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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es mostrar la conveniencia de incorporar al sistema
de pensiones de reparto, herramientas para mejorar su equidad, transparencia y
solvencia, lo que enlaza con la tendencia que se aprecia en algunos paises
avanzados de implantar metodologia del analisis actuarial al campo de la gestién
publica. Con el fin de cumplir con el objetivo establecido, en el trabajo
se explican y se desarrollan analiticamente algunos aspectos de las
cuentas nocionales de aportacion definida (NDC), el balance actuarial (BA), y
los mecanismos financieros de ajuste automatico (MFA). La principal conclusién
alcanzada es que estas herramientas, no son meros conceptos tedricos alejados
de la realidad; mas bien responden a la creciente demanda social de transparencia
en el dmbito de la gestién financiera publica, al deseo de empujar sostenidamente
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al sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo plazo, y la aspiracion
de aumentar la credibilidad de los cotizantes y pensionistas en el sentido de que
las promesas de pago de las pensiones tengan expectativas fundadas de ser
respetadas. Asimismo, el trabajo demuestra que la tradicional divergencia
metodoldgica entre las finanzas publicas y privadas carece de sentido, y que el
trasplante de ciertas técnicas de las finanzas actuariales a la gestién de las
finanzas pablicas minimiza el riesgo politico del sistema al acercar el horizonte
de planificacion de los politicos a los de los sistemas de pensiones.

Palabras clave: Analisis actuarial, sistema de pensiones de reparto, gestién
publica.

Palabras clave descriptor: Analisis de supervivencia, administracion publica,
pensiones.

ABSTRACT

The purpose of this article is showing the convenience of incorporating tools into
the pension system in order to improve its equity, transparency and solvency
which matches the tendency seen in some advanced countries aimed at using
an actuarial methodology in the field of public management. In order to comply
with the objective set out, this work explains and analyzes some aspects of
notional defined contribution accounts (NDCs), actuarial balance (BA) and auto-
matic adjustment financial mechanisms (MFAs). The main conclusion reached is
that these tools are not mere theoretical concepts away from reality; they rather
respond to the growing societal demand for transparency in the ambit of public
finance management, to the desire of constantly pushing the system towards financial
solvency at the long term and the aspiration of increasing the credibility of
contributors and pension savers in the sense that promises of payment of pensions
have reasonable expectations of being fulfilled. Likewise this work shows that the
traditional methodological divergence between public finances and private finances
has no sense and that the transplant of certain techniques of actuarial finances into
management of public finances minimizes the political risk of the system when
bringing the horizon of planning of politicians closer to the pension systems.

Key words: Actuarial analysis, distribution pension system, public manage-
ment.

Key words plus: Survival analysis, public administration, pensions.
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1. INTRODUCCION

La preocupacion por la salud financiera de los sistemas publicos de pensiones en sus
multiples denominaciones (solvencia, sostenibilidad, viabilidad, equilibrio) provocado
por el envejecimiento dela poblacién ocupa unlugar destacadisimo enlaagenda de muchos
gobiernosy organizaciones internacionales como el Banco Mundial (M), la Organizacion
parala Cooperaciény el Desarrollo Econémico (0CDE) y la Organizacién Internacional del
Trabajo (0IT); y se puede afirmar, (Holzmann y PAlver, 2008), que es una cuestion de
alcance mundial. También en el dmbito académico, se ha asistido en las dos Ultimas
décadasaun gran crecimiento delas publicaciones que se ocupan de aspectos de todo
tipo relacionados con los sistemas publicos de pensiones.

Un aspecto que ha sido mucho menos explorado en la literatura, es el de
los instrumentos que se pueden aplicar para afrontar uno de los principales problemas
a los que se enfrenta el sistema de reparto tradicional de prestacion definida (pp), esto
es, el riesgo politico al que estd sometido, que redunda en muchas ocasiones, (Boapo-
Penas, 2008), en una manifiesta mejora de su equidad, transparencia y solvencia.

El riesgo politico debe entenderse fundamentalmente referido a las decisiones tomadas
por los politicos, ligadas a su tradicional horizonte de planificacién (frecuentemente
cuatro afos maximo) que, obviamente, es mucho menor que el del sistema de pensiones
de reparto. Seguin Vawes-PrieTo (2006a) los sistemas de reparto de prestacion definida suelen
requerir de ajustes periddicos debido a la incertidumbre demografica y econémica que les
afecta. Confiar en medidas arbitrarias discrecionales para resolver los problemas genera
riesgo politico tanto para los cotizantes como para los pensionistas.

Segun Cremer y PesTieau (2000), los factores politicos desempefian un papel mucho
més importante en los problemas que sufren los sistemas de reparto que los factores
econdémicos y demograficos, ya que el proceso de reforma del sistema de
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pensiones suele estar muy politizado. Los expertos pueden facilmente encauzar
los problemas financieros o de solvencia provocados por las fluctuaciones en las tasas
de fertilidad, el envejecimiento de la poblacién, el incremento de la longevidad o la
calda de la productividad, pero los sistemas de seguridad social se establecen y se
reforman mediante procesos politicos y el resultado de estos procesos no suele ser
optimo.

La manifestacién mas negativa del riesgo politico es el denominado por VALbEs-PriETO
(2006b), “populismo en pensiones”; que 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 inflacidén o menor crecimiento econémico.

El populismo en pensiones es un fendmeno que se suele presentar principalmente en
pafses cuyo sistema de pensiones se financia por el método de reparto, y se agrava si
ademas el pais sufre de débil estructura democratica y/o la poblacion tiene un bajo
nivel educativo. En paises en los que el método financiero es de capitalizacién es mas
dificil que aparezca, dado que las prestaciones se financian por anticipado y existe la
obligacion de formular un balance actuarial anual obligatorio del que se derivan las
medidas correctoras en su caso.

Por ultimo, (Hozmann y PALMER, 2008), los cambios socioecondmicos, basicamente
la mayor participacion de la mujer en el mercado laboral y la modificacion de las estructuras
familiares y la creciente globalizacién, que implican una mayor integraciéon de
los mercados de bienes y servicios; los factores de produccion y el conocimiento, exigen una
reformulacién de las ideas basicas que rigen el disefio de los sistemas de pensiones, algunas
de las cuales imperan desde hace mas de cien afios practicamente sin cambios.

El objetivo de este trabajo es mostrar la conveniencia de incorporar al sistema de
pensiones de reparto, herramientas para mejorar su equidad, transparencia y solvencia, lo
gue enlaza con la tendencia que se aprecia en algunos paises avanzados de implantar
metodologia tipica del analisis actuarial al campo de la gestion publica de los sistemas de
reparto.

Con el fin de cumplir con el objetivo establecido, después de esta breve introduccion,
en el epigrafe sequndo se describen brevemente algunos aspectos de las cuentas
nocionales de aportacion definida (Noc). En el tercer epigrafe se realiza exclusiva referencia
a lo que se describird como balance actuarial del sistema de reparto (ga), prestando
especial interés a los aspectos aplicados de los denominados modelos “sueco” y
“americano”. En el epigrafe cuarto se define qué se entiende por mecanismo de ajuste
financiero automatico aplicado al sistema de pensiones (vra) y se analizan brevemente
los de Suecia, Canada, Alemania, Japény Finlandia. El trabajo finaliza con las principales
conclusiones alcanzadas, la bibliografia referenciada y cuatro apéndices en los que se
desarrolla analiticamente la relacién entre las principales férmulas de calculo de la pensién
de jubilacion en el sistema de reparto, el célculo del activo por cotizaciones y el pasivo
del sistema en el balance actuarial de Suecia, y el balance actuarial de ee.uu.
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2. CUENTAS NOCIONALES DE APORTACION DEFINIDA (NDC)

Laintroduccion en algunos paises de las denominadas “Cuentas nocionales de aportacion
definida” —Notional Defined Contribution Accounts (Schemes) NDCs' como una parte
mas 0 menosimportante dentro de los modernos sistemas multipilares, hasidounade
las principalesinnovaciones que se han producido en la Ultima década en el &mbito de
la reforma de pensiones. Se pueden encontrar en, ltalia (1995), Kirguizistan (1997),
Letonia (1996), Polonia (1999), Suecia (1999), Brasil? (1999), Mongolia (2000) o Rusia
(2002)*; otros paises como Alemania (BorscH-Supan y Witke, 2006), Austria (KNELL
(2005a)*, Francia (Jeaer y Leuiesre, 2005), Finlandia (Lassitay Valkonen, 2007a), Portugal
(Barrias, 2007) y Noruega (Stensnes y Staten, 2007), también incorporan en mayor o menor
grado elementos de la filosofia nocional a la hora de calcularla pensién inicial dejubilacién
oderevalorizarla. Hay también un conjunto de paises que estan considerando seriamente
la posibilidad de introducirlas como Egipto, China o Grecia®.

La cuenta nocional no es un concepto completamente nuevo; tal y como puntualizan
GroncHi y Nisticd (2006), la idea original de los NDC estd presente en dos trabajos publicados
en los 60 por BucHanaAN (1968) y Castetuno (1969), que fueron redescubiertos a
finales de los 90 por GroncHi (1998) y Valpes-PrieTo (2000). Para este Ultimo autor, el
antecedente hay que buscarlo en Francia, en 1945, en el denominado sistema de puntos®.
También en Estados Unidos, en la década de los 80, Boskin et al. (1988), realizaron
propuestas de reforma del sistema de pensiones basadas en ideas en las que estaba
implicitamente presente el concepto de cuenta nocional.

De acuerdo con Vipal-MeuA et al. (2004), una cuenta nocional es una cuenta virtual
donde se registran las cotizaciones individuales de cada afiliado y los rendimientos
ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la vida laboral. En principio, la
tasa de cotizacién es fija. Los rendimientos se calculan de acuerdo con un indice

1 Parala perspectiva internacional véase los libros de Hotzmann y Pawver (2006), Hotzmann y
Paimer (2007) HowzmanN, Pauver y UTHorr (2008).

2 No presenta todas las caracteristicas de un sistema de cuentas nocionales.
Véase el trabajo de Hauner (2008).

El autor denomina el sistema como “Notional Defined Benefit System”, ya que todas
las contribuciones realizadas se registran en una cuenta nocional y acreditan un 1,78%
de la base cotizacion anual, revalorizandose al crecimiento de las bases de cotizacién
promedio. Después de 45 afios de cotizacion, si el individuo se jubila a los 65 afos,
asegura un (1,78*45)=80,1% de la base de cotizacién.

5 Véase al respecto la informacién sobre la Gltima conferencia (diciembre de 2009)
especifica sobre NDCs organizada conjuntamente por el Banco Mundial y la Oficina de

Seguridad Social de Suecia: disponible en http://www.forsakringskassan.se/omfk/
content/nav/ce20f82af7a0e6952108502923292d1b

6 La técnica de los puntos de jubilacion se desarrollé en Francia en el marco de los
regimenes complementarios para asalariados (ARRCO) y para cuadros (AGIRC); en
estos regimenes, las prestaciones se derivan de la acumulacion de puntos de jubilacion
a lo largo de la vida activa. Véase apéndice I.
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macroecondmico, 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 férmula de pensién que depende de las cuantias cotizadas
y de sus rendimientos.

Un plan de cuentas nocionales de aportacion definida no es, aparentemente, mas
que una forma alternativa de calcular la cuantia de las pensiones de jubilacién, pero en
la realidad el método nocional va mucho maés alla de lo que podria indicar la relacion de
férmulas del apéndice I. La cuenta es denominada nocional porque sélo existe en un
registro contable. Los recursos procedentes de las cotizaciones no estdn depositados
en ninguna cuenta real. Sin embargo, la cuantia de la pensién se basa en el “fondo”
acumulado por la cuenta nocional (K). Las aportaciones nocionales registradas en las
cuentas nocionales se capitalizan a un tanto de rendimiento nocional. El rendimiento
hipotético esta ligado normalmente a algun indice externo fijado por ley. Sea cual sea el
indice utilizado, las contribuciones son capitalizadas a un tanto de rendimiento hipotético,
aungue esto solamente se plasma en el registro. Tal y como se ha sefialado, no hay dinero
respaldando la cuenta, no hay ninguin activo real o financiero comprado, con lo cual, no hay
tantos de rendimiento real®.

