon. Sin embargo, las
conclusiones ante un cambio en la proyeccioén base son similares a las que se obtenfan
antes bajo una renta prepagable constante.

1.6.2.- Tasa de Sustitucion (TS).

La tasa de sustitucion en funcién del promedio salarial de toda la carrera laboral
para una determinada férmula de calculo de la pension es la siguiente:

10.000

TS, = ). p'TS;, [7.]
s=1
y
P
TS, =— 8.
X ST [ ]

Donde:

TSy : Tasa de sustitucion media esperada a la edad de jubilacién x; en funcién del

promedio salarial de toda la carrera laboral.

TS, : Tasa de sustitucion esperada a la edad de jubilacién x; bajo el escenario s en

1

funcioén del promedio salarial de toda la carrera laboral.

p’: Probabilidad de ocurrencia del escenario s. Se considera que hay 10.000 escenarios y
que todos los ellos tienen la misma probabilidad de ocurrencia.

P : Pension inicial esperada a la edad x; bajo el escenario s.

1

ST : Base de cotizacién promedio esperada para la contingencia de jubilacion.
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Por otro lado, también se demuestra que el porcentaje que representa la tasa de
sustitucion, a un determinado tipo de cotizacion, para una determinada férmula de calculo
de la pension, respecto a la tasa de sustitucion correspondiente a un tipo de referencia, es
independiente de la edad a la que se jubile el individuo y del tipo de interés al que se
revaloricen los salarios o el fondo nocional.

Es decir:

ﬁbeCl

o [9.]
TSX,,TCr

Donde:

TSy, rc, : Tasa de sustitucion, a la edad de jubilacion x jen funcién del promedio salarial de

toda la carrera laboral, correspondiente a un determinado tipo de cotizacion TC,.

TSy 1c, : Tasa de sustitucion, a la edad de jubilacién x; en funcién del promedio salarial de
toda la carrera laboral, correspondiente a un determinado tipo de cotizacion TC..

T : Porcentaje que representa la tasa de sustitucién a un determinado tipo de cotizacion

TC, : Respecto a la resultante bajo un tipo de referencia TC, . Este porcentaje dependera

del tipo de cotizacion elegido y sera el mismo para todas las edades de jubilacion del
individuo, independientemente de las revalorizaciones de las diferentes variables.

Este porcentaje es igual a:
T=_—"i [10.]
Esto supone que la relacion entre dos tasas de sustitucion, es proporcional a la

relacién entre los tipos de cotizacion que generan dichas tasas de sustitucion.

Demostracién: Sean las siguientes variables en un horizonte temporal de n afios,
siendo n el nimero de afos que cotiza el individuo:

ST, ST,,...,ST, : Base de cotizaciéon en cada momento del tiempo.

b,,b

.,b_: Revalorizacion del fondo nocional en cada momento.

15095

El fondo nocional acumulado, K, en cada momento de tiempo, para una
determinada férmula, es igual a:
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t=1  TCST,
t=2  TCST,(1+b,)+TC,ST,
t=3  (TCST,(1+b,)+TC.ST,)1+b,)+TC.ST,

t=n-1 ((TCST,(1+b,)+TC,ST,)1+b,)+TC,ST, (1+b,)+....+ TC.ST,

La primera pension sera igual al fondo nocional capitalizado hasta el ano n (K ),
aflo en que se cobra la primera pension, dividido entre una constante igual al valor actual,
ala edad X;, de una renta actuarial constante, vitalicia y prepagable.

P =—o [11.]

donde
K. =[((TC.ST,(1+b,)+ TC.ST, J1+b,)+ TC.ST,J1+b,) +..+ TC.ST _ J1+b__) [12]
El fondo nocional acumulado también se puede escribir como:

K. =TC[ST,(1+b,)1+b, ) 1+b,)1+b,)+ST,(1+b,)J1+b, J1+b,)+...+ST._ (1+b__)]
[13.]

El porcentaje T que representa la tasa de sustitucion para un determinado tipo de
cotizacién respecto a la resultante bajo un tipo de referencia para una determinada
férmula de calculo de la pension es:

PX],T(:I
TS, P
T — I’TC‘ — ST — )’Tcl [14.]
TSXLTCI PX, TG, Px] JTC,
ST
Sustituyendo P ;. v P utilizando las expresiones [11] y [13]:

I<ﬂ,vl‘c,
Ay _TC][ST1(1+b1)(1+b2)"'(l+bn_1)+S z( bz) ( n-1)+s 3( b3) (1 —1)+"'+ST.1—1(1+b 1

o

q

Xjin

Por lo que queda demostrado que:

TS, rc, _
= T TC, (16
TS

XLTC‘
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1.6.3.- Tanto Interno de Rendimiento (TIR).

Segun Devesa-Carpio et al. (2002) la expectativa aparente de TIR real a priori para
un cotizante (enfoque individual) que se incorpora al mercado laboral a la edad de x, afios,
en un sistema de reparto puro con prestaciones de jubilacion, en el supuesto de que las
normas del sistema se mantengan constantes, se define como el valor del parametro (tipo
de interés) de la ley de capitalizacion compuesta que iguala actuarialmente el flujo de
cotizaciones con el de prestaciones. De manera similar, el tanto interno de rendimiento
(TIR) esperado a priori para cada modelo y para cada escenario s, se podria calcular
igualando actuarialmente las cotizaciones con las prestaciones. Es decir:

x;—1

D CRAS(1+TIR*) 7 = 3 PRAS (1+ TIR*) 7 [17.]

X=X ’—}x]

Donde:

CRA : Cotizacion real actuarial pagada a la edad x y bajo el escenatio s.
TIR’: Tanto interno de rendimiento bajo el escenario s.
PRA : Pension real actuarial recibida a la edad x bajo el escenatio s.

La cotizacion real actuarial para una persona de edad x bajo el escenario s:

CRA: = TCXST: X=X, ch [18']

ST : Salario a la edad x bajo el escenatio s.

<, Pt Probabilidad de que un individuo de edad x, alcance la edad x.

La pension real actuarial para una persona de edad x bajo el escenatio s se definira
como:

PRA: =P _ p Tla+1) [19.]

P_ : Pension inicial a la edad de jubilacion X; bajo el escenario s.

]
I} : Indice macroeconémico utilizado para actualizar la pensién bajo el escenatio s.

Sustituyendo la expresion de la cotizacion real actuarial y la pension real actuarial,
la expresion [17] se podria expresar como:

x—1 w X
Ylhrest p iy =Y e p TTa+r) a+TIRY ™ oy

Xin
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1.6.4.- Valor en Riesgo (VaR).

En el analisis que se desarrolla, el VaR es entendido como el valor minimo del

TIR con un determinado nivel de confianza. Para un €% de probabilidad, y siempre que
se mantengan las condiciones incluidas en el modelo de generacion de escenarios
utilizado, el valor minimo del TIR, para cada uno de las férmulas de calculo de la pension,
se expresa:

VaRe (TIR) = TIRS (1-8) = Sup [TIR:F__ ( (TIR) < (1-g)] [21.]
siendo F! s (1-6) la inversa de la funcion de distribucion de la variable aleatoria TIR para
una probabilidad acumulada de (1 - €).

I.6.5.- Funcién de Markowitz.

Para realizar un analisis global del riesgo, es necesario introducir la subjetividad de
la valoracién del mismo por el beneficiario a través de su aversion al riesgo. Este analisis
se puede realizar mediante la funcién de Markowitz basada en la utilidad cuadratica. Levy
y Markowitz (1979) y Kroll et al. (1984) demuestran que la utilidad esperada del
rendimiento puede aproximarse a través de una funcién que relacione la media y la

varianza.

La funcion que se utiliza, basada en la teoria de Markowitz, es la siguiente:
EM(TIR) = 1y, —% ol [22]

siendo:
e ¢ Valor medio del factor de capitalizacion asociado al TIR.

oZmR) : Varianza del factor de capitalizacion asociado al TIR.

y: Parametro que cuantifica la aversion al riesgo.
St y=0, el individuo es neutral al riesgo.

St y>0, el individuo es adverso al riesgo. Cuanto mayor sea y mayor sera el
grado de aversion al riesgo.

1.6.6.- Utilidad de la pension.

Con la finalidad de conseguir un analisis mas completo, se analiza el riesgo no sélo
en términos del TIR sino también en términos del consumo (pensiéon) que puede obtener
un jubilado:

UE;" —Z U™ [23.]

txtx

=+ T
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Donde:

UE>™: Utilidad esperada a la edad de jubilacién (en funciéon de las probabilidades de

supervivencia del individuo, actitud por el consumo y grado de aversion al riesgo) para el
consumo derivado de la pension obtenida para el modelo m bajo el escenario s a la edad
de jubilacion.

d: Tasa pura de preferencia en el tiempo que recoge la impaciencia del pensionista por
consumit.

P+ Probabilidad de que un individuo de edad x; sobreviva hasta la edad x; +t.

UP>™): Utlidad de la pensién de jubilacién bajo el escenatio s y la férmula de cuenta

nocional m. Se adopta la hipdtesis de que la cuantfa de la pensiéon se convierte en
consumo (no hay ahorro ni desahorro). Se considera utilidad con aversion relativa al
riesgo constante (CRRA).

Este analisis de la funcién de utilidad de la pension permite medir tanto el riesgo
econémico objetivo para el beneficiario, cuando el individuo es neutral al riesgo, como
subjetivo teniendo en cuenta los distintos grados de aversion que pudieran darse.

1.7.- APENDICE ECONOMETRICO.

Los indices que se utilizan para la formulacién de los modelos de cuentas
nocionales en este trabajo son la tasa de crecimiento del PIB y de los salarios, ambos en
términos reales.

Se ha procedido a analizar con técnicas de series temporales y siguiendo la
metodologia de Box y Jenkins (1984), las series del Producto Interior Bruto en términos
reales en Espana para el periodo 1960-2005, de los salarios reales (ganancia media) y de la
productividad del trabajo, definida ésta como Producto Interior Bruto entre nimero de
ocupados, en Espafia, para el periodo 1980-2005”. Esta tltima serie se ha introducido en
el analisis debido a la relacién de equilibrio que, segun la teérica macroeconémica, guarda
con los salarios reales.

1.7.1.- Producto Interior Bruto en términos reales.
Se analiza la serie anual del logaritmo del PIB para el periodo 1960-2005.

Antes de analizar si la serie es 0 no estacionaria, se resumen a continuacién las
implicaciones que esto conlleva. Una serie temporal es estacionaria si su media fluctia
alrededor de un valor medio constante en el largo plazo y su varianza es finita e invariable
ante cambios en el origen. Una condicién necesaria para que una serie sea estacionaria es
que, todas las raices caracteristicas de la serie sean, menores que la unidad en valores
absolutos. Tradicionalmente los contrastes utilizados para detectar la estacionariedad de
las series temporales econémicas han sido los propuestos por Dickey-Fuller (1979, 1981)
y el de Phillips y Perron (1988) donde la hipdtesis nula de ambos contrastes es la
existencia de al menos una rafz unitaria. Si la serie resulta no estacionaria o tiene una rafz
unitaria, lo que se hara, para poder estimar la regresion de la serie de forma éptima, es

23 La duracién de las series no es coincidente por falta de datos homogéneos.
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transformar de forma satisfactoria los datos para obtener una serie estacionaria. Esta
transformacion consiste en tomar primeras diferencias, siempre y cuando la nueva
variable, en diferencias, sea estacionatia.

La serie del logaritmo del producto interior bruto (Ln PIB), analizada para los
retardos Optimos que marca el criterio bayesiano de Schwarz (1978) y, teniendo en cuenta
constante y tendencia, indica que tiene una rafz unitaria como se muestra en la tabla 1.23.

Tabla I.23: Test de raices unitarias para el Ln PIB.

Ln PIB
Estadistico de Dickey-Fuller aumentado -2,706414
Valor critico del Test
1% -4,192337
5% -3,520787
10% -3,191277

Nota: La hipétesis nula de existencia de una rafz unitaria no se rechaza
para ningun nivel de significacién. Fuente. Elaboracién propia a partir de
los datos del INE.

Puesto que esta serie es integrada de orden 1, la primera diferencia, d(Ln PIB), o
lo que es lo mismo la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto™, es estacionaria,
como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 1.24: Test de raices unitarias para la d(Ln PIB).

d(Ln PIB)
Estadistico de Dickey-Fuller aumentado -4,53874
Valor critico del Test
1% -4,192337
5% -3,520787
10% -3,191277

Nota: La hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria se rechaza para
todos los niveles de significacién. Fuente. Elaboracion propia a partir de
los datos del INE.

Una vez determinada la estacionariedad de la tasa del crecimiento del Producto
Interior Bruto, siguiendo a Box y Jenkins (1984), se postula un modelo de serie de tiempo
para la variable. La estimaciéon de esta regresion es la siguiente, error estandar entre
paréntesis:

VPIB, =0,038446 + 0,308601VPIB,_, —0,000555t +¢, [24.]
(0,01143)  (0,14890) (0,00032)

Esta regresion tiene un R’= 0,3455 y el estadistico FF es 10,8251, Para validar el
modelo se utiliza como prueba de diagnostico la comparacion entre los valores reales del
pasado y los resultantes de la estimacion, para la tasa de crecimiento del PIB:

PIB,  PIB, —PIB_

2 d(Ln PIB), = Ln PIB _
PIB PIB

—LnPIB, =Ln -~ = VPIB,

1

=1 =1
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d(Ln PIB) 1960-2005
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Grafico 1.11: Primeras diferencias del Ln (PIB real) y del Ln (PIB estimado), segtn formula [24]
para los afios 1960-2005.

Si se analiza el grafico 1.11, se puede afirmar que el modelo de regresién propuesto
consigue que los valores estimados se adecuen a los valores reales.

El modelo que se estim6 revela que el incremento del PIB exhibe reversion a la
media, se aleja de su valor medio o previsto pero finalmente tiene que retornar a esta. La
tasa de crecimiento del PIB en un periodo depende también de la tasa de crecimiento del
periodo anterior. Asimismo también tiene volatilidad constante. El modelo resultante
también recoge la tendencia de la variable.

I.7.2.- Salarios y productividad en términos reales.

Se analiza la serie anual del logaritmo de los salarios (Ln Sal) y la productividad
(Ln Prod) para el periodo 1980-2005.

Las series analizadas para los retardos 6ptimos que marca el criterio bayesiano de
Schwarz (1978) y, teniendo en cuenta constante y tendencia, indica que ambas tienen, al

menos, una rafz unitaria, segun el contraste de Dickey-Fuller como se muestra en la tabla
1.25.

Tabla I.25: Test de raices unitarias de Dickey-Fuller para Ln Sal y Ln Prod.
Ln Sal Ln Prod
Estadistico de Dickey-Fuller aumentado -0,965644 -0,435253
Valor critico del Test
1% -4,374307 -4,374307
5% -3,603202 -3,603202
10% -3,238054 -3,238054
Nota: La hipétesis nula de existencia de una rafz unitaria no se rechaza para ningtn nivel de
significacién. Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

, . . . . . 25
Ademis, las primeras diferencias son estacionatias tanto al 5%~ de confianza, tal y
como se muestra en la tabla 1.26.

2> En el caso de la d(L.n Prod), al 1% no es estacionatia.
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Tabla I.26: Test de raices unitarias de Dickey-Fuller para d(Ln Sal) y d(Ln Prod).

D(Ln Sal) D(Ln Prod)
Estadistico de Dickey-Fuller aumentado -5,121281 -3,648409

Valor critico del Test
1% -4,374307 -4,374307
5% -3,603202 -3,603202
10% -3,238054 -3,238054
Nota: La hipétesis nula de existencia de una rafz unitaria se rechaza para todos los niveles de
significacién. Fuente. Elaboracién propia a partir de los datos del INE.

Trabajos como el informe del Instituto de Crédito Oficial (2004) y el de
Marcellino y Mizon (2000) evidencian que en Espafia, como en otras economias, existe
una relacion de equilibrio en el largo plazo entre los salarios y la productividad. Al ser las
series analizadas integradas de orden 1 y dada la relacién macroeconémica de equilibrio
entre las variables, se plantea analizar la existencia de relaciones de cointegracion entre las
mismas, Engle y Granger (1987). Al investigar la relaciéon de equilibrio en el largo plazo
entre el salario real y la productividad del trabajo se ha encontrado que ambas series estan
cointegradas, como se recoge en la tabla 27.

Tabla 1.27: Contraste de cointegracion entre el salario real y la productividad.

Estadisticos Valores Criticos | N° de relaciones de cointegracion
Autovalor Estadistico de la traza 5% Hipotesis nula
0,60188 34,81828 25,87211 Ninguna *
0,27566 9,030205 12,51798 Al menos una

Nota: Para el caso de incluir una constante y una tendencia determinista en la relacién de coitegracion la
hipétesis nula de que no existe ninguna relacion de cointegracion se rechaza, aceptandose la hipotesis de
que al menos existe una relaciéon de cointegracién. Fuente. Elaboracion propia a partir de los datos del INE.

Puesto que hay una relaciéon de cointegracion, el vector autorregresivo que
relaciona las variables en primeras diferencias, tendria un error de especificacion si no se
incorporara la relacién de equilibrio en el largo plazo, por lo tanto se necesitara incorporar
un término de correccion de errores. El Vector de Correccion de Error resultante es el
siguiente:

d(Ln Prod, ) = —0,000315 — 0,207452d (L Sal,_,) +0,339920d(Ln Sal,_,) +
+0,63111(Ln Prod,_,)—0,066464d(Ln Prod,_,)+¢,, .., +

rod,

+0,050406[La Sal,_, —0,6577Ln Prod,_, —0,00459t —2,57778]

[25.]
d(Ln Sal ) = 0,017916 + 0,15844d(Ln Sal _,) — 0,094995d(Ln Sal _, ) —
—0,1727d(Ln Prod,_;) —0,11688d(Ln Prod _,) + ¢ ,5, —
—0,620111[LnSal_, —0,6577LnProd_, —0,00459t —2,57778]

[26.]

Para validar el modelo se utiliza como prueba de diagnéstico la comparacion entre
los valores reales del pasado y los resultantes de la estimacion, tanto de la tasa de
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crecimiento de la productividad como de los salarios, resultando los graficos que se
muestran a continuacion.
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Grafico 1.12: Primeras diferencias del Ln (Prod real) y del Ln (Prod estimado), segtin formula [25],
para los afios 1980- 2005.
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Gréfico 1.13: Primeras diferencias del Ln (Sal real) y del Ln (Sal estimado), segun férmula [26],
para los afios 1980-2005.

El Vector de Correccion de Error especificado, tal y como se ha comentado,
relaciona tanto en el corto como en el largo plazo la productividad del trabajo y los
salarios.

Sin embargo, como se indica en el texto principal, el modelo asi estimado es valido
solo para predicciones a medio plazo (en torno a 5 afios) puesto que se basa en datos
anuales y enfatiza el comportamiento ciclico de las variables, es decir los auges y
recesiones. Los modelos de series temporales del tipo Box-Jenkins y sus derivaciones no
consideran las restricciones creadas por las funciones macroeconémicas de
comportamiento, como la oferta de trabajo, la oferta de capital (ahorro-inversion), la
adopcion de nuevas tecnologias e instituciones. Esto se comprueba al observar que los
modelos de Box-Jenkins excluyen de entre las variables explicativas de la variacién del
PIB a las variaciones de la oferta de trabajo (demografia, tasa de participacién femenina,
migracién), de la oferta de capital fisico (ahorro interno y externo, incentivos y
desincentivos a la inversion) y de la adopcioén de nuevas tecnologias e instituciones, siendo
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que los estudios comparados entre naciones de distinto nivel de desarrollo demuestran
que estas variables son las determinantes verdaderos del crecimiento a plazos de una
década o mas. Si bien el comportamiento a corto plazo (anual) de la variacion del 1B esta
mas determinado por los ciclos que por las funciones macroeconémicas citadas, en
horizontes de 50 y 100 afos, estas ultimas funciones son mucho mas relevantes que el
ciclo econémico.

1.8.- PROGRAMACION EN MATLAB.
1.8.1- Simulacion de la variacion de las variables macroecondmicas.

% Se leen los indices macroecondémicos (VPIB y VSAL):
indmacro=xlsread('varvlemacro");

% Se genera la matriz de escenarios, A , de nimero aleatorios normales (0,1).
% N es el numero de posibles escenarios, en este caso 10000, por cada unidad de tiempo.

escenario=randn(100,10000);
r=length(escenario);

% Evolucion del VPIB.
% Se lee 1a media de AH (2003):

mediapib=xIsread('mediapib');

% Su desviacion historica es:

sigmapib=0.02715649164847640;

% El numero de afios a predecir:
n=length(mediapib);

t=(1:n);

t=t;

% Se calcula el valor de indice de acuerdo con un movimiento Browniano aditivo:

Mpib=zeros(n,r);

fori=1:1;
Mpib(:,i) = mediapib+escenario(:,i).*sigmapib;
end;

x=(2006:1:2104);

%Graficamente:

plot(x,Mpib)

xlabel('afios")

ylabel(VPIB')

title('VPIB)

% Evolucién del VSAL.