En la jubilacidn, la cuenta hipotética se convierte —en todos los paises que utilizan
cuentas nocionales— en una renta vitalicia®, aunque no habria inconveniente
en transformarla en otro tipo de prestacion, por ejemplo un retiro programado.
Normalmente, esto se hace dividiendo el “fondo” (K) entre un factor de conversion (g)
que depende de la esperanza de vida a la edad de jubilacién elegida y del tipo de interés,
lo que, indirectamente, consigue reducir el grado de variacion de los rendimientos entre
generaciones. Las leyes deben fijar la base para calcular el factor de conversién y
se debera tomar la decisién sobre qué tabla de mortalidad y tipo de interés se podrian

7  Eltanto nocional més adecuado desde el punto de vista macroecondmico es la variaciéon
de las cotizaciones, que refleja tanto la variacién de los cotizantes como de las bases de
cotizacion (productividad). En la préactica no siempre se utiliza este indice, por ejemplo
en Suecia es el crecimiento del salario medio, ya que se considera que la volatilidad de
este indice es menor que el mencionado. Para hacer frente a las consecuencias financieras
negativas que pueden derivarse de la utilizacién de este indice se cuenta con
otros mecanismos que se estudiaran en el epigrafe cuarto.

8 Esdestacable el hecho de que la volatilidad de los rendimientos de las cuentas nocionales
suele ser inferior o muy inferior a la volatilidad de los rendimientos de un plan de
pensiones bajo el sistema de capitalizacion, que dependera de la eleccién de la cartera
y del mercado de capitales.

9 Esta es una de las diferencias respecto de un sistema de cuentas de capitalizacion
individual ya que, en la mayoria de estos paises, hay opciones disponibles distintas de
las rentas vitalicias.
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utilizar para el célculo y cémo se actualizard la tabla de mortalidad'™. También se debe
determinar si se separan los factores de conversion entre hombres y mujeres, tal y como
se hace en la capitalizacién real, o si se usa algun factor de conversién comin que
promedie la esperanza de vida para hombres y mujeres, tal y como se suele aplicar en los
sistemas de reparto tradicionales.

Los factores de conversién utilizados no estan basados en los elementos que utilizan
las compafias de seguros, ni, por otra parte, ninguna renta vitalicia es realmente comprada
a un asegurador. El factor utilizado en estos sistemas es un mecanismo para convertir el
fondo acumulado en una renta vitalicia. Sin embargo, este calculo es muy real, ya
que determina la pension que realmente se paga al cotizante cuando se convierte en
pensionista a la edad de jubilacién.

Siguiendo el desarrollo de VipaL-Meua et al. (2006), en el sistema NDC, para calcular la
pension inicial de un individuo a la edad de jubilacion, PN, se igualan las aportaciones
realizadas y valoradas en la fecha de la jubilacién con la pension esperada que va
a recibir hasta su fallecimiento, por tanto la pensién inicial a la edad de jubilacién
normal serd el producto del factor de conversion (cf), g, y el capital nocional (K):

cf

Rl R-1 :
PR =g 3 oW, [J(1+r) W
t=x i=t

)

K
Donde:

¢, Tasa de cotizacion en el momento t, W,: Salario o base de cotizacion en el
momento t, r: Tanto nocional anual para los cotizantes del periodo i, g: factor de
conversion predeterminado, que esigual alainversa de una renta actuarial. Enla practica,
con el fin de que la pensién inicial sea la mas alta posible, se suele suponer un valor
estimado paralavariablerelevante, y anualmente se ajusta la revalorizacién dela pension
causada al comportamiento real de lavariable relevante. Sila variable se comportaenla
realidad segun la prevision, las pensiones se mantienen constantes en términos reales, si
el crecimiento es mayor al previsto, las pensiones crecen en términos reales, por el
contrariosiel crecimiento es menor que el previsto, las pensiones decrecen en términos
reales. En el caso de Suecia se aplica un mecanismo similar al descrito.

El sistema de cuentas nocionales (NDCs) cuenta con un grado de inmunizacion frente
al riesgo politico elevado. Segun VaLpts-Prieto (2002) y (2005) el sistema de las cuentas

10 En Suecia y en Brasil hay un proceso de ajuste automatico anual de los pardmetros
demograficos basados en las tasas de supervivencia observadas. En ltalia, la revision
es cada diez anos. Con el fin de evitar manipulaciones politicas no deseadas, se considera
maés adecuado, (Diamonp, 2005), que los ajustes se realicen anualmente con datos reales
en lugar de con proyecciones.
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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 Diamonp (2006), todas las ventajas atribuidas a las NDCs se podrian
conseguir con un sistema de prestacion definida bien disefiado, aunque claro, esa es la
dificultad inherente de los sistemas de prestacién definida, la facilidad de que decisiones
politicas erréneas lo conviertan en un sistema mal disefiado. De acuerdo con Marin (2006),
el sistema NDC es una forma superior de gestién y de diversificacion del riesgo en
comparacion con el resto de paradigmas o modalidades de pensiones, ya que no crea
falsas expectativas sobre las pensiones futuras a recibir, aleja a los cotizantes de la tentacién
de realizar un comportamiento oportunista y no esta sujeto al riesgo financiero de los
sistemas de capitalizacion de aportacion definida.

En el aspecto de la sostenibilidad financiera Valpés-Prieto (2000) demuestra
que, incluso aplicando la formula mas favorable, el tanto nocional igual a la variacién
de los ingresos por cotizaciones del sistema, los sistemas de cuentas nocionales
sélo pueden lograr la sostenibilidad financiera en el corto plazo en un estado estacionario
poco realista. De esta manera, los sistemas de cuentas nocionales siempre exigen imponer
otros mecanismos de ajuste financiero, como las garantias estatales y el recurso reiterado
a la legislacion, igual que los sistemas de prestaciones tradicionales, o especiales,
(SeTerGRreN, 2001), como los mecanismos de ajuste automatico que se estudian en el
epigrafe cuarto de este trabajo.

De acuerdo con Diamonp (2004), un sistema NDC bien estructurado, con
unas reservas materializadas en activos financieros de cierto tamafo, para estabilizar las
fluctuaciones a corto plazo, tendrd una pequefna probabilidad de necesitar ajustes
legislativos siempre que el crecimiento de la economia sea suficiente. Para LinbBeck
Persson (2003), el sistema NDC incrementara la estabilidad financiera del sistema de
pensiones en el sentido de que los politicos no hardn promesas a los electores para
incrementar la cuantia de las prestaciones, si bien como puntualiza BorscH-Supan (2005),
el futuro todavia tiene que confirmar si el riesgo politico de los sistemas NDC es realmente
muy inferior a los sistemas de prestacién definida tradicional, ya que siempre se pueden
modificar arbitrariamente algunos parametros del sistema.

En el aspecto intergeneracional, segin Knewt (2005b) y (2005¢), los sistemas NDCs
son mas forward looking mientras que los sistemas de prestacion definida tienen un
caracter mas backward looking. Los sistemas calificados como forward looking
estdn mas en la linea de los principios de la justicia intergeneracional y la responsabilidad
de las generaciones o cohortes, en cambio, los calificados como sistemas
backward looking obligan a los cotizantes a hacerse cargo de los cambios en el tamafio
de las cohortes de las cuales no son responsables bien por no haber nacido o bien por
no haber formado parte del cuerpo electoral o del mercado laboral.

11 Véase al respecto los trabajos de Vibal-MeuA et al. (2006) y Boabo-Penas et al. (2007).
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Segun sefialan Barr y Diavonp (2006), gran parte de las ventajas atribuidas a las férmulas
NDCs se podrian conseguir con un sistema de prestacion definida bien disefiado (PD),
aunque claro, esa es la dificultad inherente de los sistemas de prestacién definida, la
facilidad de que decisiones politicas erréneas lo conviertan en un sistema mal disefiado?.
Para MariN (2006), la superioridad del sistema NDC sobre el PD no se asienta en el aspecto
tedrico, deriva mas bien de los aspectos practicos y aplicados. Las férmulas que
determinan la pensioén inicial para los casos PD y NDC podrian no estar alejadas de la
realidad; ademas, véase apéndice |, la relacién del sistema NDC con el sistema de puntos
(sp) es evidente, aunque el problema es la gran discrecionalidad, similar al PD en
este aspecto, que segun VaLpes-PrieTo (2000) incorpora este sistema, ya que todos los
anos la autoridad que gobierna el sistema reajusta a su arbitrio el precio de compra de
los puntos nuevos; la tasa de cotizacién y el valor del punto cuando se vende para
obtener una pension. BorscH-Supan (2006), afirma que las desviaciones discrecionales
han sido frecuentes en el sistema francés de puntos, aunque el sistema aleman tampoco
se ha librado de ellas.

Por lo que se refiere al nivel de transparencia y credibilidad del sistema NDC, se puede
afirmar siguiendo a BorscH-Supan (2005) que proporcionan un nivel muy alto que no suele
darse en los sistemas PD, ya que la naturalidad con la que aparecen en las cuentas
nocionales los elementos basicos que determinan la cuantia de la prestaciéon no lo
hacen en las férmulas mucho més complejas del calculo de las prestaciones de los
sistemas PD. MariN (2006), argumenta que los sistemas NDC, fomentan la justicia actuarial
y promueven el interés entre los cotizantes por el sistema de pensiones, ya que explicitan
la redistribucion perversa u oculta en las prestaciones a grupos privilegiados y revela los
verdaderos beneficiados por la legislacion. Asimismo, fuerza a los cotizantes a pensar
sobre la relacidon que existe entre sus cotizaciones, opciones de jubilacion a diversas
edadesy la cuantia de la prestacion en forma de renta vitalicia que finalmente alcanzaran,
lo que redunda en un mayor interés y conocimiento sobre el verdadero funcionamiento
del sistema de pensiones’.

El sistema NDC permite la existencia de acciones solidarias dentro del sistema de pensiones,
por ejemplo, primar el cuidado de los hijos durante ciertos periodos, los periodos de prestacion
del servicio militar, la posibilidad de compartir cuentas nocionales entre cényuges; pero la
financiacion debe realizarse por la via estatal a través de los impuestos generales, quedando
todo ello adecuadamente reflejado en las cuentas nocionales y en el balance actuarial si es
posible.

En suma, todas las propiedades positivas descritas de las cuentas nocionales postulan
a que este sistema segun Hotzmann (2006, 2007), deba ser la referencia fundamental para
el futuro sistema unificado de pensiones de la Unién Europea (UE).

12 Véase al respecto los trabajos de Pawmer (2006) y Wittiamson (2004).

13 En Suecia se envia anualmente a todos los afiliados el denominado “sobre naranja”, que
contiene informacién sobre la cuenta nocional y la de capitalizaciéon y una proyeccion
de las prestaciones previstas a las edades de 61, 65 y 67 afos.
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Por Ultimo, siguiendo a Vibal-MEeua et al. (2004), frente al conjunto de elementos
positivos que incorpora el sistema de cuentas nocionales, también se pueden relacionar
algunos aspectos que no son tan satisfactorios, y que, en la mayoria de los casos,
estan compartidos con el sistema de reparto tradicional (PD):

- No hace frente a los cambios demogréaficos de una manera completa. Aunque
tiene en cuenta la evolucién de la mortalidad, lo hace con cierto retraso, puesto
que las pensiones generalmente se calculan una Unica vez —en el momento de
ser causadas— no considerandose las mejoras en la esperanza de vida para recalcular
las cuantias de las pensiones previamente causadas y que todavia estan en vigor.

- La posibilidad de que el cotizante elija libremente su edad de jubilaciéon puede
desembocar en un niimero excesivo de jubilaciones anticipadas, que, a su vez,
provoguen presiones hacia las autoridades en el sentido de la elevacion de la cuantia
de la pensidon minima garantizada. A pesar del ajuste actuarial, (Pawmer, 1999),
existe evidencia empirica de que los cotizantes utilizan un tanto de descuento
personal mas elevado que el aplicado en el ajuste actuarial y tienden 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 jubilacion.

- Enunescenario de aumento persistente de la longevidad y tasa de cotizacion fija la
cuantia de la pension tiende a descender, por eso se considera necesario, (BArRr,
2006), incrementar la edad minima de jubilacién de acuerdo con el aumento de la
esperanza de vida.

- Silarevalorizacién conseguida con el indice elegido fuera inferior a la rentabilidad
alcanzada por los fondos de capitalizacion —esto se apreciaria en mayor medida
en los sistemas mixtos que comparten cuentas nocionales y cuentas individuales
de capitalizacion— el individuo creeria que en las cuentas nocionales hay un coste
implicito equivalente al diferencial de revalorizacién, aunque si se considerase el
grado de aversién al riesgo del cotizante o la rentabilidad ajustada por riesgo
el diferencial de rentabilidad podria incluso ser negativo™.

- Segln Boapo-Penas et al. (2007), los cotizantes asumen el riesgo de la evolucion del
indice y estan sometidos a una relacion riesgo-rentabilidad que ellos no han elegido,
es decir, no tiene en cuenta su aversién al riesgo, como si que ocurre en
los fondos de capitalizacidn privados. Asimismo, hay que resaltar que el indice o
indices elegidos como tantos nocionales podrian ser muy volatiles, y someter al
cotizante-beneficiario a un riesgo excesivo en relacién con el deseado.

14 La experiencia sueca muestra lo siguiente: En el periodo 1995-2007, el rendimiento
anual promedio ponderado por el capital nocional en el sistema de cuentas nocionales
(Inkomstpension System) ha sido del 3,1% en términos reales y una desviacién tipica
del 1,1%; la parte capitalizada (pPm) tuvo un rendimiento anual promedio del 5,8% en
términos reales pero con una desviacién tipica del 14,1%. La rentabilidad ajustada por
riesgo para el Inkomstpension System seria del 2,81% y escasamente del 0,41% para el
PPM. Si se considerasen medidas de la rentabilidad que incorporen el grado de aversiéon
al riesgo, la comparacion todavia seria mas favorable al sistema de cuentas nocionales.
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- Laaplicacion practica de este sistema de cuentas nocionales a la contingencia de
jubilacion, necesita ser combinada con formulas tradicionales o de seguro para
cubrir las prestaciones de riesgo.

- Sigue existiendo riesgo politico en cuanto a la posible modificacion de los parametros
del sistema, este riesgo sera mayor cuanto menor sea el nivel de regulacion legislativa.

- Finalmente, los sistemas de cuentas nacionales han establecido, al igual que los sistemas
de reparto de prestacion definida tradicionales, en la practica, un factor actuarial uniforme,
no vinculado con los ingresos percibidos durante el ciclo de vida ni con categorias
de longevidad. Como es un hecho que las personas con mayores ingresos y riqueza
viven mas tiempo, gran parte de esta redistribucion es regresiva.

Se puede concluir, por lo que se acaba de argumentar, que el sistema NDC a pesar
de que mejora claramente al sistema de reparto tradicional, se le deben aplicar siempre
que sea posible otros instrumentos como los que se estudiaran en los dos siguientes
epigrafes.

3. EL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE REPARTO (BA)

Enesteepigrafe serealiza exclusiva referencia alo que se describird como balance actuarial
del sistema dereparto, prestando especial interés alos denominados modelos “sueco”
y de "EE.UU".

Segun BOT (2008), en Ee.uU. desde 1941 se realiza un balance actuarial anual (informe
actuarial en la realidad) muy detallado que incluye a partir de 2002 metodologia estocastica.
El denominado balance actuarial “americano”, formulado por la Seguridad Social de
los Estados Unidos, que es similar al que presentan las administraciones de Japén cada
cinco afos (Sakamoro, 2005) y Canadéa cada tres afos (0SFIC, 2005 y 2007), no es un
balance en el sentido contable clasico del término, con un listado de activos y pasivos
gue consideran un horizonte indefinido.

La formulacién del balance actuarial de forma oficial es una practica que se realiza en
Suecia desde el afilo 2001. Este balance actuarial, tal y como se elabora en Suecia, ha
recibido hasta el momento una escasa atencién por parte de los académicos. Este hecho
parece sorprendente dado que en la literatura existe una gran cantidad de metodologias
que se aplican para analizar la viabilidad o sostenibilidad de los sistemas de pensiones o
para proyectar su gasto agregado, y este campo de investigacién es de especial
interés para numerosos investigadores. Hasta donde alcanza nuestro conocimiento, sélo
para el caso de Japon™ y Espana'® el balance actuarial en su estructura tipica de activos

15 Takavama (2005) utiliza el balance actuarial como elemento de analisis de las propuestas
de reforma del sistema de pensiones, aunque el detalle que presenta de
las partidas que lo forman no esta muy desarrollado.

16 Boapo et al. (2008) construyen el balance actuarial para evaluar la solvencia del sistema
espafnol y lo comparan con el de Suecia. Asimismo, desarrollan el concepto de activo
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y pasivos ha sido utilizado por investigadores, mientras que en el plano oficial su aplicacion
no ha salido fuera del &mbito de Suecia.

Sin dnimo de ser exhaustivos, las metodologias mas utilizadas para realizar
proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o analizar la viabilidad o solvencia
del sistema de reparto de acuerdo con la informacion extractada basicamente de Leresvre
(2007), TEPC (2007) y Jimeno et al. (2008), son:

- Modelos contables agregados: Segiin DomenecH y MeLcuizo (2008), este enfoque se
apoya en diferentes hipétesis sobre la economia en su conjunto, en especial las
futuras tendencias en la demografia (tasas de fertilidad, flujos migratorios y evolucién
de la esperanza de vida), en las condiciones econdmicas (tasa de actividad y empleo,
salarios, productividad y tipos de interés) y en los denominados factores institucionales
(nivel de cobertura del sistema y cuantia de las pensiones). Se utilizan
fundamentalmente para realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones.
Pese a que estos modelos van evolucionando hacia una creciente complejidad
mediante la introduccidn de heterogeneidad, su principal ventaja es la sencillez de
aplicacion y su facilidad para reproducir la realidad del sistema de pensiones. Se
suelen denominar por algunos autores modelos actuariales. Son también muy
utilizados por organismos y administraciones publicas, el Ageing Working Group,
grupo técnico de trabajo del comité de politica econémica de la UE, responsable de
las proyecciones de gasto sigue este enfoque fundamentalmente determinista, aunque
no todos los paises lo aplican.

- Modelos de microsimulacion: Por medio de la trayectoria laboral de un conjunto
de individuos se proyecta la evolucidn de sus pensiones. Existen variantes, (Zaipry
Rake, 2001), microsimulacién dindmica, estatica, con comportamiento, etc.
En muchas ocasiones es dificil distinguir algunos modelos hibridos que presentan
caracteristicas de este modelo y de los modelos contables agregados. Francia y Suecia'”
utilizan modelos de microsimulacién.

- Modelos de equilibrio general: El sistema de pensiones se inserta dentro de un
entorno econdémico de equilibrio general con precios endégenos que genera
modelos explicitos de la evolucién demogréfica y macroeconémica. Los principales
inconvenientes de estos modelos son: complejidad computacional, sensibilidad
respecto a las hipdtesis y alejamiento manifiesto de la realidad del sistema de
pensiones, lo que hace que se apliquen de manera muy escasa por organismos
oficiales, aunque la excepcion puede encontrarse en Holanda, donde se aplica un
modelo de este tipo.

por cotizaciones y el de periodo medio de maduracién para los sistemas de reparto
de prestacion definida. Vibal-Meua et al. (2009) utilizan el balance actuarial del sistema
espafol para proponer la aplicacién de un mecanismo de ajuste automatico.

17 En el informe anual del sistema de pensiones de Suecia se realizan proyecciones de la
posible evolucion futura del sistema, aunque sus resultados no influyen en la toma de
decisiones. El balance actuarial es, véase en el siguiente epigrafe, el elemento
fundamental informativo del sistema de pensiones sueco.
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- Modelos indirectos: Basados principalmente en el tanto interno de rendimiento o el
componente de transferencia, y que se aplican mayormente para estudiar la equidad.

3.1. El modelo sueco

Tal y como se elabora en Suecia, el balance actuarial del sistema de pensiones de
reparto no se encuadra dentro de ninguno de los métodos brevemente descritos en
la introduccién, y se puede definir como el estado financiero que relaciona las
obligaciones con los cotizantesy pensionistas del sistema de pensiones a una fecha
determinada, conlas magnitudes de los diferentes activos (financieros, realesy por
cotizaciones) que respaldan esas obligaciones.

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

Basicamente las grandes partidas que integran el balance actuarial son las que figuran
enlatabla 1:

Tabla 1

Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto

Activo Pasivo
Activo financiero y real Pasivo con los pensionistas
Activo por cotizaciones Pasivo con los cotizantes
Pérdida actuarial anual Beneficio actuarial anual
Déficit acumulado Superdvit acumulado
Pérdida anual Beneficio anual
Total activo Total pasivo

En general se puede afirmar que un sistema de pensiones de reparto es razonablemente
solvente, siempre que: (Activo financiero y real + Activo por cotizaciones)>
(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
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sin necesidad de que el promotor del sistema (el Estado) haga contribuciones.
Parece claro que la solvencia nunca estd completamente asegurada en el largo plazo ya
gue tanto los activos como los pasivos no se conocen en toda su amplitud.

En este trabajo la solvencia del sistema de pensiones se define como la capacidad
razonable del sistema de cumplir sus compromisos sin que el promotor tenga que aportar
recursos extraordinarios para cubrir el déficit actuarial, y/o la aptitud de poder desarrollar
su actividad (recaudar cotizaciones y pagar pensiones) sin tener que modificar sus
pardmetros basicos o lo que es lo mismo sus bases técnicas.

Es relevante destacar que la identificacién entre los conceptos de solvencia
y sostenibilidad no es inmediata. De acuerdo con KneLL et al. (2006), el término
sostenibilidad tiene muchas definiciones, casi siempre referidas a la politica fiscal
del sector publico, del gobierno o del sistema publico de pensiones. Uno de los mas
aceptados en el &mbito de las pensiones se define como “la situacién en la que no
se considera elevar la tasa de cotizacion en el futuro”. Esta definicién seria
plenamente aplicable a los sistemas NDC, pero no a los sistemas PD.

El elemento méas novedoso del balance del sistema de reparto es una de las partidas
del activo, denominado “Activo por Cotizaciones”; “Contribution Asset” en nomenclatura
anglosajona. Deriva de enlazar activos y pasivos, y es el resultado de una férmula 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.
Intuitivamente se puede interpretar como el maximo pasivo que puede ser respaldado en el
largo plazo para la tasa de cotizacién determinada sin requerir aportaciones extraordinarias

del promotor, bajo supuestos de estado estacionario.