% Se lee 1a media de AH (2003):

mediasal=xlsread('mediasal’);

% Su desviacion histérica es:

sigmasal=0.03738962165141290;

% El niimero de afios a predecir:
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n=length(mediasal);
t=(1:n);
t=t';

% Se calcula el valor de indice de acuerdo con un movimiento Browniano aditivo:
Msal=zeros(n,r);

fori=1:1;
Msal(:,i) = mediasal+escenario(:,i). *sigmasal;
end;

x=(2006:1:2104);

%Graficamente:
plot(x,Msal)
xlabel("afios")
ylabel("VSAL')
title('VSAL")

% Diferencial VPIB:

mediapibdifer=zeros(n,r);

fori=1:r
mediapibdifer(:,i)=mediapib;

end

Mpibdiferen=zeros(n,r);

for i=1:r
Mpibdiferen(:,i)=Mpib(:,i)-mediapibdifer(:,i);

end

% Diferencial VSAL:

mediasaldifer=zeros(n,r);

for i=1:r
mediasaldifer(:,j)=mediasal;

end

Msaldiferen=zeros(n,r);

for i=1:r
Msaldiferen(:,i)=Msal(:,i)-mediasaldifer(:,i);

end

1.8.2- Resultados formula 1.
% FORMULA 1 PARA UN HOMBRE DE 65 ANOS.

% Variable edad:
edad=(25:1:100)';

% Edad de jubilacion:
edadjub=065;

% Salario:
salario=zeros(70,1);
salario=salario+1;
fori=1:75;

55



Capitulo I. Cuentas nocionales de aportacion definida (NDC’s): Solvencia y riesgo

salario(i+1,:)=salario(i,:).* (1+Msal(i,:));
end;

% Cotizacion:

for i=1:76
cotiz(i,:)=0.15.%salario(i,:);

end

% Las cotizaciones se revalorizan segun el PIB.
% La renta actuarial (indice) para un hombre con edad jub de 65 afios es igual a 13,94.

indice=13.940461276853600;
capital=zeros(76,10000);
[n m]=size(capital);
fori=1
capital(i,:)=cotiz(1,1);
end
%0%%0%o
for i=2:76
if edad(i)<edadjub
capital(i,:)=(1+Mpib(i-1,:)). *capital (i-1,;) +cotiz(i,:);
end
end
for i=2:76
if edad(i)==edadjub
capital(i,:)=((1+Mpib(i-1,)).*capital(i-1,:))./indice;
end
end
for i=2:76
if edad(i)>edadjub
capital(i,;)=capital(i-1,:);
end
end

% El valor de la renta actuarial varia seguin el sexo del individuo y la edad de jubilacion.
% Para la edad de jubilacion de 60 afios es igual a 16,14 y para una edad de 70 afios es igual a 11,65.

% La pension es:
pens=zeros(76,10000);
[n m]=size(pens);
fori=1:76
if edad(i)>=edadjub
pens(i,:)=capital(i,:);
else
pens(i,:)=0;
end
end

probabil=xlsread('prob");
%Para las mujeres la probabilidad de supervivencia es distinta a la de los hombres.

% Pensiones reales y actuariales:
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pensactuarial=zeros(76,10000);
[n m]=size(pensactuarial);
for i=1:76
if edad(i)>=edadjub
pensactuarial(i,))=pens(i,:) *probabil(i);
end
end

% Flujos anuales a lo largo de la carrera laboral (cotizaciones-pensiones):
flujos=zeros(76,10000);
[n m]=size(flujos);

for i=1:76
if edad(i)<edadjub
flujos(i,:)=-cotiz(i,:). *probabil (i);
else
flujos(i,:)=pensactuarial(i,:);
end
end
% Calculo del TIR:

function [TIR] = tanto(flows)
maxiter = 1000;

tol = 1e-10;

Kmin = -0.2;

Kmax = 0.2;

n = length(dades);

a = (0:n-1);

for i=1:maxiter
Kmed = 0.5%(Kmax+Kmin);

fmin = 1./(1+Kmin). a;
fmed = 1./(1+Kmed)."a;
fmax = 1./(1+Kmax). a;
VANmax = fmin*dades;
VANmed = fmed*dades;
VANmMin = fmax*dades;

if VANmed > 0
VANmax = VANmed;
Kmin = Kmed;

elseif VANmed < 0
VANmin = VANmed;

Kmax = Kmed;
else
TIR = Kmed
break
end

if abs(Kmax-Kmin) < tol
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TIR = Kmin + VANmax*(Kmax - Kmin)/(VANmax - VANmin);
break
end

end
for i=1:10000
tir(i)=tanto(flujos(:,i));
end
tirmedio=mean(tir);
tirmed=median(tir);
tirdesv=std(tir);
tirvar—tirdesv"2;

% Tasa de sustitucion media:
for i=1:10000
tasasust=pens(41,:)./salario(40,:);
end
tasasustmedia=mean(tasasust);
tasasustdesv=std(tasasust);
tasasustordenado=sort(tasasust);
vartasasust=tasasustordenado(500);
for i=1:40
salact(i,;)=salario(i,:);
end
salactmed=mean(salact);
for i=1:10000
tasasustsalactmed=pens(41,:)./salactmed;
end
tasasustsalactmedia=mean(tasasustsalactmed);

% Calculo del VaR al 5%:
tirordenado=sort(tir);
minimo=min(tir);
maximo=max(tir);
var=tirordenado(500);

% Funcién de Markowitz:

aversion=[0:1:500]";

markowitz=zeros(501,1);

for i=1:501
markowitz(i)=tirmedio-(aversion(i)./2).*tirvar;

end

% Utilidad esperada
tirt=tir';
avers=[0:1:500]';
p=length(avers);
fori=1:p
utilidad(:,))=(1+tirt)."(1-avers(i))./ (1-avers(i));
end
utilidad(:,2)=log(1+tirt);
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x=101-edadjub;
y=edadjub-25;
pension=zeros(x,10000);
[n m]=size(pension);
fori=1:x

pension(i,:))=pens(i+y,:);
end

% Tasa de preferencia del 2%:
for i=1:x
preferencia(i,:)=1.02;
end
preferencia(l,:)=1;
preferenciaproducto=cumprod(preferencia,l);

% Probabilidad edad jubilacion
probjub=xlsread('probjub65');

% Utilidad de la pension con grados de aversiéon de 0, 1, 2, 3, 5:
beta=1;
fori=1:x
utilidadpension(i,:)=log(pension(i,:));
end
fori=1:x
consumoactual(i,))=utilidadpension(i,:)./preferenciaproducto(i,:);
end
fori=1:x
consumoactuarial(i,;)=consumoactual(i,:). *probjub(i);
end
totalconsumoactuarial=sum(consumoactuarial);
ucpuno=mean(totalconsumoactuarial);
x=101-edadjub;
y=edadjub-25;
pension=zeros(x,10000);
[n m]=size(pension);
fori=1:x
pension(i,:))=pens(i+y,:);
end
%% tasa de preferencia tb del 2
fori=1:x
preferencia(i,:)=1.02;
end
preferencia(l,:)=1;
preferenciaproducto=cumprod(preferencia,l);
probjub=xlsread('probjub65');
beta=0;
fori=1:x
utilidadpension(i,;)=(pension(i,:).” (1-beta))./(1-beta);
end
fori=1:x
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consumoactual(i,;)=utilidadpension(i,:)./ preferenciaproducto(i,:);
end
fori=1:xx
consumoactuarial(i,;)=consumoactual(i,:). *probjub(i);
end
totalconsumoactuarial=sum(consumoactuarial);
ucpcero=mean(totalconsumoactuarial);
beta=2;
for i=1:x
utilidadpension(i,:)=(pension(i,:).”(1-beta))./ (1-beta);
end
fori=1:x
consumoactual(i,;))=utlidadpension(i,:)./preferenciaproducto(i,:);
end
for i=1:x
consumoactuarial(i,;)=consumoactual(i,:). *probjub(i);
end
totalconsumoactuarial=sum(consumoactuarial);
ucpdos=mean(totalconsumoactuarial);
beta=3;
for i=1:x
utilidadpension(i,;)=(pension(i,:).” (1-beta))./(1-beta);
end
for i=1:x
consumoactual(i,;))=utlidadpension(i,:)./preferenciaproducto(,:);
end
for i=1:x
consumoactuarial(i,;)=consumoactual(i,:). *probjub(i);
end
totalconsumoactuarial=sum(consumoactuarial);
ucptres=mean(totalconsumoactuarial);
beta=5;
fori=1:xx
utilidadpension(i,;)=(pension(i,:).” (1-beta))./(1-beta);
end
fori=1:x
consumoactual(i,;))=utlidadpension(i,:)./preferenciaproducto(i,:);
end
fori=1:x
consumoactuarial(i,:)=consumoactual(i,:). *probjub (i);
end
totalconsumoactuarial=sum(consumoactuarial);
ucpcinco=mean(totalconsumoactuarial);
upcfin=[ucpcero,ucpuno,ucpdos,ucptres,ucpcincol;
upcfin'
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CAPITULO II.

EL BALANCE ACTUARIAL COMO INDICADOR DE LA
SOLVENCIA DEL SISTEMA DE REPARTO?2.

II.1.- INTRODUCCION.

La creciente demanda social de transparencia en el ambito de la gestién financiera
publica, la necesidad de inmunizar el sistema de reparto del riesgo politico27 al que esta
sometido y el deseo de transmitir credibilidad a los cotizantes y pensionistas, en el sentido
de que las promesas de pago de pensiones tengan expectativas razonables de ser
cumplidas, invitan a que se apliquen al sistema de pensiones vigente nuevos instrumentos
de gestion™.

El balance actuarial proporciona cumplida respuesta a las tres cuestiones
planteadas y ademads provee de incentivos positivos, para la mejora de la gestion, al
eliminar o al menos reducir la tradicional divergencia entre el horizonte de planificacion
de los electores y de los politicos y el del propio sistema en si. Frecuentemente, la vision a
corto plazo de los politicos no coincide con la realidad econémica de un sistema con
horizonte indefinido en el tiempo. Hay muchisimos ejemplos de promesas realizadas con
fines electorales, a generaciones futuras, que han sido de facil cumplimiento en el corto
plazo, pero que se han revelado muy nocivas a largo plazo.

Desde la Optica politica, el balance actuarial podria considerarse como un
elemento tendente a neutralizar, erradicar, anular, y/o minimizar el populismo en materia
de pensiones. Segun Valdés-Prieto (2006b), el populismo se puede definir como la
competencia entre politicos (partidos) que consiste en ofrecer subsidios, subvenciones,
prestaciones al electorado, sin que éste aprecie que ellos mismos, los electores, los pagaran

26 Un articulo basado en este capitulo ha sido publicado en 2008 en la revista Fiscal Studies 29 (1), 89-134. Un
segundo articulo basado en este capitulo estd en evaluacion en la Revista de Economia Aplicada. Dos
documentos de trabajo han sido publicados en 2008: CESIFO WP N. 2182 y en el IVIE WP-EC 2008-02
respectivamente. Una version preliminar del capitulo puede encontrarse dentro del proyecto titulado
“Mejora de la equidad y sostenibilidad financiera del sistema publico espafiol de pensiones de jubilacion
mediante el empleo de cuentas nocionales de aportacién definida (NDCs)”. Ministerio de Trabajo y
Asuntos Sociales. FIPROS (2005-138).