Los activos y pasivos se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha de
efecto, es decir, no se realizan proyecciones. Por ejemplo, se considera la mortalidad
actual, aunque se espere que la longevidad aumente. A medida que la expectativa se
materialice en las nuevas tablas de mortalidad, ello se va incorporando a la informacién
del balance afio a afo. Tampoco se considera para el cdlculo del Activo por Cotizaciones,
que las cotizaciones (de) creceran de acuerdo con el crecimiento econémico previsto.
Esto no debe interpretarse como una creencia de que todos los pardmetros fundamentales
gue 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 produzcany
se puedan verificar. Se sostiene que otra ventaja de este método es evitar las manipulaciones
y sesgos que se pudieran dar en las proyecciones.
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Tabla 2
Balance actuarial a 31-12 de cada afno del sistema
de pensiones de Suecia
(ATP y Inkomstpension) para el periodo 2001-2007
en millones de coronas suecas

Fecha 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001
Activo
Activos 898.472 857.937 769.190 646.200 576.937 487.539 565.171
financieros (F)
Activo por 6.115.970 5.944.638 5.720.678 5.606.592 5.465.074 5.292.764 5.085.252
cotizaciones (AQ)
Pérdidas
actuariales
(Tabla 3) 81.607 —_- —_- 49.029 —_- 166.762 —_-
Total activo 7.096.049 6.802.575| 6.489.868 6.301.821 | 6.042.011 5.947.065 |5.650.423
Pasivo
Pasivo por 4.909.569 4.750.749 4.612.959 4.486.030 4.313.706 4.157.021 3.942.873
cotizaciones (AD)
Pasivo por 2.086.915 1.952.261 1.848.517 1.757.979 1.670.493 1.571.637 1.489.143
pensiones (DD)
Superavit 99.565 28392 8783 57.812 51.645 218.407 218.407
acumulado
Beneficio E— 71.173 19.609 e 6.167 E—
actuarial
Total pasivo 7.096.049 6.802.575| 6.489.868 6.301.821 | 6.042.011 5.947.065 |5.650.423
PIB (millones de coronas)

PIB a precios 3.070.591 2.899.653| 2.735.218 2.624.964 | 2.515.150 2.420.761 |2.326.176

de mercado'®

Indicadores de capitalizacién y solvencia

Ratio de 1,0026 1,0149 1,0044 1,0014 1,0097 1,0090 1,0402
solvencia
Grado de 12,84 12,80 11,90 10,35 9,64 851 10,40

capitalizaciéon %

(Pasivo por 70,2 70,9 71,4 71,8 72,1 72,6 72,6
cotizaciones/

Total pasivo)%

Fuente: Forsakringskassan (2008), (2007), (2006), (2005), (2004), (2003), (2002) y elaboracion propia

18 Se introduce esta magnitud con el fin de que el lector tenga una referencia del tamafno
del sistema de pensiones de jubilacién en relacién al de la economia de Suecia.
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La experiencia de Suecia, (ForsikrINGgskassan, 2002), indica que las previsiones
econémicas y demograficas a realizar para predecir el TIR (tanto interno de rendimiento)
del sistema'y la variacion 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, segun su criterio.

Tal y como se ha mencionado, el balance actuarial es una practica que se realiza
en Suecia desde el aflo 2001, su evolucién para el periodo 2001-2007 es la que
a continuacién se presenta en la tabla 2. El sistema de pensiones de Suecia para la
contingencia de jubilacién es mixto, se destina un 86,49% de las cotizaciones al
sistema de reparto, modalidad nocional de aportacién definida, y el resto, 13,51%,
al sistema de capitalizacion de aportacion definida. El balance que se presenta se refiere
exclusivamente a la parte de reparto, modalidad nocional (Inkomstpension), y a los
compromisos derivados del antiguo sistema de pensiones (ATP).

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. Es una magnitud realmente importante
para ser un sistema de reparto, alcanza el 29,3% del PIB de 2007.

El Activo por Cotizaciones se calcula de la forma descrita en el apéndice Il es decir, es
el producto de las cotizaciones anuales por el “turnover duration” (1D). El periodo de
maduracion del sistema o TD, es el tiempo que se espera que transcurra desde que una
unidad monetaria entra en el sistema en forma de cotizacion hasta que sale en forma de
pension, que a su vez es la suma de la permanencia de una unidad monetaria en cotizacién
pay in duration y en jubilacién pay out duration' . En Suecia, con el fin de suavizar las
variaciones en el resultado anual, tanto las cotizaciones anuales, como el 7D, no son
estrictamente los del afo en curso, sino que se promedian con los dos aflos anteriores. En
contextos de poblacién decreciente (creciente) el T quedaria “ligeramente” sobreestimado
(infraestimado) y consecuentemente también lo estarfa el Activo por Cotizaciones en
relacién con los pasivos. Pero como cada afio se formula el balance sobre la base de los
datos y hechos verificables, el balance tiende a proporcionar con rapidez la imagen fiel.
El estado estacionario demografico y econémico no es real, pero debido a que los
cambios son muy lentos y que se van recogiendo gradualmente en los sucesivos balances
actuariales, el indicador de solvencia conserva plena validez.

El pasivo por cotizaciones es el capital nocional acumulado en las cuentas de los
cotizantes y el derivado de los compromisos con cotizantes por el antiguo sistema
(véase apéndice lll), 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

19 Véanse los detalles de calculo en el apéndice II.
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tipo deinterés 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 70,2% sobre el pasivo total.

Tal y como se puede apreciar en el balance (tabla 2), el grado de capitalizacion (F/
(AD+DD)) del sistema sueco es notable, alcanza el 12,84% de los pasivos para 2007. Esto
permite afrontar los posibles desajustes anuales entre ingresos y gastos del sistema con
venta de activos financieros, resultando improbable tener que recurrir a financiacién
ajena, sea al Estado o al mercado financiero.

El superavit acumulado es el “beneficio acumulado” o patrimonio neto del sistema
de pensiones, que es de propiedad del patrocinador del sistema, en este caso el Estado.
Segln se muestra en la tabla 3, el beneficio o pérdida actuarial del sistema en un
ejercicio, es la diferencia entre el incremento de los activos y el incremento de los
pasivos durante el periodo. La pérdida también es idéntica al incremento en el Déficit
Acumulado, o a la reduccién del “Superavit Acumulado”, segln el caso. Es muy
importante no confundir este beneficio o pérdida con el déficit o superavit anual de
caja. Enlatabla 3, el déficit o superavit de caja es la diferencia entre las cotizaciones y
las pensiones pagadas. Para el afio 2007, el superavit de tesoreria ascendié a (190.416-
185.653) 4.763 millones de coronas suecas, aproximadamente el 0,16% del piB del
afo. El sistema ha tenido “pérdidas” en los afios 2002, 2004 y 2007, y “beneficios”
durante los aflos 2003, 2005 y 2006. El dato inicial de superavit acumulado de 2001
se obtuvo por diferencia entre la totalidad de los activos y pasivos.

20 No se utiliza el factor de descuento actuarial clasico, se aplica, (Forsakringskassan, 2002),
lo que se denomina el “divisor econdmico” que tiene en cuenta la cuantia de las pensiones
a pagar a cada edad por cada individuo, y que para el caso sueco proporciona un valor
ligeramente diferente al del factor de descuento actuarial clasico. El divisor econémico
es coherente con la definicion del TD, en el que las edades de los activos y pasivos se
ponderan por sus cuantias econémicas (cotizaciones y pensiones). Véase apéndice IlI.
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Tabla 3
Cuenta de resultados actuarial a 31-12-2007 del sistema de pensiones
de Suecia (ATP y Inkomstpension) en millones de coronas suecas

Activos financieros Pasivos financieros
(variaciones) 40.535 293.474 (variaciones)
Cotizaciones 190.416 194.062 Derechos devengados
(cotizaciones)?!
Pensiones Derechos devengados
(pagadas) -185.653 268.334 (indexacion)?

Rendimientos

financieros 37.544 17.391 Derechos devengados
(longevidad)?

Costes de

administracion -1.772 1.008 Derechos devengados

(fallecimiento)?*

Activo por
cotizaciones
(variaciones) 171.332 -1.701 Costes de administracion
Cotizaciones 192.905 -185.620 Pensiones (devengadas)
T.D. -21.573
Pérdidas
actuariales 81.607 0,0 Beneficios actuariales
Total 293.474 293.474 Total

Fuente: Elaboracién propia basada en ForsikrinGskassan (2008)

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.

Elindicador ratio de solvencia (tabla 2) que se utiliza en Suecia emerge del balance
actuarial anual y se expresa como:

21 No coincide exactamente con las cotizaciones realizadas debido a la existencia de
ajustes y de la coexistencia del antiguo sistema (ATP) con el de cuentas nocionales.

22 Deriva basicamente de la variacién de salario medio (tanto nocional para los cotizantes)
y del salario medio corregido para los pensionistas.

23 Deriva de los cambios en la esperanza de vida que interviene en denominado “divisor
econdmico”. Véase apéndice Ill.

24 Redistribucion de las cuentas nocionales de los fallecidos. Deberia tener un
valor O, pero debido a ciertos problemas de periodificacion tiene una valor positivo.
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Activos (financieros + por cotizaciones)  Fi+ AC; Q)

Ratio de solvencia =
Pasivo por pensiones AD:+DDx

Tiene un doble propdsito: medir si el sistema puede hacer frente a las obligaciones
contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha el mecanismo financiero de ajuste
automaético, que se estudiara en el epigrafe siguiente.

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 y
del stock de activos financieros, por lo que esta claro que si sélo se hubiesen evaluado
las obligaciones el diagndstico 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 afos. Esto significaria una auténtica prueba
de la solidez politica del sistema?®.

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 informacién valiosa.
No obstante, esta informacion no se utiliza para la elaboracion del balance actuarial
anual. Parece muy dificil justificar que la pensién disminuird en términos reales o que
la acreditacion de las cotizaciones realizadas serd menor de lo que deberia ser sobre la
base de una proyeccién (balance proyectado), que puede o no cumplirse?”.

25 De acuerdo con Barr y Diamonp (2008), el andlisis financiero incompleto de los
sistemas de reparto “olvidando” los activos del sistema es un sinsentido.

26 El ratio de solvencia correspondiente a 2008 ha caido por debajo de 1, en concreto,
tiene un valor de 0.9672. La crisis financiera que ha afectado a los mercados en 2008
ha tenido un gran impacto sobre el valor de los activos financieros. Véase al respecto
los trabajos de ForsAkrINGskassan (2009), Boabo-Penas, Sakamoto y VipaL-MeuA (2009), SETTERGREN
(2008 y 2009) y Sunpen (2009).

27 Las proyecciones han variado significativamente dado el valor del ratio de solvencia en
el pasado ano 2008. Para mas detalles, véase FORsAKRINGSkASsAN (2009).
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Gréfico 1: Proyeccion del indicador de Solvencia de Suecia. Periodo
2008-2082.
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s’
Historica | Proyecciéon /

T T T
2010 2020 2050 2060 2070

‘ = Optimista === = Base == Pesimista Pesimista con MFA ‘

Taly como puede apreciarse en el gréfico 1, para el escenario base el ratio de solvencia no
estd previsto que baje de 1, es méas después de 2037 esta previsto que supereel 1,1,
lo que implicaria tener que distribuir entre cotizantes y pensionistas el superavit
acumulado. En el escenario pesimista, el ratio de solvencia caeria por debajo de 1 en
2025, lo que obligaria a activar el mecanismo de ajuste financiero y estabilizaria el
ratio en valores cercanos a la unidad.

3.2. El modelo EE.UU.

La metodologia que se utiliza para su elaboracién estaria encuadrada en lo que se califica
como modelo de proyeccién del gasto en pensiones contable agregado o también modelo
actuarial. Basicamente, a partir del escenario demografico previsto se determinala evolucién
futura del nimero de cotizantes y pensionistas de acuerdo con las reglas del sistema de
pensiones. El escenario macroeconémico que determina las cuantias de las cotizacionesy
pensiones futuras esexégeno.

El balance actuarial del programa de seguridad social de los Estados Unidos Old-Age
and Survivors Insurance?® (0Asl) y Disability Insurance® (DI), esta encaminado a medir
la solvencia financiera del sistema con un horizonte temporal de 75 anos. Mide la diferencia
en valor actual entre el gasto por pensiones y los ingresos por cotizaciones,

28 Vejez y sobrevivientes de seguros.
29 Seguro de discapacidad.
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expresada como porcentaje del valor actual de las bases de cotizacién para el horizonte
temporal considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras a
la fecha de efecto (trust fund®®) alcanza un valor minimo. El valor resume para el
horizonte de 75 anos el déficit o superavit financiero del sistema, pero sélo para
el horizonte de 75 afios, por lo que admite un salto brusco de la tasa de cotizacién o de
las prestaciones a pagar al término de los 75 afos, y la extincion del trust fund en esa
fecha. Si el balance es negativo, la cifra puede interpretarse como el aumento que
habria que aplicar en la tasa de cotizacion, de inmediato desde este momento, para
financiar las prestaciones previstas hasta el término de los 75 afos. El balance también
puede ser expresado como la disminucion requerida en las prestaciones, a aplicar de
inmediato, para no variar la tasa de cotizacién hasta dentro de 75 afos.