Versiones preliminares se han presentado en los siguientes congresos o jornadas:

1.-27d PBSS Colloquium, Helsinki (Finlandia), mayo de 2007.

2.- Seminario en el departamento de Economia Financiera y Actuarial, organizado conjuntamente con el
IVIE, mayo de 2007.

3.-XV Foro de Finanzas, Palma de Mallorca (Espafia), noviembre de 2007.

4.-Ponencia invitada en la Jornada FIPROS, organizada por la Secretaria de Estado de la Seguridad Social,
en enero de 2008.

27 La definicién del riesgo politico del sistema de reparto no es ni mucho menos uniforme en la literatura
especializada. El riesgo politico 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. Sin animo de ser exhaustivo véase al respecto los trabajos de McHale (1999), Blake y Turner (2003)
o Shoven y Slavov (2000).

2 De acuerdo con Holzmann et al. (2004), la explicitacion de la deuda en pensiones autentificaria la
credibilidad financiera del pafs, teniendo las agencias de rating que proceder a recalificar la deuda total.
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a través de mayores impuestos, mayores cotizaciones, mayor inflacibn o menor
crecimiento econémico. Parece claro que una vez pasadas las elecciones,
presumiblemente, el politico (partido politico) populista (demagogo) obtiene su mas o
menos efimera recompensa, pero el gasto en el sistema de pensiones se convierte en
estructural”. Este problema se puede aliviar en el ambito de las pensiones asociadas a los
sistemas de reparto, cuando la contabilizacion se realiza sobre una base devengada,
informando, en el balance actuarial anual, sobre el incremento en el pasivo que conlleva
una determinada medida.

En efecto, esta informacién obliga a constituir y/o aumentar las provisiones con
los cotizantes actuales y/o pensionistas, de inmediato, mostrando con claridad el coste
econémico de la medida, que puede ser muy diferente al coste de caja anual o de un
horizonte corto que coincide con la expectativa politica-electoral de los gobernantes.

El balance actuarial es una practica que se realiza en Suecia desde el ano 2001, y
ha conseguido introducir varios elementos muy deseados desde la perspectiva de la
gestion racional de los sistemas de pensiones: un nivel extraordinario de transparencia,
una reduccion del riesgo politico (populismo en pensiones), un mecanismo automatico de
correccion de los desequilibrios financieros y un aumento de la confianza de los cotizantes
en el sistema en el sentido de que el sistema de pensiones no generara tensiones
presupuestarias. Este es un elemento de particular importancia, ya que como se sefiala en
Forsikringskassan (2002) existe una clara conexion entre el conocimiento que los
individuos tienen del sistema de pensiones y la confianza depositada en el mismo.
Ademas, dado que el mercado de las pensiones es muy apetecible para las empresas
privadas, es un hecho contrastado que el sector financiero y el asegurador intentan crear
demanda para sus productos de prevision exagerando la preocupacion e incertidumbre
sobre el futuro de las pensiones publicas.

En Japon, Takayama (2005), Ono (2007), también se ha comenzado a utilizar el
balance actuarial como elemento de analisis de las propuestas de reforma del sistema de
pensiones. En USA, BOT (20006), desde 1965 se realiza un balance actuarial muy detallado
que incluye a partir de 2002, metodologia estocastica, que si bien no tiene todavia las
caracteristicas que se comentaran mas adelante, es, sin duda, un avance de transparencia a
imitar’’. En Canada, OSFIC (2005) y (2007), se realiza un informe actuarial cada tres afios
de la situacion del Canadian Pension Plan (CPP), similar al de USA, pero que a diferencia
del de USA, s que determina de manera casi automatica las medidas a tomar en el caso de
que la sostenibilidad financiera no esté asegurada en el largo plazo™.

Una de las criticas que con mayor fuerza se le vienen realizando al sistema
(espanol) de pensiones contributivas es el hecho de que no exista una obligacién de
contabilizar y/o medir periédicamente sus compromisos. Si la mayotia de empresas estin
obligadas, en muchos paises, entre ellos Espafia, a provisionar las obligaciones que hayan
contraido con sus jubilados y sus trabajadores, o a capitalizarlos a través de un Plan de
Pensiones externo o con un contrato de seguro colectivo, no se entiende por qué el

2 Aumento injustificado de las pensiones minimas, incremento o extension de las prestaciones sin cobertura
de cotizacién, concesion de pensiones de invalidez sin el rigor necesario, bonificaciones en la cotizacién,
etc...Véase un resumen detallado de las medidas paramétricas (negativas o populistas) adoptadas en los
ultimos diez afios en Espana en el trabajo de Alonso y Conde-Ruiz (2007).

30 Véase el apéndice 11.5.4.

31 Véase capitulo III.
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Estado no tiene, al menos, que registrar o conocer las obligaciones por pensiones. En los
sistemas de capitalizacion es obligatorio presentar el balance actuarial.

El objetivo de este capitulo es doble, por un lado mostrar la utilidad del balance
actuarial como elemento de transparencia, indicador de la solvencia, sostenibilidad o
solidez financiera del sistema de reparto e instrumento que es capaz de proporcionar
incentivos positivos para la mejora de la gestion financiera al eliminar o minimizar la
tradicional divergencia entre el horizonte de planificacion de los politicos y el del propio
sistema en si; por el otro, realizar la primera estimacion, a partir de datos oficiales, del
balance y resultado actuarial del sistema espafiol de pensiones contributivas de jubilacion
con el fin de proporcionar un indicador consistente de la solvencia del sistema.

La estructura del capitulo es la que se relaciona a continuacion. Después de esta
introduccion, el segundo epigrafe se dedica a explicar el concepto del balance actuarial del
sistema de pensiones de reparto, realizando especial hincapié en los conceptos de “Activo
por Cotizaciones” y “Activo Oculto”. En el tercer epigrafe se presenta la experiencia de
Suecia, se describen los principios de valoracion de los activos y pasivos y se analiza la
evolucion del balance actuarial desde su introduccion (periodo 2001-20006). En el cuarto
epigrafe se construye el balance actuarial del sistema espafiol de pensiones contributivas
para la contingencia de jubilacién partiendo de los datos oficiales proporcionados por el
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (MTAS) para el periodo 2001-2006. El balance
espanol se compara con el de Suecia y se realiza un analisis de la solvencia relacionando
los activos y pasivos del sistema. El capitulo finaliza con 7 apéndices en los que se
extiende al campo discreto el concepto de “Activo por Cotizaciones”, se detalla el
concepto de “Activo Oculto”, se muestra el balance de Suecia y el de USA, se presentan
los datos y parametros fundamentales del sistema de pensiones contributivo espafiol, se
detalla la diferencia entre el divisor econémico y demografico y se realizan diversos
analisis de sensibilidad.

I1.2.- EL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE PENSIONES DE
REPARTO.

El balance actuarial del sistema de pensiones de reparto es el estado financiero que
relaciona las obligaciones con los cotizantes y pensionistas del sistema de pensiones a una
fecha determinada, con las magnitudes de los diferentes activos (financieros, reales y por
cotizaciones) que respaldan esas obligaciones. La principal diferencia entre la financiaciéon
por capitalizacién y por reparto es que en el balance actuarial del sistema de capitalizacion
sélo aparecen activos financieros y/o reales protegidos por derechos de propiedad. En
cambio en la financiacién por reparto puro aparece el “Activo por Cotizaciones” o el
“Activo Oculto”; que no esta protegido por derechos de propiedad a favor de los
cotizantes y pensionistas. A diferencia del sistema de capitalizacion, en el sistema de
reparto, el pasivo con cotizantes y pensionistas puede ser rebajado por medio de
legislacion nueva sin que el Estado deba compensar a los participes del sistema de
pensiones por las pérdidas infligidas™.

El balance actuarial tiene como misién principal ser la imagen fiel del patrimonio
del sistema al principio y al final del ejercicio econémico, y por comparacion determinar el
resultado. En cualquier caso, es un modelo de gestion y de informacién externa, pues no

32 Véase el trabajo de Besley & Prat (2005).
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solo es de utilidad para la autoridad que gobierna el sistema sino también para el conjunto
de los cotizantes y pensionistas, y para quién garantiza los pagos, es decir para el Estado y
los contribuyentes que ¢él representa.

Segun Valdés-Prieto (2002), el balance actuarial permite registrar el efecto de las
tendencias en las distintas partidas del flujo de caja futuro. Por ejemplo, cuando se anuncia
un choque que modificarda los flujos futuros con certeza —un alargamiento en la
longevidad, o un aumento en la edad legal de jubilacion o cualquier cambio en las reglas
de calculo de la férmula de jubilacion-, el balance se adapta a la nueva situacién aunque
los flujos corrientes todavia no hayan cambiado. Por esto, cuando un sistema de
pensiones no esta en estado estacionatrio, sino que se anticipan o estan ocurriendo
cambios demograficos o econdémicos o modificaciones de las reglas que determinan las
prestaciones, el balance actuarial entrega informacion relevante significativamente distinta a
la que refleja el flujo de caja actual o corriente.

Basicamente las grandes partidas que integran el balance actuarial son las que
figuran en la tabla II.1. La estructura del balance resulta valida para todos los grados de
capitalizacion: pura, parcial y nula, siendo esta dltima idéntica al reparto puro.

Tabla II.1: Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto.
ACTIVO PASIVO
Activo Financiero y Real Pasivo con los pensionistas
Activo por Cotizaciones (Activo Oculto) Pasivo con los cotizantes
Déficit Acumulado Superavit Acumulado
Total Activo Total Pasivo

En general se puede afirmar que un sistema de pensiones de reparto es
razonablemente so/vente, siempre que: (Activo Financiero y Real + Activo por Cotizaciones
o Activo Oculto)2 (Pasivo con los pensionistas + Pasivo con los cotizantes) lo que
implica que el déficit acumulado tiene que ser nulo.

Bajo este sistema, los cotizantes y pensionistas a la fecha de referencia del balance
actuarial, tienen expectativas fundadas de cobrar lo prometido sin necesidad de que el
promotor del sistema (el Estado) haga contribuciones periddicas.

Si el déficit acumulado es positivo, el sistema de pensiones es insolvente (parcialmente
solvente), en el sentido de que las promesas a algunos afiliados seran parcialmente
incumplidas, o el promotor tendra que aportar recursos extraordinarios para cubrir el
déficit. Reconociendo que, en el caso de un sistema de pensiones estatal, el promotor es
soberano para legislar y rebajar las promesas de prestaciones a pagar, resulta probable que
algunas promesas sean parcialmente incumplidas.

Esta claro que si (Activo Financiero y Real) = (Pasivo con los pensionistas +
Pasivo con los cotizantes), entonces el sistema serfa de capitalizacion pura.