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

Segun el balance actuarial a 31-12-2007, véase la tabla 4, la solvencia financiera del
sistema se podria recuperar en 75 afios si se realizase de inmediato un aumento de la
tasa de cotizacion de 1,70 puntos porcentuales, aplicada a las bases imponibles. El
balance actuarial, véase apéndice 4, se obtiene como cociente entre el resultado del
periodo y la base de cotizacién del periodo o por diferencia entre lo que se denomina
tasa de ingreso del periodo y tasa de coste del periodo. La tasa de ingreso del periodo
(13,94%) se define como el cociente entre el valor de los activos financieros al inicio del
periodo®! (1-1-2008) mas el valor actualizado de los ingresos por cotizaciones para el
horizonte considerado y el valor actualizado de todas las bases de cotizacién del periodo.
De igual manera, la tasa de coste del periodo (15,63%) se define como el cociente entre
el valor actual de los activos financieros minimos al final del periodo més el valor actual
de los gastos previstos por prestaciones para el horizonte considerado y el valor actual
de todas las bases de cotizacién del periodo.

30 Fondo fiduciario
31 Representa un 15,49 % del pi8 de 2008.
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Tabla 4

Elementos del balance actuarial de EE.UU. Hipdtesis intermedia.

(2008-2082).

Valores actuales a 1 de enero de 2008. Billones de délares?

Elementos OASDI
(Jubilacion +
Invalidez)
1 Ingresos por cotizaciones 34.300
2 Impuestos ligados a las prestaciones 2.056
3=1+2 Total ingresos 36.357
4 Gastos por pensiones 42.911
5=-4+3 Déficit inicial -6.555
6 Fondo de reserva al inicio del periodo 2.238
7=5+6 Pasivos sin respaldo33 -4.316
8 Fondo de reserva al final del periodo3 387
9=7-8 Resultado del periodo?® -4.703
10 Base de cotizacién del periodo 276.946
11=(3+6)/(10)% | Tasa de ingreso del periodo 13,94%
12=(4+8)/(10)% | Tasa de coste del periodo 15,63%
13=(9/10)% Balance actuarial -1,70%
Detalles en Balance actuarial (HT 8) -3,14%
BOT (2008) Balance actuarial estocastico (HT 75)3¢ -1,79%

Fuente: BOT (2008) y elaboracién propia.

Los totales no necesariamente coinciden con las sumas de las cantidades redondeados

32 Un billén de délares es igual a 1 * 10°$, un billén de euros seria 1 * 102 . Un trillon
de ddlares es igual a 1 * 10'2 $, un trillén de euros seria un nimero mucho mayor 1 *

1081,

33 Valor actual de la deuda en la que es necesario incurrir para financiar los pagos
comprometidos agotando la totalidad de los activos financieros. No tiene
que confundirse con la deuda implicita del sistema a una determinada fecha.
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De igual forma puede cumplirse con las prestaciones previstas hasta el afio 2082 si
se aplicara actualmente una disminucién general en las prestaciones del 11,5%, o si se
realizara una aportacién al trust fund de 4,3 trillones (americanos) de ddlares.
Logicamente, también se podria realizar una combinacion de las medidas anteriores. En
términos de déficit o superavit anual estd previsto que aparezca déficit de tesoreria
en 2017, y que el fondo de reserva se agote en 2041.

El resultado del balance actuarial para un horizonte temporal perpetuo es de -3,14%, y el
pasivo sin respaldo se estima en 13,6 trillones de dolares. El balance actuarial estimado
utilizando metodologia estocastica para el horizonte temporal de 75 afios proporciona
un resultado del -1,79% para el percentil 50, los pasivos sin respaldo ascienden a $4,6
trillones y esta previsto que el fondo de reserva se agote en 2041, es decir, todo es muy
parecido al resultado del balance actuarial determinista en el caso de la hipotesis
intermedia. El intervalo de confianza del 95% indica que el valor del balance actuarial
oscila entre (-3,52% y -0,28%), este rango de variacién es mas reducido que si se
utiliza el correspondiente a la mejory pero hipotesis del sistema (-4,66% y +0,52%).

En el grafico 2 se muestra la evolucién del balance actuarial en los Ultimos 26
afos. Aunque el valor del balance para 2008 es el mejor de los Ultimos 15 afos, las
comparaciones de los valores no acaban de ser homogéneas debido a que
practicamente todos los afios se incorporan mejoras metodoldgicas que impiden
una comparacion directa, aunque en el informe que fundamenta el balance actuarial
se proporcionan detalles de los cambios y sus efectos afio a afo. AUn asi, el grafico
resume muy bien las expectativas de cada afo sobre la evolucién de la salud financiera
del sistema en los siguientes 75 afios.

34 En el calculo del balance actuarial se considera que el fondo de reserva al final del
periodo (1 de enero de 2082) tiene que ser suficiente para financiar las prestaciones
de ese mismo afo.

35 Representa un 32,56% del PIB de 2008 (14.445 billones de délares), o un 0,61% del
valor actualizado de los PIB del periodo 2008-2082 (768,4 trillones de ddlares).

36 Aligual que en el caso de Suecia, la crisis financiera de 2008 y las peores perspectivas
econdmicas han afectado los resultados del balance de “EE.UU.". A fecha de efecto de
1 de enero de 2009 el resultado es de -2%. Véase al respecto los trabajos de BOT
(2008) y Boapo-Penas, SakamoTo y Vibal-MeuA (2009).
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Grafico 2: Evolucién del balance actuarial (1982-2008).
Hipétesis intermedia

Evoluciéon del balance actuarial estimado de EE.UU. (1982-2008)
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En la tabla 5 se muestra la evolucién histérica y la proyectada para la hipotesis
intermedia de algunos elementos clave que influyen en la determinacién del balance
actuarial.

La tasa de ingreso es el cociente entre los ingresos devengados por el sistema en
forma de cotizaciones e impuestos ligados a las mismas y la base de cotizacion del
afo. La tasa de coste es el cociente entre las prestaciones pagadas en el afio y la
base de cotizacién del afio. El balance anual es la diferencia entre las tasas de
ingresos y de coste, que en la realidad expresa el superévit o déficit de tesoreria
corriente del afio en relacién a la base imponible. Como puede verse en la tabla, el
balance anual empeora notablemente en la medida de que la relacién cotizantes/
beneficiarios disminuye debido fundamentalmente a que los miembros de las
generaciones denominadas del “baby-boom"” esta previsto que se jubilen entre 2010
y 2030. A partir de este Gltimo afio los incrementos en la esperanza de vida y la
disminucion de la tasa de fertilidad provocan que el nivel de las reservas financieras
acumuladas caiga notablemente hasta quedar agotadas, lo que se manifiesta en el
valor del “Trust fund ratio”, definido como la relacién entre los activos financieros al
principio de cada afio y el coste derivado del pago de las prestaciones en ese mismo
afno. En la realidad indica el nimero de afios de prestaciones que pueden ser pagados
con los fondos disponibles al principio del afo.
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Tabla 5
Datos histéricos y evolucién prevista (hipdtesis intermedia) de algunos
indicadores bésicos del 0AsDI

Anos | Tasa de Tasa de Balance | Cotizantes/ Trust fund ratio
ingreso % | coste % | anual % | beneficiarios (afios)
1990 12,49 10,74 1,75 3,4 0,75
1995 12,59 11,67 0,92 3,3 1,28
2000 12,69 10,40 2,29 3,3 2,16
2005 12,71 11,16 1,55 3,3 3,18
2007 12,75 11,26 1,49 3,3 3,45
2010 12,82 11,37 1,45 3,2 3,78
2020 13,04 14,14 -1,10 2,6 3,61
2030 13,23 16,41 -3,18 2,2 2,21
2040 13,23 16,81 -3,58 2,1 0,26
2050 13,23 16,52 -3,29 2,1 —
2060 13,24 16,69 -3,45 2,1 —-
2070 13,26 16,99 -3,73 2,1 —
2080 13,29 17,41 -4,12 2,0 —

Fuente: BoT (2008) y elaboracion propia.

Si todo evolucionara tal y como esta previsto y no se tomaran acciones hasta que el
fondo de reserva se agotase en 2041, entonces los ajustes a adoptar se tendrian que
concentrar en unos pocos afnos y en pocas cohortes. Por ejemplo, la tasa de cotizacion se
elevaria bruscamente desde el 13,23% previsto en 2040 al 15,94% en el afo siguiente,
afno en el que se agota totalmente el fondo de reserva, y se tendria que seguir elevando
hasta el 16,60% en 2082. De igual manera, para que el sistema no acumulase deuda®,
de golpe en 2041 todas las prestaciones se tendrian que reducir un 22%, hasta alcanzar la
reduccién un 25% en 2082.

Cualquiera de estas medidas, a modo de ejemplo, eliminaria el déficit actuarial del
sistema con la eliminacién del déficit de tesorerfa después del agotamiento previsto
del fondo de reserva. Asegurar la solvencia del sistema después de 2082 seria méas problematico
debido al envejecimiento previsto de la poblacién y requeriria ajustes mas duros. Lo que se
acaba de describir se muestra en el grafico 3.

37 Esta explicitamente prohibido por la legislacién americana.
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Gréfico 3: Proyeccién de las tasas de ingresos y de coste para la
hipétesis intermedia.
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En resumen, las principales diferencias entre el balance actuarial “sueco” y el de
"“EE.UU."” son las siguientes:

- En EE.UU. se utilizan proyecciones de las variables demograficas, econémicas y
financieras a un periodo de 75 afos, mientras que en Suecia se utiliza el principio de
valoracién basado en hechos verificables a la fecha de efecto del balance.

- EnSuecia se cuantifica el Activo por Cotizaciones en estado estacionario perpetuo,
mientras que en EE.UU. se estiman las cotizaciones de los proximos 75 afios.

- El'balance actuarial de eE.uU. es dependiente del tipo de interés de mercado y el de
Suecia no depende de él, es independiente.

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

- La informacion que deriva del balance sueco tiene una repercusién anual en la
revalorizacion de las cotizaciones registradas en las cuentas nocionales y en el tanto
de variacion de las pensiones causadas, mientras que en el americano no es inmediata
la repercusion, sirve como elemento de reflexion y andlisis para eventuales reformas
legislativas del sistema de pensiones.

- Losindicadores de solvencia del sistema que emergen de ambos balances se pueden
considerar como complementarios, aunque su concepciéon y composicién
es claramente diferente. El indicador de solvencia de “EE.UU."” no es mas que el
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sumatorio en valor actual de los déficits o superavits de tesoreria para el periodo
temporal considerado a los que se les agrega el valor de los activos financieros en
el origen. El indicador “sueco” va mas en la linea de evaluar las obligaciones
devengadas tanto con los pensionistas como con los cotizantes.

4. MECANISMOS FINANCIEROS DE AJUSTE AUTOMATICO (MFA)

Segun AAA(2002), la primera propuesta de aplicar un mecanismo de ajuste automatico
al sistema de pensiones de reparto parti¢ del actuario RoserT J. Myers en 1982, mientras
presidia la Comisién Nacional para la Reforma de la Seguridad Social de Ee.uu.

Siguiendo a Vibal-MeuA et al. (2009), el mecanismo financiero de ajuste automatico
(de agqui en adelante MFA) es un conjunto de medidas predeterminadas establecidas
por ley y de exigencia inmediata cuando el indicador de solvencia o sostenibilidad asf
lo requiere, que intentan restablecer mediante su aplicacidn sucesiva el equilibrio
financiero del sistema de pensiones. Se intenta que los sistemas de pensiones sean
viables sin la reiterada intervencién de los legisladores, es decir, pretenden despolitizar
la gestion del sistema, adoptando medidas con un horizonte de planificacion de largo
plazo que redunden en una mayor equidad intergeneracional y que restablezcan su
solvencia financiera. El MFA persigue lo que se podria denominar como la “estabilidad
financiera automatica”, que Vaipts-PrieTo (2000) define “como la capacidad de un sistema
de pensiones de adaptarse a las perturbaciones financieras sin intervencion legislativa”,
entendiendo que las causas de las perturbaciones tienen origen en shocks econémicos
y/o demogréficos que repercuten en la solvencia o equilibrio financiero del sistema.