Es importante aclarar que, en un sistema promovido por el Estado, el eventual
“Déficit Acumulado” es una deuda implicita del Estado. Asi como las normas contables,
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internacionales™ generalmente aceptadas, obligan a las empresas que promueven planes
de pensiones de empleo deficitarios, a contabilizar el déficit acumulado como pasivo en su
balance, se deduce que el Estado deberfa contabilizar e informar también, como deuda
fiscal implicita (no documentada), el “Déficit Acumulado” que eventualmente exhiba el
sistema de pensiones promovido por el Estado.

En el caso opuesto, donde el sistema exhibe un “Superavit Acumulado”,
corresponde al Estado apropiarse de éste por ser promotor. Este “Superavit Acumulado”
deberfa ser contabilizado en el balance fiscal estatal, si es que se elabora, junto al valor de
sus participaciones en empresas y de otros activos econémicos, como respaldo de sus
pasivos.

I1.2.1.- Partidas de activo.

El elemento o concepto mas novedoso del balance del sistema de reparto es una
de las partidas del activo. Este es denominado “Activo por Cotizaciones” por Settergren
(2001, 2003), Settergren y Mikula (2005), “Activo Oculto” por Valdés-Prieto (2002),
“impuesto oculto” por otros, Lidecke (1988), Sinn (1990) y (2000), Beckmann (2000) y,
Lindbeck y Persson (2003) y Geanakoplos et al. (1998), e “impuesto implicito a las
pensiones” por Cigno (2000), Krieger (2005), Fenge y Werding (2003, 2004) o Disney
(2004).

La presencia de este activo deja sin fundamento las afirmaciones de numerosos
investigadores que descalifican los sistemas de reparto puro y reparto parcial, en cuanto a
que los sistemas de reparto siempre "estin quebrados" o de que son insolventes. Esas
afirmaciones se basan en la observacion del pasivo del sistema, que obvian el activo (por
cotizaciones, oculto, etc.) asociado al método financiero de reparto. Inversamente, no
podria aducirse que una propuesta de calcular el balance actuarial, que destaque y
reconozca el activo oculto o por cotizaciones, busque desacreditar la financiaciéon por
reparto.

Estas discrepancias de nombre van mas alla de la semantica, pues los conceptos
subyacentes son diferentes (véase apéndices I1.5.1 y IL.5.2). Estos conceptos pueden
agruparse en dos grandes familias. Por una parte esta el “Activo por Cotizaciones” de
Settergren y Mikula (2005). Por otra parte estan los demas conceptos, que se fundamentan
en la asuncion tedrica de que las cotizaciones deben rendir el tipo de interés del mercado
financiero o el tipo de interés libre de riesgo. Por ejemplo, la definicién de Cigno (2006)
como la diferencia entre el valor actual de las cotizaciones futuras y el valor actual de las
pensiones futuras en un horizonte infinito valoradas con el tipo de interés de mercado, es
equivalente a la definiciéon de Valdés-Prieto (2002) y a las otras que se basan en el exceso
de cotizacion.

En el balance actuarial del sistema de reparto no pueden aparecer a la vez el
“Activo por Cotizaciones” y el “Activo Oculto”. Ocupan el mismo lugar en el balance,
ambos se basan en la estimaciéon de las cotizaciones futuras, pero como se vera
posteriormente, el “Activo por Cotizaciones” para su definicion no necesita recurrir al

3 Véase al respecto la NIC/NIFF 19 emitida por la International Accounting Standards Board (IASB). Las
NIC cambian su denominacién por International Financial Reporting Standards (IFRS), en castellano se
denominan Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).
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sistema de capitalizacion, sin embargo, el “Activo Oculto”, pese a que se aplica al sistema
de reparto, necesita del sistema de capitalizacién y del apoyo en el supuesto de eficiencia
dindmica de la economia™. La utilizacién de uno u otro concepto, influye notablemente
en las hipotesis a aplicar para el calculo del pasivo actuarial, y consecuentemente en su
cuantfa. El “Activo Oculto”, es un concepto mas tedrico, académico, pero con
dificultades evidentes de aplicaciéon a la hora de elaborar un balance actuarial de un
sistema de pensiones real.

I1.2.1.1.- El Activo por Cotizaciones y el periodo medio de maduracion del sistema
(Turnover Duration).

El Activo por Cotizaciones, “Contribution Asset” en nomenclatura anglosajona,
es un concepto que deriva de enlazar activos y pasivos. El Activo por Cotizaciones es el
resultado de una férmula elegante que indica la magnitud tanto del activo como del pasivo
cuando el sistema de pensiones esta en equilibrio actuarial y es financiado por reparto
puro, bajo un escenario simplificado. Es decir, esta férmula presupone que la razén
activos a pasivos es uno, y que el grado de capitalizacién es cero”. Es un concepto mas
contable que el Activo Oculto, mas facil de “ver”, ya que se basa en el conocido
concepto de periodo medio de maduracién. En todo caso, es el concepto que se utiliza en
Suecia para elaborar el balance actuarial del sistema de reparto con cuentas nocionales, y
es interesante evaluar su magnitud para Espafia.

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

cotizacién) (g), y el tipo de descuento (d), que se consideran constantes a lo largo de
tiempo. En un sistema de pensiones de reparto puro en estado estacionario, cuyos flujos
financieros estan equilibrados, sin contribuciones extraordinarias del promotor, el tanto
interno de rendimiento del sistema (TIR) es g+ y = G, donde G es el crecimiento de la
masa de cotizaciones y también, en estas condiciones, el crecimiento del PIB. En este
caso, el Activo por Cotizaciones es de igual magnitud que el pasivo del sistema, resultante
de sumar las deudas con cotizantes y pensionistas. 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 rotaciéon™, por las cotizaciones
contemporaneas:

3 Una economia sufrira ineficiencia dindmica cuando la tasa de crecimiento del PIB iguale o supere el tipo
de interés real en el mercado financiero, ajustado por riesgo, en el largo plazo.

% El desarrollo completo del concepto del Activo por Cotizaciones en tiempo discreto aparece en el
apéndice I1.5.1, mientras que la demostracién en tiempo continuo puede verse completa en el trabajo de
Settergren y Mikula (2005).

% Con anterioridad, Lee (1994) habia iniciado el desarrollo formal de estos conceptos. Véanse también los
trabajos de Devesa et al. (2002) y Bravo (1996), que ya habian desarrollado un concepto similar, donde ese
promedio temporal se puede aproximar bajo ciertas condiciones de la estructura de salarios y pensiones por
edades, como la diferencia entre la edad media de los pensionistas y de los cotizantes. Otro trabajo pionero
que llega a formulas similares es el de Arthur y McNicoll (1978).
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Pasivos
=
AC= C*(A,—A) = V. =C.*(pt,+pt) [27.]
%’_/

T.D.

Activo por cotizaciones

siendo, C,, la cuantia total de las cotizaciones del afio t, A., edad media ponderada por
las cotizaciones de los cotizantes al final del afio t, A,, edad media ponderada por las
pensiones de los pensionistas al final del afio t. Esta claro que V, = AC, es decir que el

pasivo y el activo del sistema de pensiones, respectivamente, son iguales. La diferencia
(A:-Ac) 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 pt_(pay in duration) y en jubilacién pt_(pay out duration). Si R, es la edad

promedio ponderada de jubilacién , entonces:
A= A=A, -R)+R-A)=pt, +pt, [28.]

El concepto de periodo de permanencia (TD) o rotacion en el sistema, es aplicable
tanto al sistema de cuentas nocionales como al sistema de reparto de prestacion definida
tradicional. Segun Forsdkringskassan (2006), el TD expresa la diferencia entre la edad
promedio ponderada de los pensionistas y cotizantes, si las condiciones econémicas,
demograficas y legales permanecieran sin cambio. Véase grafico IL.1.

Turnover Duration (TD)

Edad promedio Edad promedio
ponderada de los ponderada de los
cotizantes, A_ pensionistas, A,

Diferencia en las
edades promedio
ponderadas, TD

Flu]'o de Eensiones

Edad
100

Flujo de cotizaciones

0 10 20 30 40 50 60
Sistema de reparto

70 80 90

Griafico II.1: Promedio temporal ponderado de permanencia de una unidad monetaria en el sistema
"Turnover duration". Adaptado de Settergren (2006).

Settergren (2003), interpreta el Activo por Cotizaciones como el valor actual del

flujo futuro perpetuo de cotizaciones descontadas utilizando como tipo de descuento el
inverso del TD.

Otra interpretacion muy intuitiva del Activo por Cotizaciones es: el maximo nivel
de pasivo que se puede financiar en el largo plazo para la actual tasa de cotizacion y
numero de cotizantes (ingresos por cotizaciones estables en el tiempo) sin requerir
aportaciones extraordinarias del promotor.
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En 2006, el TD” en Espafa es 33,3 afios, lo que implica que el sistema puede
financiar, sin que se tengan que realizar contribuciones extraordinarias por parte del
promotor, un pasivo de hasta 33,3 afios las cotizaciones del ano 2006, o lo que es lo
mismo, 33,3 afios es la duraciéon estimada que una unidad monetaria permanece en el
sistema desde que entra hasta que sale en forma de pago por pension. Por lo tanto, para el
mismo nivel de cotizaciones, mayor TD implicara que el sistema puede financiar un
mayor pasivo y viceversa.

En el apéndice 11.5.1 también se prueba que en el caso donde el crecimiento real
de los salarios (g) es mayor que cero, el periodo de permanencia es menor y decrece a
medida que aumenta g:

e = e (e pey = vt < aci = o o pe ) = v 29

En la té6rmula [29], para g > 0, el Activo por Cotizaciones disminuye en la misma
proporcién que cae el valor del pasivo al utilizar un tipo de descuento, d, positivo (g = d).

La formulacion especifica, Forsikringskassan (2007), que se utiliza para calcular el
Activo por Cotizaciones en el sistema sueco es (aparentemente) mas compleja y puede
verse completa en el apéndice I1.5.3. Una de las grandes ventajas que presenta el Activo
por cotizaciones es la sencillez de su calculo, ya que no necesita proyecciones de variables
econdmicas, demograficas o financieras, los cambios se van incorporando anualmente en
la medida que se pueden verificar y contrastar.

I1.2.1.2.- El Activo Oculto (AO).

El Activo Oculto, siguiendo la definicién de Valdés-Prieto (2002), es la deuda neta
de las futuras generaciones de afiliados con el sistema o instituciéon de pensiones. El
Activo Oculto es el valor actual de los impuestos ocultos que aplicara el sistema a sus
afiliados en el futuro, sea en la forma de cotizaciones en exceso en relacion a las pensiones
a conseguir, o de pensiones insuficientes en relacién a las cotizaciones, todo ello valorado
segin los tipos de interés del mercado financiero™. El aspecto fundamental que soporta el
concepto del activo oculto del sistema de pensiones de reparto es la asuncion teérica de
que las cotizaciones deben rendir el tipo de interés del mercado financiero® -cuando
parece claro que el sistema de reparto no invierte las cotizaciones recaudadas- y que la
economia no sufre de ineficiencia dinamica (G 2 r).