Las propiedades mas relevantes de los MFAs son:

- Automatizacién: las decisiones que se adopten para hacer frente a las posibles
situaciones de insolvencia deben ser mecanicas, dada la facilidad de los politicos para
incrementar las prestaciones y reducir las cotizaciones y la dificultad para llevar a
cabo el proceso contrario, los MFAs reducen el coste politico de mantener el equilibrio
financiero del sistema de pensiones dado que “it is easier to legislate future pain
than current pain”®. Para Diamonp (2004), la dicotonomia ajuste automatico-nueva
legislacion “ad-hoc” en el drea de las pensiones publicas, guarda grandes similitudes
con el debate reglas macroeconémicas-discrecién en el campo de la politica
monetaria.

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

38 Es maés facil legislar el dolor futuro que el actual.
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- Racionalidad: seguin BorscH-Supan (2007), los MFAs convierten el proceso de reforma
de los sistemas de pensiones en més racional, en el sentido de que en primer lugar
se establecen las reglas que una mayoria considera razonables en abstracto y después
se aplican (las reglas) de manera automaética a situaciones concretas que la misma
mayoria dificilmente aceptaria.

- Transparencia: para Turner (2008), los MFAs, son transparentes, ya que debe de
quedar claro de antemano bajo qué circunstancias se realizaré el ajuste o reforma,
cdmo se realizard y quiénes soportaran las consecuencias de la misma.

- Gradualidad: de acuerdo con Anprews (2008), las medidas derivadas de la aplicacion
de los MFAs deben materializarse en cambios progresivos sin que ningun
individuo o generacién soporten una carga excesivamente grande en un corto
periodo temporal.

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

- Nose adoptan con la rapidez exigible, con lo que la profundidad de las medidas
serd mayor cuando éstas se apliquen. Seguin Vawpts-Priero (2000), los politicos pueden
a su arbitrio demorar la aprobacién de las leyes necesarias para reajustar los
pardmetros, con lo cual se acumula un desequilibrio financiero mayor. Eso les
conviene cuando éste reajuste amenaza con enojar a grupos importantes de electores
y los legisladores deban presentarse a la reeleccién.

- Se toman sin la perspectiva temporal adecuada. Tal y como se ha visto en el
epigrafe anterior, el horizonte temporal minimo deberia ser el TD del sistema,
cuyo valor normal oscila entre 30 y 35 afos, aunque frecuentemente los informes
actuariales contemplan un horizonte minimo de 75 afos.

- Simplemente no se adoptan hasta que la situacién de crisis del sistema de pensiones
no se manifiesta de la manera més evidente, aunque éste no suele ser el caso de
los paises mas desarrollados.

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

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

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

La existencia de un MFA va ligado ineludiblemente al calculo previo de un indicador
de la solvencia financiera (balance actuarial, proyecciéon actuarial de los gastos e
ingresos del sistema) o de sostenibilidad (tasa de dependencia, indicadores demogréficos)
del sistema de pensiones. Es l6gico que el ajuste automatico se active ante determinados
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valores de los indicadores, si bien esto no es siempre asi. Por ejemplo, los MFAs de
Alemania, Finlandia y Japdn estan siempre activados, difieren del mecanismo de Suecia en
este punto. Como se verd posteriormente, en el caso de Japdn estara siempre activado
hasta que se alcance el equilibrio financiero, y en Alemania se aplica siempre el factor de
sostenibilidad, quizas hasta que el sistema sea sostenible con la tasa de cotizacion maxima
prevista.

De acuerdo con Penner y Steuerte (2007) el MFA, pese a despolitizar la gestion
mediante la minimizacién del uso electoral del sistema de pensiones, presenta ventajas
evidentes para los politicos:

- El'mecanismo no se activa hasta que el indicador de solvencia no lo requiera. Si el
indicador estd adecuadamente disefiado se activard cuando se detecte el problema
de solvencia, con lo que dificilmente se podra argumentar que es innecesario.

- Los politicos no legislan la reduccion de las prestaciones del sistema de pensiones,
s6lo incorporan a la legislacion el mecanismo que asegura la solvencia del sistema.
Es probable que la activacion (y el recorte de las prestaciones y/o el aumento de las
cotizaciones) se realice, después de haber sido legislado.

- Siempretienen la posibilidad de suspender la aplicacién del mecanismo después
de haberse aplicado durante un tiempo y parecer que realizan un acto de
“generosidad”, aunque esta “generosidad” a los actuales pensionistas financiada
por los actuales y posiblemente futuros cotizantes podria ser evitada si se
construyera un balance actuarial anual que revelarfa inmediatamente el verdadero
alcance del acto de “generosidad”.

En relacién con el aspecto anterior, Linpeeck (2006) encuentra una desventaja en
los MFas, en el sentido de que las reglas podrian no ser fijas. Si como consecuencia de la
aplicacion continuada del MFA grupos especificos de poblacién sufrieran una sustancial
reduccion de sus ingresos o bienestar futuro, parece claro que aparecerian demandas
politicas muy fuertes para eliminar o dejar sin aplicacién el MFA. Por tanto, los MFAs podrian
ser mas estables si la carga de los ajustes se distribuye entre los diferentes grupos
de poblacién o incluso en una determinada proporcion entre cotizantes y
pensionistas.

Otra desventaja de los MFAs, seguin Linpseck (2006), es que con estos instrumentos
habré menos seguridad (social) ex-ante para los cotizantes ya que es dificil por parte de
los gobiernos realizar promesas futuras sobre el nivel de las prestaciones, pero mas
que una desventaja es un ejercicio de realismo, ya que équé credibilidad tienen
esas promesas de pagos de prestaciones si (Ios gobiernos) no son capaces de garantizarlas
financieramente en el largo plazo?

La filosofia que subyace en el MFA, pese a que ha recibido algunas criticas, (SCHERMAN,
2007), principalmente relacionadas con el sistema de pensiones de Suecia, se esta extendiendo
como mecanismo estabilizador de diversos sistemas de pensiones y ejerce un
atractivo especial para investigadores que han simulado su aplicacion a EE.UU. (AUERBACH
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y Leg, 2006), Japdn (Ono, 2007), Finlandia (Lassita y VaLkonen, 2007b) Alemania (Ferry
HasermaNN, 2006), Marruecos (RosaLino y Bopor, 2009) o Espafia (Vibal-MeuA et al.,
2009).

Es destacable que paises como Suecia, Canadd, Alemania, Japdn o Finlandia, que se
describen posteriormente, han introducido diversas medidas de estabilizacién de
las prestaciones a pagar, basadas en elementos demogréficos o en proyecciones actuariales
de ingresos y gastos, principalmente durante la Ultima década. También en
Estados Unidos, se reclama la incorporacion al sistema publico de Seguridad Social de
un mecanismo de este tipo¥.

Por motivo de espacio se dejan fuera otros paises que incorporan algun tipo de
mecanismo de ajuste implicito en la propia definicién de célculo de la pensién (paises
con cuentas nocionales como Italia, Letonia o Polonia, o casi-nocionales como Brasil o
Noruega), o que tienen legislados mecanismos que principalmente hacen frente a los cambios
previstos en la esperanza de vida como Dinamarca, Portugal, Francia y Austria®.

Suecia

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

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

Siguiendo a Serteraren (2001), si por el resultado de alguin choque, el ratio de solvencia es
menor que la unidad, entra en funcionamiento el MFA, que consiste basicamente
en reducir el crecimiento del pasivo por pensiones, es decir, las pensiones causadas y el
fondo nocional de los cotizantes. De este modo se utiliza el denominado “indice de
balance” en vez de la variacion de los salarios promedio (expresadas mediante el

39 Véase los trabajos de Diamonp (2004), CapretTA (2006) 0 Penner y SteuerLe (2007). Segln
TUurNER (2008), sélo la introduccidn de un mecanismo que ajustase la pensién inicial a
los cambios en la esperanza de vida, similar a los legislados para Finlandia o Portugal,
reduciria el déficit actuarial del sistema americano un 43% sobre el previsto a 75 afos,
y el Fondo de Reserva se agotaria 7 afios mas tarde de lo previsto.

40 Sin animo de ser exhaustivo, el lector interesado puede consultar para Italia, el trabajo
de Groncti y Nistico (2006), para Letonia, Vanoska (2006), para Polonia, CHLoN y Gora
(2006), para Brasil, Bertranou y Grare (2007), para Noruega, ANDRESEN (2006) O STENSNES y
Steten (2007), para Portugal, Barrias (2007), para Dinamarca y Francia, WHiteHouse (2007),
y para Austria, KNete (2005¢) y Knewe et al. (2006).
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“indice de salarios”) para la revalorizacion de las pensiones causadas y el fondo nocional
de cada uno de los cotizantes.

La expresion para calcular el “indice de balance” en el afio “t”, el primer afio en el
periodo que el ratio de solvencia es menor que la unidad, es:

IB, =1 RS, 3)

donde, IB;: indice de balance en el afio “t”; |.: Indice de salarios del aho “t”, que expresa
el nivel del salario promedio hasta el afo t; RS.: Ratio de solvencia en el aho "t".

En el ano “t+i" el indice de balance es igual a:

I i
IB,, =—“RS,, IB

t+i t+-1 T t+i

It+i H RS
t+i-1 =0

donde, IB,_.: indice de balance enelafio “t+i", “i; |, : “indice de salarios” del afio “t+i",
que expresa la variacién acumulada de los salarios promedio hasta el ano “t+i"”; RS, :

Ratio de solvencia en el afio “t+i".

Si el ratio de solvencia es mayor que uno cuando el mecanismo esta activado,
la revalorizacion del fondo nocional de los cotizantes y de las pensiones causadas seré
mayor que la variacién salarial promedio. Esto continuara hasta que las pensiones y el
fondo nocional obtengan el mismo valor que si el mecanismo no hubiese sido activado.
Puede haber algunos casos en que las pensiones y el fondo nocional obtengan un valor
mayor al valor que les corresponderian si el mecanismo no hubiese sido activado, lo que
se debe a que la revalorizacién del fondo nocional fuera mayor cuando el balance
estuviera activado®' .

Este procedimiento del célculo del indice de balance se repite sucesivamente hasta el
ahfo “s” en el que el mecanismo se desactiva ya que el valor del indice de balance es
igual o superior al del indice de salarios (IB,, 3 I ). A partir del afo s el balance se
desactiva y la variacion del fondo nocional es igual a la variacién salarial promedio,
y las pensiones causadas un 1,6% menor. Por otra parte, la expresion del “indice de

salarios” para el afo “t” es la siguiente:

1/

u_, IPC_, \’( IPC,
u_, IPC_, | | IPC _,

=

41 Esto es una ineficiencia en el disefo del mecanismo sueco y para evitarse se deberia
haber aplicado un mecanismo mucho mas complejo que el que se aplica en realidad.
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— t . ~ T .,
donde ¢ = N Y.: Ingresos del grupo de cotizantes de 16 a 64 anos sin limitacion de
t
ingresos y con deduccion de las cotizaciones realizadas en el ano “t”; N.: Numero de
personas en el ano “t”; IPC_,: Indice de precios al consumo hasta junio en el ano “t", y

k: factor de ajuste de los errores de estimacién deu,_,*.

Canada

Aunque el MFA de Suecia es el més conocido y difundido entre los académicos, en
Canada también se llevé a cabo una reforma en 1997 donde se incluyé en el Canada
Pension Plan®® (cpp) una clausula de sostenibilidad y cambios que lo convirtieron en
parcialmente capitalizado. Deacuerdo con 0sFIC(2007), el cPpes un sistema de reparto
parcialmente capitalizado integrado en el amplio sistema canadiense de seguridad
social, que combina varios pilares de proteccién.

Segun Brown (2008), si en cualquier proyeccidn actuarial, se realiza cada tres afnos
con un horizonte de 75 afos, se concluye que el plan no es sostenible financieramente
(si el tipo de cotizacién en estado estacionario para los proximos 75 afios es superior
al establecido y legislado (9,9%)), se pone en funcionamiento un mecanismo que
intenta atajar el déficit actuarial a través de la elevacion de la tasa de cotizacién en la
cuantia necesaria para cubrir un 50% del déficit y el resto se cubre mediante un ajuste
en las prestaciones a pagar, es decir, se congelan las pensiones en curso de pago durante
tres afos, hasta que se vuelve a realizar un nuevo estudio actuarial. Segin ANDREwS
(2008), el maximo nivel de incremento del tipo de cotizacién tiene que ser un 0,1% por
afo.

Los cambios no son automaticos*, se aplican si el Ministro de Finanzas del gobierno
Federal y sus homélogos de las provincias no encuentran un remedio en un
plazo temporal determinado. A diferencia del sistema sueco en el que el peso del ajuste
recae exclusivamente sobre las prestaciones de los pensionistas actuales y futuros dado
que la tasa de cotizacion del 18,5% es fija por definicion, el mecanismo canadiense
reparte el ajuste entre prestaciones y cotizaciones.

Los cambios legislativos que en 1997 llevaron a la introduccién del mecanismo
descrito, tuvieron como objetivo aumentar el nivel de capitalizacién para estabilizar la
tasa de cotizacién en el largo plazo, restablecer la equidad intergeneracional y asegurar

42 La racionalidad que justifica la complejidad de esta férmula, es que produce un
ajuste mas rapido de las pensiones ante cambios en la inflacién que el ajuste resultante
considerando la variacion promedio de los salarios de los tres Ultimos afos. El factor
de correccion se explica por la dilacién temporal en el conocimiento de ciertos datos.

43 Plan de pensiones de Canada.

44 No es realmente un mecanismo automatico, es semiautomatico, y esta en la linea de lo
que se ha descrito como mecanismo de respuesta blanda.

RIS, Bogota (Colombia), 31 (18): 109-163, julio-diciembre de 2009 N4



CARLOS VIDAL-MELIA, MARIA DEL CARMEN BOADO-PENAS, OLE SETTERGREN

la solvencia financiera del cpp. Asimismo, para evitar el populismo en pensiones quedé
establecido por ley, que cualquier mejora o ampliacién de las prestaciones o pensiones
tiene que estar financiada por anticipado (sistema de capitalizacién) y se modificé el
proceso de toma de decisiones para la inversién de los recursos financieros con
la creacién del Canadd Pensién Plan Investment Board > (CPPIB).

Alemania

Elsistema de pensiones de Alemania, de manera similar al de Francia, relaciona la cuantia
de las pensiones de jubilaciéon con el nimero de afos de cotizacion y las bases
de cotizacién de cadaafo. Esun “sistema de puntos” que ha sufrido enlos Ultimos quince
afos un proceso de reformas que lo han transformado en un sistema multipilar
guerealmenterecuerda al sistema sueco*.

La formula para revalorizar las pensiones causadas en Alemania, (BorscH-Supan, 2006),
incluye un factor de sostenibilidad que tiene en cuenta la tasa de dependencia del
sistema. Anualmente la cuantia de las pensiones causadas (Pv)), expresadas por
medio del valor de un punto, se incrementaba causadas de acuerdo con el crecimiento
neto promedio de los ingresos de los cotizantes. Esta manera de revalorizar las
pensiones causadas (valor de los puntos?) no tenia en cuenta los cambios en
los pardmetros demogréficos ni la relacién entre los cotizantes y pensionistas.

En 2005 se modifico la férmula de revalorizacién de las pensiones causadas mediante la
introduccién del denominado “factor de sostenibilidad”“® a propuesta de la “Rérup-
Kommission". Este refleja el modo en que evoluciona la proporciéon entre el nmero de
cotizantes y el nUmero de pensionistas, es decir, la tasa de dependencia del sistema, que
es el principal determinante de la financiacion del sistema de pensiones a largo plazoy
reducira la cuantia de las pensiones anuales si dicho ratio disminuye.

P
PVt:PVt-I*M* l_i *o+1 (6)

Anw:., Pqt.z

Factor de sostenibilidad (FS)

45 Plan de pensiones de la Junta de Inversiéon de Canada.
46 Consultese el trabajo de BorscH-Supan (2007).
47 El valor de los puntos es diferente para Alemania Oriental y Occidental.

48 Austria ha introducido en su sistema de pensiones un denominado factor de
sostenibilidad, (Knew et al., 2006), pero es muy diferente del alemén. El factor de
sostenibilidad austriaco (ASF) responde a las desviaciones que se puedan producir
respecto a las predicciones de la evolucién de la esperanza de vida y no incluye un MFA.
Se puede decir que el ASF proporciona una guia de cdmo deberia hacerse el ajuste en
el caso de que se produzcan las desviaciones.
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Donde Pg, ,, es el cociente [pensionistas(P)*/ (cotizantes (c) + desempleados (d))] en el
anot-1yAnw,_ = (100 rf_ cr, ), eselingreso promedio neto del conjunto de cotizantes
sujetos al sistema en el afo t-1, excluyendo las cotizaciones al sistema publico (cr, ) y
privado (rf,_)*°. El factor a, es un parametro que redistribuye el ajuste entre pensionistas
y cotizantes, por lo que sus valores estardn comprendidos entre Oy 1. Sia =0, la
férmula actual de ajuste de las pensiones coincidiria con la anterior y todo el peso del
ajuste recaeria en los cotizantes. Sia = 1, todo el peso del ajuste recaeria sobre los
pensionistas. La comision fijé en 0,25 el valor de a, con lo cual respondia al objetivo de la
reforma Riester’ de mantener la tasa de cotizacion por debajo del 20% hasta el afio
2020y por debajo del 22% hasta el afio 2030. Segun Knew et al. (2006), también se estipuld
que el gobierno podria adoptar nuevas medidas si la tasa de sustitucion cayese por
debajo del 67% de las ganancias netas promedio. Finalmente segin BorscH-Supan (2007)
también se aprobo en 2007, el aumento de la edad normal de jubilacién de 65 a 67
ahos que estara plenamente en vigor en 2029.

Japon

Segun Ono (2007), en 2004 se introdujo un estabilizador financiero del sistema de
pensiones denominado “Macroeconomic Indexation”>? que se aplica tanto a la
revalorizacion delas bases de cotizacion que forman la base reguladora para el calculo
dela pensioninicial, como a la revalorizacidn delas pensiones causadas. El objetivo del
"Macroeconomic Indexation” en Japén es reducir la cuantia del gasto en pensiones hasta
undeterminado nivel durante un periodo de tiempo determinado a partir del afio 2005,
yadaptarel gasto alatasa de cotizacién queserd fijaen 2017. El estabilizador financiero
japonés tiene en cuenta tanto las mejoras de la esperanza de vida como el decrecimiento
de la poblaciéon cotizante. La férmula que se aplica para revalorizar las cotizaciones
realizadas al momento de la jubilacién para conformar la base reguladora es:

BR=Max {B + Min {J, 0} — 0,3%, 0%} )

Siendo B, la tasa de crecimiento del salario netoy, ©, la tasa de crecimiento de la poblacién

cotizante. Tal y como se puede observar en la férmula, Min {3, 0}, sélo se tiene en cuenta
la variacién de la poblacion cotizante si el signo es negativo, y esta previsto que decrezca
un 0,6% anual acumulativo para el periodo 2005-2025.

Para la revalorizacion de las pensiones causadas:

49 A la hora de determinar el nimero de pensionistas se realizan ajustes en funcién de los
que perciben la pensién minima. También se realiza un ajuste de los cotizantes en
funcién de las bases de cotizacién. Los desempleados se incluyen para suavizar la
variabilidad del ratio por motivos coyunturales.

50 Véase detalles en TEPC (2007).
51 Véase el trabajo de BorscH-Supan y WiLke (2006).
52 Indexacién macroecondmica.
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PC=Max {IPC + Min {0, 0} — 0,3%, 0%} (8)

siendo Ipc: indice de Precios al Consumo. En ambas férmulas el 0,3% se define como la
tasa de ajuste que compensa el incremento de costes derivados del aumento de
la longevidad. Segun Sakamoto (2005), es una tasa fija que compensa el incremento
promedio anual dela esperanza devida paralosindividuos de 65 afos en el periodo 2000-
2025. El mecanismo reduce paulatinamente la cuantia de las pensiones hasta que de
nuevo se logra el equilibrio financiero. A partir de este momento, la revalorizacién
vuelve a los niveles anteriores.

En este caso, a diferencia de Suecia, y tal y como también esta previsto para el caso
de Alemania, se contempla aumentar la tasa de cotizacion, (pasara del 14,29% en
2005, al 18,30% en 2017) y el ajuste supone, que si se alarga la esperanza de vida, la
disminucion de la cuantia de la pension inicial se vera parcialmente compensada por un
mayor esfuerzo de cotizacion. La tasa de sustitucion promedio esta previsto que decrezca
desde el 59,3% en 2004 hasta un 50,2% en 2023.

De acuerdo con Sakamoto (2005, 2008) cada cinco afios se emitird un nuevo informe
actuarial que podrad modificar el factor de ajuste segln el nimero de cotizantes y
la evolucion de la esperanza de vida de los beneficiarios. Este informe tiene en cuenta la
evolucién de dichas variables durante un horizonte temporal de 95 afios con el fin de
lograr el equilibrio financiero. La aplicacién del mecanismo de ajuste puede ser suspendido
bajo ciertas condiciones: el valor nominal de las pensiones no puede disminuir, tal y
como indica la férmula 8.

La aplicacion de este mecanismo se suspende si el equilibrio financiero del sistema
para la proyeccién de 95 afos se alcanza con el mecanismo normal de revalorizacién. Por
otro lado, con el fin de evitar que la cuantia de las pensiones sea muy baja, la ley
estipula que si la tasa de sustitucién cae por debajo del 50% el mecanismo de “modified
indexation” se suspendera y el sistema sera revisado.

Finlandia

De acuerdo con Hietaniemi y Ritota (2007), los cambios mas importantes introducidos por
la reformade 2005 son: la extension a toda la carrera laboral del periodo para el calculo de
la base reguladora de la pension de jubilacién, la introduccion de la edad de jubilacion
flexible entre 63 y 68 afios, la elevacién de la edad minima, el endurecimiento de las
condiciones para el accesoalajubilacidn anticipada, laarmonizacién delas reglas paralos
diversos regimenes y la introduccion de un mecanismo automatico para hacer a los
cambios enla esperanza devida, denominado “coeficiente de esperanza devida”> que
ajusta de manera automatica la cuantia de las pensiones causadas al incremento

53 Segun Barrias (2007), un mecanismo muy similar denominado “factor de sostenibilidad”
ha entrado en vigor en Portugal, y también entrara en vigor en Noruega, seguin STENSNES
y Steten (2007), en 2010.
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(decremento) delalongevidad>. En la férmula, que entraré en vigor en 2010 la cuantia
delas nuevas pensiones dependera dela esperanza devida del 2010 en comparacién
aladel 2009, su expresion que se calculard anualmente sobre la cohorte de 62 anos
es la siguiente:

EV62
EVCy = Tvzgf (9)
donde, EVC,: Coeficiente de esperanza de vida en N (>2009),EVC®, : Esperanza de
vida delos que alcanzan la edad de 62 afos en 2009), y EV®  : Esperanza devida delos
gue alcanzan la edad de 62 aflos en N (>2009).

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

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Existenvaliososinstrumentos derivados de la metodologia delandlisis actuarial, que pueden
ser aplicados al campo de la gestion publica de los sistemas de reparto para mejorar su
equidad, transparenciay solvencia.