En el apéndice I1.5.2 se muestra que el Activo Oculto (para el caso de un sistema
de reparto puro y donde cada generaciéon vive solamente dos periodos) es igual a:

37 En el afio 2006, el TD en Suecia es 31,93.

3 Véase la evolucion del turnover duration en el apéndice 11.5.5, tabla 11.18.

¥ Véase apéndice 11.5.2.

40 Puede verse al respecto los trabajos de Disney (2004) y (2006), Lindbeck y Persson (2003) o Hassler y
Lindbeck (1997) entre otros.
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GO N@OPE-1-9)- =G

_N\ T(t"'i): 1+G)(1+1) _ ‘(1_@ ‘
A= = (1+1) L 1+G) B 1+G y(© - N(© [30.]
(1+71)

Donde T(t+1) son los impuestos o exceso de cotizaciones que grava a cada

generacion 1 que participa en un sistema de pensiones a lo largo de su vida laboral y r es
el tipo real de interés (tipo de descuento); N(t) es el nimero de afiliados activos

(“jovenes”) en el periodo t; y(t) es la base imponible de los activos en t; 3 es la tasa de

sustitucion que el sistema entrega en el segundo perfodo de vida; y G es el crecimiento de
la base imponible agregada y también es el crecimiento del PIB.

El apéndice 11.5.2 también demuestra que el Activo Oculto es igual al valor de las
pensiones pagadas a la primera generacion. Este resultado ya habfa sido obtenido
anteriormente por Lidecke (1988), Sinn (1990, 2000), Geanakoplos et al. (1998), Valdés-
Prieto (2002) y Lindbeck y Persson (2003).

Sir = G, se cuestiona la validez de la ecuacion [30] ya que la funcién se encuentra
indefinida en dicho punto. La funcién del AO no es una funcién continua de r en el punto r
= G, de este modo, cuando r tiende a G por abajo el AO tiende a menos infinito (indicando
que la financiacién por reparto crea riqueza). La explicacion es que, en el caso de r < G,
cada generacion obtiene un subsidio y éste es ilimitado debido que crece una tasa mayor que
el tipo de descuento y al considerar un horizonte infinito para el calculo del AO. Por el
contrario, si r tiende a G desde arriba, el impuesto implicito por generacién va cayendo
hasta cero. Sin embargo, dicho impuesto que crece a la tasa G, también esta descontado a la
tasa 1, que esta cayendo hacia G. Si s6lo operara este segundo factor, el acercamiento de r a
la tasa de crecimiento del impuesto por generacion empujarfa el valor actual de los
impuestos pagados por todas las generaciones hacia infinito. Cuando los dos factores
operan en forma simultanea, es decir el impuesto por generacion tendiendo a cero y la tasa
de descuento tendiendo a la tasa de crecimiento del impuesto, los factores se cancelan en
forma exacta. Esto explica el resultado de la ecuacion [30] (también apéndice 11.5.2), que
muestra que el AO es positivo cuando r tiende a G desde arriba.

Por lo tanto, el valor del “Activo Oculto” es positivo en dos casos: (i) cuando la
economia es dindmicamente eficiente (r > G); y (ii) en el limite cuando r tiende a G por
arriba. En el limite, cuando r = G, el valor del AO es igual al del AC, considerando que los
individuos viven dos petfodos'.

La magnitud del Activo Oculto es inversamente proporcional al grado de
capitalizacion del sistema. Cuando el sistema esta completamente capitalizado (Activo
Financiero y Real) = (Pasivo con los pensionistas + Pasivo con los cotizantes), el Activo
Oculto es nulo. La cuantia del Activo Oculto también depende inversamente de la cuantia
de las contribuciones periddicas del promotor al sistema de pensiones. Para explicar la
anterior aseveracion se consideran dos casos:

4 También se demuestra para el caso complejo de multiples generaciones. Véase ecuaciones [74] y [77] del
apéndice I1.5.2.
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1.-Tanto el sistema de pensiones como la economia estan en sendos estados estacionarios.
A medida que aumenta la cuantia de la contribucién periddica que el promotor entrega al
sistema de pensiones, sin que cambie la magnitud de las prestaciones, se podra reducir la
tasa de cotizacion aplicada al individuo. Esto reducira la cuantia del impuesto oculto y la
magnitud del Activo Oculto. En el balance, el valor actual de las contribuciones periddicas
del promotor aparece como “Déficit Acumulado”. Por tanto, para prestaciones de
magnitud fija (y por tanto para pasivos fijos), todo aumento en el “Déficit Acumulado” es
compensado por una reduccion igual en el Activo Oculto. Esto preserva la identidad del
balance. Si la cuantia de la contribucién periddica del promotor aumentara lo suficiente, el
Activo Oculto pasaria a ser negativo. Esa situacion indicarfa que en vez de un impuesto
oculto existe un “subsidio oculto” a favor de los afiliados, sea en la forma de cotizaciones
inferiores a las pensiones a conseguir, o de pensiones que exceden las cotizaciones, ambas
valoradas segun los tipos de interés del mercado financiero, ajustados por riesgo. En la
situacién de Activo Oculto negativo, el TIR que obtiene cada generacion de afiliados en
estos estados estacionarios, es superior al tipo de interés que ofrece el mercado financiero.

2.-Se considera ahora el caso de un sistema de reparto cuya poblacion afiliada ha iniciado
un proceso de envejecimiento, y de una economia que tampoco estd en un estado
estacionario, pero se conoce la curva de rendimientos, que proporciona la senda de tipos
de interés del mercado financiero para todos los plazos. Se supone ademas que los
parametros del sistema de pensiones no cambiaran en el futuro y que las contribuciones
del promotor (el Estado) se ajustaran para cubrir los déficits de caja que resulten. En este
escenario, no hay razén para suponer que las actuales generaciones de afiliados pagaran
un impuesto oculto de cuantia igual a aquel que pagaran en el largo plazo los afiliados
futuros. Es posible que algunas generaciones reciban un “subsidio oculto” y otras paguen
un “impuesto oculto”. El valor actual de todos los impuestos y subsidios ocultos de todas
las generaciones, que es igual al Activo Oculto, podtia tener diversas magnitudes e incluso
ser negativo.

El TIR de las generaciones o clases de afiliados que reciben un “subsidio oculto” es
superior al tipo de interés en el mercado financiero en esos periodos, ajustado por riesgo.
Lo contrario ocurre con las generaciones o clases de afiliados que soportan un “impuesto
oculto”. En Espafia, el TIR del sistema de reparto (o que se promete a los cotizantes),
Jimeno y Licandro (1999), Devesa-Carpio et al. (2002) o Devesa-Carpio y Vidal-Melia
(2004), supera ampliamente el promedio de crecimiento del PIB pasado y del estimado
para los proximos 50 afios. Esto indica que las generaciones de jubilados actuales y del
futuro proximo han recibido un “subsidio oculto” a través de su participacion en el
sistema de pensiones. Este subsidio debera ser pagado por el promotor (el Estado, que
representa a los futuros contribuyentes), y/o las generaciones de afiliados que viviran en
un futuro aun mas lejano.

Todos estos resultados presuponen que la economia no sufre de “ineficiencia
dinamica”. Segun Valdés-Prieto (2002), la ineficiencia dinamica determina que algunos
valores actuales que integran el balance del sistema de pensiones, del Estado y de
cualquier otra institucién de horizonte infinito son de cuantia infinita”. Si bien la

42 Una economia suftird ineficiencia dindmica — y algunos items del balance seran infinitos - cuando la tasa
de crecimiento del PIB iguale o supere el tipo de interés real en el mercado financiero, ajustado por riesgo,
en el largo plazo. Esta condicion se refiere sélo al largo plazo. Por eso, los items del balance seran finitos
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ineficiencia dinamica es incompatible con el equilibrio en el mercado financiero — porque
la deuda resulta tan barata que la demanda por crédito se hace infinita — ella podria darse
en una economia donde el mercado financiero esté gravado o prohibido. La ineficiencia
dindmica no tiene relacién con el signo del Activo Oculto®.

A diferencia del Activo por Cotizaciones, la aplicacion del Activo Oculto para
elaboracién del balance actuarial es solo tedrica, hasta ahora. Ademas de la problematica
fijacion del valor de r (tipo de interés de capitalizacion) al no haber inversiones
financieras, necesita proyecciones de variables econémicas, demograficas y financieras
para poder ser calculado. En situaciones en el que el sistema de pensiones esta en
desequilibrio puede no ser un buen indicador de la solvencia del sistema™.

En definitiva, la comparacion entre los aspectos mas relevantes del Activo Oculto
y el Activo por Cotizaciones puede verse en la tabla I1.2.

aunque en los primeros treinta o cincuenta afios la tasa de crecimiento del PIB iguale o supere el tipo de
interés real en el mercado financiero durante ese perfodo.

43 La tasa de crecimiento del PIB no tiene relacién con el signo del Activo Oculto, ni con la existencia de
subsidios o impuestos ocultos en el sistema de pensiones, que dependen sélo de la comparacién entre el
TIR del sistema de pensiones para la generacion analizada y el tipo de interés real en el mercado financiero
para ese mismo perfiodo. Tampoco existe relacion con la tasa de crecimiento del PIB cuando se comparan
estados estacionatios, pues el TIR del sistema de pensiones todavia depende de la cuantia de las
contribuciones periédicas del promotor del plan. Unicamente en aquel estado estacionario especial donde
ademas el promotor nunca realiza contribuciones, se obtiene el resultado de que el TIR del sistema de
pensiones de reparto puro es igual al crecimiento del PIB. Sélo en ese caso especial, la exigencia de
eficiencia dinamica es equivalente a exigir que el sistema de pensiones de reparto aplique un impuesto
oculto, y no un subsidio oculto.

# Veéase el trabajo de Boado-Penas y Vidal-Melia (2008).
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Tabla II.2: Comparacion entre el activo oculto y el activo por cotizaciones como partida a integrar en

el balance actuarial.

Conceptos

Activo por Cotizaciones (AC)

Activo Oculto (AO)

Definicion

El maximo pasivo que se puede financiar en el
largo plazo para la actual tasa de cotizacion y
nimero de cotizantes (ingresos por cotizaciones
estables en el tiempo) sin requerir aportaciones
extraordinarias del promotor, bajo supuestos de

estado estacionario.

Es el valor actual de los impuestos y subsidios ocultos
que debera aplicar el sistema a sus cotizantes en el
futuro, bajo los parametros legislados y con las
tendencias conocidas. A su vez, los impuestos ocultos
se definen como el exceso de cotizacién sobre la
cotizacién que requeriria un sistema capitalizado que

pagara las mismas prestaciones.

Fundamento

Se basa en el concepto de periodo medio de
rotacién del sistema (TD). La cuantia es el
de

multiplicado por la diferencia entre la edad

producto las  cotizaciones  anuales
promedio ponderada de los pensionistas, Ay, y la
de los cotizantes, Ac. Es dependiente del tanto

de rendimiento del sistema de reparto.

La asuncién tedrica de que las cotizaciones deben
rendir el tipo de interés del mercado financiero y que la

economia no sufre de ineficiencia dinamica ((G 2 1)).

Relacion con
el Pasivo del
sistema

Por coherencia con el Activo por Cotizaciones
el pasivo actuarial del sistema se tiene que
calcular con el tanto de rendimiento del sistema
de reparto, que por hipétesis es g+ Y = G. El
pasivo actuarial sera mayor que el del sistema de
capitalizacion si se cumple la hipétesis de
eficiencia dinamica.

Por coherencia el pasivo actuarial del sistema se tiene
que calcular con el tanto de rendimiento del mercado
financiero, r. El pasivo actuarial coincidird con el
pasivo que habria si el sistema de pensiones se
financiara por capitalizacion.

Aplicacion

Se aplica para la construcciéon del balance
actuarial de la seguridad social de Suecia. No
necesita proyecciones de variables econdmicas,
demograficas o financieras para poder ser
calculado.

Sélo tedrica, hasta ahora. Ademds de la problematica
fijacion del valor de r, necesita proyecciones de
variables econémicas, demogrificas y financieras para
poder ser calculado. En situaciones de desequilibrio
puede no ser un buen indicador de la solvencia del

sistema.

Expresion

Analitica

Apéndices I1.5.1 y I1.5.2. En el estado estacionario descrito en los apéndices, para el supuesto de r = G, el

valor que alcanzan activo oculto y activo por cotizaciones puede llegar a coincidir.

I1.2.2.- Partidas de pasivo.

Por el lado del pasivo del balance actuarial, el calculo de las obligaciones con los
pensionistas y cotizantes suele presentar menos dificultades, si es que se dispone de los
datos necesarios. Ademas, existe mayor disponibilidad de referencias y trabajos aplicados
para calcular el pasivo actuarial®.

4 Sin 4nimo de ser exhaustivos el lector interesado puede consultar al respecto los trabajo de Van den
Noord, y Herd (1993), Franco (1995), Bravo y Uthoff (1999), Holzmann et al. (2004) Devesa y Devesa
(2005) o Franco et al. (2005). Por otra parte, es frecuente en la literatura econémica utilizar la expresion
deuda implicita, expresién acufiada a partir de que Feldstein (1974) la considerara como “la promesa
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Los actuarios utilizan, para las obligaciones con los pensionistas, el término
provisiones técnicas de las pensiones en vigor, cuya cuantia se recogera en la partida de
pasivo por pensiones, y para los cotizantes provisiones técnicas de derechos en curso de
adquisicion, que se recogera en la partida de pasivo por cotizaciones. Ambas partidas se
han de cuantificar, de acuerdo con los procedimientos de la matematica actuarial, aunque
hay que advertir que las hipétesis que se aplican para descontar las pensiones futuras
difieren notablemente segun se esté en el sistema de reparto o en el de capitalizacion. En
el sistema de reparto el tipo de interés a aplicar es el TIR (tanto interno de rendimiento)
del sistema, si se utiliza el concepto de Activo por cotizaciones para la construccion del
balance actuarial; sin embargo, en el sistema de capitalizacion y en el de reparto que
incorpore el Activo Oculto, se aplicara el TIR esperado de las inversiones que respaldan
las obligaciones asumidas con los pensionistas y cotizantes, después de descontar una
prima por el riesgo de dichas inversiones. De igual manera también pueden diferir las
tablas de mortalidad si el sistema de capitalizaciéon proporciona libertad para elegir la
modalidad de pension o se aplica a colectivos reducidos. LLos datos demograficos seran de
corte transversal para el supuesto de aplicacion del Activo por Cotizaciones o de corte
longitudinal para el Activo Oculto.

Las provisiones técnicas, para pensiones en vigor, son el valor actual del importe
de todas las pensiones reconocidas. En el sistema de capitalizacion se corresponden con el
capital, tedricamente necesario, que garantiza a los pensionistas el cobro de las pensiones
que tienen reconocidas, mientras vivan o hasta que se extinga su derecho por las causas
reglamentarias que procedan.

El calculo de las provisiones técnicas de derechos en curso de adquisicion es
complejo cuando las prestaciones son definidas. En cambio con cotizaciéon definida,
como el caso de las cuentas nocionales o capitalizacion de aportacion definida, es sencillo.
Por ejemplo, cuando hay cotizacién definida por cuentas nocionales, esta provision es el
capital nocional acreditado en cada momento en la cuenta virtual formada por las
cotizaciones realizadas, mas la revalorizacion derivada del tanto de interés nocional.

En el sistema de reparto de prestacion definida, las provisiones técnicas de
derechos en curso de adquisicion, se pueden obtener aplicando el método prospectivo
(diferencia entre el valor actual de las obligaciones futuras del asegurador-estado y las del
cotizante) o el retrospectivo (diferencia entre el valor actual de las obligaciones pasadas
del cotizante y del asegurador-estado). En un sistema actuarialmente justo, en el que se
dispone de informacién perfecta, ambos métodos proporcionaran el mismo resultado. En
la practica se suele aplicar el método prospectivo.

implicita de que la proxima generacion se gravara a si misma para pagar los derechos vitalicios especificados
por ley”, ya que es el sistema de pensiones, no el estado, el que tiene el compromiso. Si el estado puede
redefinir su apoyo al sistema mediante nueva legislacion, es decir el pasivo comprometido con los
cotizantes y pensionistas no esta protegido por derechos de propiedad, entonces el estado sélo contrae una
deuda implicita que no es comparable con las obligaciones contractuales como pudieran ser la deuda publica
externa.

73



Capitulo II. El balance actuarial como indicador de la solvencia del sistema de reparto

I1.3.- LA EXPERIENCIA SUECA CON EL BALANCE ACTUARIAL.

La evolucion del balance actuarial del sistema sueco, en porcentajes del PIB, en el
periodo 2001-2006 es la que a continuacion se presenta en la tabla 11.3, mientras que en el
grafico 11.2 se muestra, en % del PIB de cada afio, la evolucion del activo y pasivo, asi
como las tasas de variacion para el mismo petiodo.

El activo financiero es el valor de los activos financieros de propiedad del sistema
de pensiones sueco, a la fecha de referencia del balance. La valoracién se realiza de
acuerdo con principios internacionalmente aceptados.

El Activo por Cotizaciones se calcula de la forma descrita en el apéndice I1.5.1 es
decir es el producto de las cotizaciones anuales por el “turnover duration” (TD). En
Suecia, con el fin de suavizar las variaciones en el resultado anual, tanto las cotizaciones
anuales, como el TD, no son estrictamente los del afio en curso, sino que se promedian
con los dos afios anteriores. Tal y como se sefala en Forsiakringskassan (2002), el TD que
se utiliza para calcular el Activo por Cotizaciones implicitamente asume que el
crecimiento de la poblacién es cero (estado estacionario)®. En contextos de poblacién
decreciente el TD quedarfa “ligeramente” sobreestimado y consecuentemente también lo
estarfa el Activo por Cotizaciones en relacién con los pasivos.

El pasivo por cotizaciones es el capital nocional acumulado en las cuentas de los
cotizantes, y el pasivo por pensiones es el valor actualizado de las pensiones a pagar a los
actuales pensionistas teniendo en cuenta la esperanza de vida actual y el tipo de interés
técnico real a aplicar’’ (1,6%, que es tipo de interés real que se considera para el calculo de
la cuantia de la pension inicial, y es coincidente con el crecimiento previsto real del salario
promedio en el futuro)®. El pasivo por cotizaciones representa el 70,9% sobre el pasivo
total.

El superavit acumulado es el “beneficio acumulado” o patrimonio del sistema de
pensiones, que es de propiedad del patrocinador del sistema, en este caso el Estado. El
beneficio o pérdida del sistema en un ejercicio, es la diferencia entre el incremento de los
activos y el incremento de los pasivos durante el periodo. La pérdida también es idéntica
al incremento en el Déficit Acumulado, o a la reduccién del “Superavit Acumulado”,
segun el caso. Es muy importante no confundir este beneficio o pérdida con el déficit o
superavit anual de caja. La autoridad sueca presenta en su informe anual una cuenta de
resultados detallada. El sistema ha tenido “déficit o pérdida” en los afios 2002 y 2004, y
“superavit o beneficio” durante los afos 2003, 2005 y 2006. El dato inicial de superavit
acumulado de 2001 se obtuvo por diferencia entre la totalidad de los activos y pasivos.

46 Véase apéndice 11.5.1.

4 No se utiliza el factor de descuento actuarial clasico, se aplica, Forsakringskassan (2002), lo que se
denomina el “divisor econémico” que tiene en cuenta la cuantfa de las pensiones a pagar a cada edad por
cada individuo, y que para el caso sueco proporciona un valor ligeramente diferente al del factor de
descuento actuarial clasico.

4 Véase apéndice 11.5.7 para diferencias entre el divisor demografico (renta actuarial) y el divisor econémico
utilizados en el sistema de cuentas nocionales de aportacion definida de Suecia.
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Tabla II1.3: Balance actuarial a 31-12 de cada afio del sistema de pensiones de Suecia para el
periodo 2001-2006 en % del PIB.

Fecha | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001
ACTIVO
Activos Financieros 30,3 28,8 252 23,5 20,6 24,7
Activo por Cotizaciones 209,9 2142 218,6 2222 2232 2222
Total Activo 240,2 243,0 243,8 2457 2437 2469
PASIVO
Pasivo por cotizaciones 167,8 172,7 1749 175,4 175,3 1723
Pasivo por pensiones 68,9 69,2 68,5 67,9 66,3 65,1
Superavit acumulado 1,0 0,3 23 2,1 9,2 9,5
Resultados 2,5 0,7 -1,9 0,3 -7,0
Total Pasivo 240,2 2430 2438 2457 2437 2469
INDICADORES DE CAPITALIZACION Y SOLVENCIA
Ratio de solvencia 1,0149 | 1,0044 | 1,0014 | 1,0097 | 1,0090 | 1,0402
Grado de capitalizacion % 12,80 11,90 10,35 9,64 8,51 10,40
(Pasivo por cotizaciones/Total Pasivo)% 70,9 71,4 71,8 72,1 72,6 72,6

Fuente: Forsikringskassan (2007), (2006), (2005), (2004), (2003), (2002) y elaboraciéon propia

Los activos y pasivos se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha de
efecto, es decir, no se realizan proyecciones. Por ejemplo, se considera la mortalidad
actual, aunque se espere que la longevidad aumente. A medida que la expectativa se
materialice en las nuevas tablas de mortalidad, ello se va incorporando a la informacion
del balance afio a afio. Tampoco se considera para el calculo del Activo por Cotizaciones,
que las cotizaciones creceran de acuerdo con el crecimiento econémico previsto. Esto no
debe interpretarse como una creencia de que todos los parametros fundamentales que
determinan las partidas del balance permaneceran constantes en el tiempo, sino como la
consecuencia de la politica de no incluir los cambios hasta que se produzcan y se puedan
verificar. Se sostiene que otra ventaja de este método es evitar las manipulaciones y sesgos
que se pudieran dar en las proyecciones. La experiencia de Suecia, Forsikringskassan
(2002), indica que las previsiones econémicas y demograficas a realizar para predecir el
TIR del sistema y la variaciéon del salario promedio futuro no son muy ajustadas (fiables).
Ni siquiera para el corto plazo se consideran capaces de realizar este tipo de predicciones
con un grado de certeza o acierto alto. La capacidad para realizar este tipo de predicciones
para el largo plazo, con un minimo grado de confianza, necesarias para el sistema de
pensiones, es incluso mas limitada, segin su criterio.

Por otro lado, la principal razén que se argumenta para valorar los activos y
pasivos, sin contemplar el futuro, es que la posicién de solvencia financiera del sistema no
depende de la cuantia de los activos y pasivos por separado, sino de la relacion entre ellos
por medio del ratio de solvencia.

En el disefio del sistema sueco de pensiones existe una relaciéon directa entre la
evolucién de los activos y pasivos del sistema, debido al uso de una férmula de beneficios
(pensiones) de cuentas nocionales y a la adopcion de un tanto de interés nocional cuya
magnitud ha sido similar al tipo interno de rendimiento. En todo caso, si el ratio de
solvencia supera la unidad, el sistema sueco permite que activos y pasivos evolucionen a
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tasas ligeramente diferentes. Por otro lado, si el ratio de solvencia es inferior a la unidad,
entonces entra a operar un “mecanismo de ajuste automatico””’, que es una férmula que
modifica los tantos nocionales a aplicar.

Tasas de variacién de activos y pasivos
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Grafico II.2: Tasas de variacion del activo y pasivo y evolucién del total del activo, pasivo y
superavit acumulado del sistema de pensiones en Suecia. Periodo 2001-2006.

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

Tal y como se puede apreciar en el balance (tabla 11.3), el grado de capitalizacion
del sistema sueco es claramente positivo. Esto permite afrontar los posibles desajustes
anuales entre ingresos y gastos del sistema con venta de activos financieros, resultando
improbable tener que recurrir a financiacion ajena, sea al Estado o al mercado financiero.

El indicador ratio de solvencia, (Activos Financieros + Activo por Cotizaciones) /
(Pasivo por pensiones), 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

4 Véase capitulo III de esta tesis.
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marcha el “mecanismo de ajuste automatico” (de estabilizacion financiera), que se trata en
el capitulo siguiente. Si por el resultado de algun choque, el ratio de solvencia es menor
que la unidad, entra en funcionamiento el mecanismo de ajuste financiero, que consiste
basicamente en reducir el crecimiento del pasivo por pensiones, es decir las pensiones
causadas y el fondo nocional de los cotizantes™. El hecho de que se omita ajustar la tasa
de cotizaciéon para elevar el Activo por Cotizaciones, es el atributo que ha llevado a
calificar al sistema sueco de cotizacién definida.

El balance actuarial del sistema de pensiones de Suecia muestra que ese sistema es
solvente, dado que, a la fecha de referencia del balance, el pasivo por pensiones puede ser
razonablemente sufragado con el flujo de ingresos proveniente de las cotizaciones futuras
y del stock de activos financieros. Esta claro que si sélo se hubiesen evaluado las
obligaciones el diagnoéstico serfa bien distinto, sistema quebrado, sistema insolvente. De
acuerdo con el balance actuarial los cotizantes y pensionistas tienen expectativas
razonables de poder cobrar las pensiones prometidas.

La evolucion del ratio de solvencia en los ultimos afios ha sido levemente negativa,
ha empeorado, y de continuar esta tendencia, el mecanismo de ajuste financiero
automatico podria activarse en los préximos afios. Esto significarfa una auténtica prueba
de la solidez politica del sistema. En el afio 2006 el balance ha mejorado, principalmente
por un aumento en el valor de los activos financieros, y se ha alejado el “peligro” de
activar el mecanismo de estabilizacion.

I1.4.- EL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE PENSIONES
ESPANOL.

En este epigrafe se realiza la primera estimacion del balance actuarial del sistema
espanol de pensiones contributivas de jubilacion, con el fin de presentar un indicador
consistente de la solvencia del sistema. En la actualidad, los politicos y en general la
opinién publica, adoptan erréneamente como indicador de la solvencia del sistema de
reparto el déficit/superavit anual de caja; es decir confunden un indicador de liquidez con
un indicador de solvencia. No es dificil 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 activos y obligaciones totales’'; también puede
darse la situaciéon inversa. Para poder valorar si el sistema es solvente o no es necesario
elaborar el balance actuarial.

El balance incorpora informacion relativa a los compromisos adquiridos con los
trabajadores y pensionistas actuales, para los regimenes general, agrario (cuenta propia y
ajena), autonomos, carbon, empleados de hogar, mar, y SOVI, para la contingencia de
jubilacion. En definitiva, se calculara el valor financiero actuarial, en el momento “t”, de
todas las obligaciones del sistema suponiendo que es cerrado (no puede haber nuevas
incorporaciones y solo puede haber salidas por fallecimiento e invalidez). Se van a tener

50 Auerbach y Lee (2006) consideran que el freno o mecanismo de estabilizacién es asimétrico en el sentido
que esta previsto para no acumular un grado notable de insolvencia, pero no tiene para acumular un exceso
de activos financieros impropio de un sistema de reparto. Los mencionados autores desconocen que desde
el afio 2004, Lundberg et al. (2007), la Agencia Sueca de S.S. tiene un proyecto para distribuir los excedentes
en el caso de que el ratio de solvencia alcance el improbable valor de 1,1.

51 Véase para el caso del sistema publico de pensiones de USA el BOT (2007).
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en cuenta las obligaciones con todos los pensionistas y con los trabajadores actuales,
incluidos sus cotizaciones futuras y el devengo de derechos futuros.

Por falta de informacién se deja fuera, de momento, el régimen de clases pasivas.
El Régimen de Clases Pasivas del Estado integra tanto las pensiones de jubilacion para los
funcionarios publicos que estan encuadrados en este régimen de proteccion especifico,
como las pensiones de viudedad, orfandad y en favor de los padres. Asimismo, contempla
el conjunto de otras pensiones e indemnizaciones que por diversos motivos se han ido
incluyendo en Clases Pasivas. De acuerdo con la informacién proporcionada en el
Informe Econémico-Financiero de los PGE-2007, el gasto anual en pensiones de dicho
régimen no es ni mucho menos despreciable, representan al 30-06-2006 el 6,35% de los
pensionistas-pensiones  (511.000 pensiones) y el 9,37% del gasto en pensiones
contributivas previsto para 2007.

Se sigue, en la medida de lo posible, la filosoffa utilizada para la elaboracion del
balance de Suecia a la hora de valorar los activos y los pasivos del sistema, es decir, se
realizan los calculos sobre la base de hechos verificables a la fecha de efecto, con lo que
se realizara el menor numero posible de estimaciones o proyecciones.

Por el lado del activo, se incorporara el stock de activos financieros (fondo de
reserva) v el Activo por Cotizaciones que viene determinado por el flujo de cotizaciones
asignadas a cubrir la contingencia de jubilacién para cada uno de los regimenes, y de las
caracterfsticas economicas (cuantfas) y demograficas de los colectivos de cotizantes y
pensionistas.

11.4.1- 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 informacion
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 jubilacién 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 cuantfas 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 cotizacion 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).

Un resumen de los datos y variables mas relevantes para calcular el balance
actuarial puede verse en el apéndice I1.5.5.
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I1.4.2- Hipétesis.

Las tablas de mortalidad que se aplican son las del INE 98-99. Las tablas de
invalidez son las construidas por Vicente et al. (2003) con los datos de la seguridad social
espanola. Aunque solo se evalua la contingencia de jubilacién, no se puede olvidar que los
activos actuales pueden no llegar a cobrar la pension de jubilacién por dos motivos,
fallecimiento o invalidez”. Es necesario pues, para no sobrevalorar los pasivos por
cotizaciones, utilizar tablas de salida mualtiple. Las tablas de multiples salidas son las que se
forman de la unién de las del INE 98-99 y las tablas de invalidez de Vicente et al. (2003).
La informacion base para la construcciéon de la tabla de invalidez es el nimero de afiliados
en alta en el Régimen General y el numero de nuevas altas en la pension de invalidez, en
sus diversos grados, de los periodos 1997-2001. La tabla que se utiliza mide la
probabilidad agregada de invalidarse considerando los tres tipos de invalidez permanente
reconocidos en la legislacion de la S.S. espanola: invalidez total, invalidez absoluta y gran
invalidez.

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
poblacién y salarios constantes en términos reales) tiene que ser del 0%. Hay que
remarcar que la posicion financiera del sistema, véase apéndices I1.5.1 y 11.5.6, no depende
de la cuantia 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 cotizaciéon total, por contingencias
comunes, no tiene asignacion especifica para cada una de las contingencias. La asignacion
de los ingresos por cotizacion aplicables a la contingencia de jubilacion se calcula teniendo
en cuenta el porcentaje que representa el gasto por pensiones, para cada contingencia,
entre el total de gastos por contingencias comunes. Este método asegura que, en estado
estacionario, exista proporcionalidad entre los gastos e ingresos por contingencias, y si hay
déficit o superavit se distribuya por igual entre todas las contingencias comunes. Este
método podria ser inapropiado cuando los balances entregan informaciéon que difiere
mucho de los flujos de caja estimados para los préximos afos, pero como ya se comentd
con anterioridad se sigue el principio de valoracién, basado en los hechos verificables, a la
fecha de efecto del balance, y ademas el balance se formula anualmente.

Se incorporan como cotizaciones anuales el gasto en pensiones de jubilacién
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, asi como las minimas y maximas de cada afio de referencia.

52 De acuerdo con Vicente et al. (2003), el riesgo de invalidez a diferencia del riesgo de fallecimiento,
presenta una gran carga subjetiva puesto que su evaluacion esta sujeta a apreciaciones personales de los
agentes e instituciones que intervienen en su calificacién, el marco legislativo, las evaluaciones y dictimenes
médicos, las decisiones judiciales, la actitud moral y predisposicién del cotizante. La incidencia del riesgo de
invalidez, como todo riesgo personal que afecta al estado de salud de la persona, va evolucionando a lo
largo del tiempo, a causa, principalmente, de factores socio