Las cuentas nocionales cuentan con un conjunto de propiedades muy apreciadas, a
saber: Estrechan la relacion prestacién-cotizacion, consiguiendo una mayor equidad o
justicia actuarial; se alinean con los principios de la justicia intergeneracional y la
responsabilidad de las generaciones o cohortes; mejoran notablemente la credibilidad politica
del sistema y promueven el interés y conocimiento del cotizante por el sistema de pensiones;
aumentan la transparencia y explicitan la redistribucién; empujan el sistema al equilibrio
financiero en el largo plazo; mitigan el efecto desincentivo al trabajo; serian de muy fécil
implantacion en la mayoria de paises de la UE (EU). (Suecia, Polonia, Letonia e ltalia, ya lo
tieneny otros paises cuentan ya con elementos del método nocional en sus férmulas); y
pueden hacer frente a los desafios introducidos por la globalizacién (mayor movilidad
laboral entre paises y sectores) y los cambios socioeconémicos (creciente actividad laboral
de las mujeres, altas tasas de divorcios y cambios en las estructuras familiares y el
incremento de las relaciones laborales atipicas —disminucion del empleo a tiempo completo
y un aumento de trabajo a tiempo parcial y temporal y del empleo independiente—)
mediante la portabilidad de los derechos consolidados a la pension de jubilacion entre
empleos, ocupaciones y sectores.

54 Sobre como puede afectar al sistema de reparto el riesgo de longevidad, véase el
interesante trabajo de WhHiteHouse (2007).
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A pesar de todas estas cualidades positivas, todavia persisten algunos problemas, por
lo que es necesario aplicar al sistema NDC, siempre que sea posible otros instrumentos
como el balance actuarial y los mecanismos financieros de ajuste automatico.

Por lo que hace referencia al balance actuarial, lo verdaderamente importante sobre
todo en el aspecto de la transparencia, es el hecho de lo que representa para una buena
gestion del sistema pensiones, la recurrencia de tener que formular el balance actuarial
anualmente, superando el tradicional horizonte de planificacion de los politicos. La
formulacién de los balances actuariales, que ademas en los dos casos descritos estan
auditados y cuentan con el respaldo de los especialistas, “obliga” a los politicos a ser
mucho mas cuidadosos en sus manifestaciones y a renunciar al ejercicio de los que se
ha descrito como populismo en pensiones. Asimismo, los cotizantes y pensionistas
tienen una estimacion fundada de cudl puede ser el grado de cumplimiento de
las promesas que se les realizan respecto al pago de sus pensiones, y sin duda, les
hace estar mas implicados en la evolucién del mismo a través de un mejor conocimiento
tanto del sistema como de sus obligaciones y derechos individuales.

Parece mas adecuado que el balance actuarial “sueco” se aplique al sistema de reparto
de cuentas nocionales, especialmente si del indicador de solvencia se pueden derivar
medidas que afecten inmediatamente a los pensionistas y los cotizantes actuales, lo
gue seria mucho maés dificil de justificar si se basasen en proyecciones que finalmente se
podrian cumplir o no. Nada impide que este balance actuarial se pueda aplicar al sistema
de reparto de prestacién definida®, principalmente si hay una clara separacién entre
las contingencias de jubilacion y el resto.

El balance actuarial de "EE.UU.” parece tener una misién diferente al “sueco”, pero
gue en todo caso es complementaria al explicitar los desafios futuros del sistema,
basicamente el envejecimiento y el aumento previsto de la longevidad. Su cometido
estarfa mas en la linea de discutir posibles medidas a aplicar en el largo plazo en
el supuesto de que las proyecciones vayan convirtiéndose en realidad con el fin de
salvaguardar la sostenibilidad del sistema de pensiones.

Con relacion a los MFAs, se puede concluir que normalmente van ligados a la existencia
previa de un indicador de solvencia o sostenibilidad del sistema, lo que implica que sélo
van a ser aplicados en sociedades socialmente (democraticamente) avanzadas en la que
los politicos voluntariamente renuncien al ejercicio del populismo en pensiones y
apuesten decididamente por la transparencia mediante la institucionalizacién de informes
actuariales anuales sobre la solvencia o sostenibilidad financiera del sistema.
Los escasos mecanismos de ajuste de este tipo legislados, con alcance diverso, pertenecen
a paises que, sin duda, responden al perfil descrito.

55 Boapo-Penas et al. (2008) lo aplican al sistema de pensiones contributivo espafiol y
revelan los problemas de desequilibrio actuarial estructural que sufre el sistema espanol.
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El grado de sofisticacion y automatismo varia notablemente en los MFAs, pero el
objetivo comUn es: guiar al sistema hacia una senda de estabilidad financiera en el largo
plazo, automatizar las medidas a adoptar aislandolas del ambito politico, evitando su
dilaciéony la falta de perspectiva temporal y asegurar la revisién periddica de las fuentes
que originan las desviaciones financieras del sistema mediante la generalizacion de
los informes actuariales o proyecciones periédicas.

Por Ultimo, pero no por ello menos importante, se puede concluir que estas herramientas,
no son meros conceptos tedricos alejados de la realidad; mas bien responden a la creciente
demanda social de transparencia en el ambito de la gestion financiera publica, al deseo de
empujar sostenidamente al sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo
plazo, y la aspiracion de aumentar la credibilidad de los cotizantes y pensionistas en el
sentido de que las promesas de pago de las pensiones tengan expectativas fundadas de
ser respetadas. Asimismo, el trabajo demuestra que la tradicional divergencia metodolégica
entre las finanzas publicas y privadas carece de sentido, y que el trasplante de ciertas
técnicas de las finanzas actuariales a la gestién de las finanzas publicas minimiza el
riesgo politico del sistema al acercar el horizonte de planificacion de los politicos a los
de los sistemas de pensiones. El sistema de pensiones en vigor de Suecia es el Unico que
incorpora la totalidad de las herramientas descritas, pero ello no es ébice para que no
pueda ser mejorado.
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APENDICE |: RELACION ENTRE LAS FORMULAS
DE CALCULO DE LA PENSION DE JUBILACION
EN EL SISTEMA DE REPARTO

Sienun sistema de prestacion definida bien disefiado (PD), se denomina, WF,, al salario
nominal o base de cotizacién de la edad t proyectado hasta la edad R (edad normal de
jubilacién):

R -1 (10)
wro=w J] @+ny

i=t
donde,

W._: Salario o base de cotizacion a la edad t, n;: Tanto de revalorizacion de los salarios o
bases de cotizacién en el periodo i, entonces:

szlWR (11)
WM R - x = t= t

X
R — x
siendo,

X, edad de incorporacion al mercado laboral, WM,  es el salario medio de la carrera
laboral (R-x) indizado al momento de la jubilacién, o lo que se suele denominar como

base reguladora teniendo en cuenta toda la carrera laboral.

Si se supone que el sistema de pensiones acredita una tasa de acumulacion, A,
definida como el cociente entre la tasa de cotizacién (c) y el valor actual de una renta
actuarial, prepagable®, unitaria, vitalicia, para un individuo de edad R, creciente al
tanto acumulativo anual a, —< ., por cada uno de los afos que se cotiza, lo que

il
determina la tasa de sustitucion a la edad de jubilacion, la pension inicial a la edad de
jubilaciéon normal sera:

Tasa de sustitucion i 12
0 et SWE oy
pB_ Cu p_x = R—x)&= = 1+n;
Pr ae ( ) WMr, =A( ) R—x Atéwtl;[( ni)
) Base reguladora
A

56 Esto es una simplificacién a efectos ilustrativos. En la realidad las rentas son mensuales
y pospagables.
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Noétese que la formula (12) es vélida para individuos que se jubilan a la edad
normal de jubilacién, si el individuo tiene la posibilidad de anticipar o diferir la edad de
jubilacion, R”, simplemente habria que introducir un factor de correccién actuarial,
FC, tal que A", = FC x A:

(13)

Tasa de sustitucion

Afios cotizacion

.o A -1 R'-1
DB _ a 1
pRE=—R 2 (R"-X) WMz, =FC- AtZWtH( +1;)
3,5* \_\’_,R Base reguladora =X, =t
FC A,
«
A

El factor de correccién (FC) es mayor que 1 para valores de R">Ry menor que 1 para
valores R"<R, de tal manera que si un cotizante decide retrasar su edad de jubilacién, de
RaR’, obtiene una doble recompensa derivada de una mayor acumulacion y del
propio factor que reconoce que la esperanza de vida residual es menor.

GroncHi y NisTico (2006) denominan a esta forma de presentar el sistema PD como
camuflaje a lo NDC, pero argumentan que el camuflaje no podria durar demasiado ya
que habria que disefar una regla de indexacion de las pensiones causadas poco justificable
desde el punto de vista de los sistemas PD.

En el sistema NDC, tal y como se presentd en el epigrafe 2, la pensién inicial de un
individuo a la edad de jubilacién es el producto del factor de conversion (cf) y el capital
nocional (K):

chl

Y=g ZCt W, H(1+r1 14

K

donde,

r. Tanto nocional anual para los cotizantes del periodo i, g: factor de conversion
predeterminado, que esigual a la inversa de una renta actuarial, es decir:

(15)

1 1
(1+0)™ iy
2 = (14 )tR t-RPr

siendo, a: Tasa esperada de revalorizacién anual de la pension, _p,: Probabilidad de que
unindividuo de edad “R” alcance la edad “t”, o viva “t-R"” afos mas; ** g: Valor actual
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de una renta actuarial, prepagable, unitaria, vitalicia, para un individuo de edad R,
creciente al tanto acumulativo anual a, siendo el tipo de interés técnico: i* = (1+r1) -1;
w: Edad maxima de la tabla de mortalidad que se considere.

Por otra parte, sila politica de revalorizacion de las pensiones se disefia de tal manera
gue hay una perfecta indexacion de las pensiones a la tasa de crecimiento de la variable
relevante, (14+a) = (1+r), entonces el factor de actualizacién es igual a la unidad, con lo
que el factor de conversién, g, se transforma en el inverso de la esperanza de vida a la
edad de jubilacién mas la unidad:

1 1 16
P B (16)

z t-RPr +Ex

t=R

A diferencia de lo que ocurre en las férmulas PD, en este caso no es necesario
introducir factores de correccion por jubilaciones distintas de la edad normal de jubilacion,
ya que la propia férmula lo incorpora.

Las formulas que determina la pension inicial para los casos PDy NDC podrian no estar
alejadas en la realidad, tal y como demostraron CicHon (1999) y Devolper (2005). Si se
considera que en el sistema NDC, la tasa de cotizacidn es constante, y ademas se determina
la tasa de acumulacién A" como el producto de la tasa de cotizacién y el factor
determinado de conversion, entonces la férmula (14) queda:

(17)
R R-1

R-1 -1 R-1
PR =gcd W, [J(1+r) =AY W, [](1+1)
t=x

i=t t=x i=t

consecuentemente ambos sistemas podrian proporcionar la misma pension si A=A"y
n=r, aunque en la realidad seria poco probable debido a la incertidumbre asociada a las
variables que intervienen en el célculo.

En el sistema de puntos (sP), cada cotizante recibe “puntos” por las cotizaciones que
paga anualmente, las que se determinan por el precio de compra de un punto en el
momento de la compra. Cuando se alcanza la edad de jubilacién, la suma de puntos
se convierte en una pension mensual vitalicia mediante la conversién de los puntos en
valores. De acuerdo con este sistema (SP) la pensién inicial se determinaria segun la
férmula siguiente™ :

57 Es una simplificacién, el caso real de Francia puede estudiarse en el trabajo de PoiNcELIN
(2007), y el de Alemania en TerC (2007). La comparacién de ambos sistemas en LeGrRos
(2006).
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(18)

R-1
B =3 e T 14)

donde, k.: Coste de un punto en el afo t referenciado a las cotizaciones realizadas en
ese mismo ano (suele ser el salario o base de cotizacion promedio); ¢ W.

kl
NUmero de puntos adquiridos en el afio t; v,: Valor de un punto en el afio t; Ai: Tanto de
revalorizacion de los puntos.

Cl'Wt
Si el ratio ke se considera constante y ademas se determina la tasa de
acumulacion como el cociente entre el ratio valor y el coste de un punto, ¢.v _ ..
K
la férmula (18) queda:
(19)

R-1 R-1
PY=A"D> W ]J](+r)
t=x i=t

conlo que se puede comprobar, tal como aventura Whitehouse (2006), que las formulas

NDC, PDy SP pueden proporcionar el mismo resultado si: %= O e
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APENDICE II: ACTIVO POR COTIZACIONES EN EL CASO SUECOS%®

ACt = Ct XTDt (20)
donde:

t: Ano del calendario si la variable utilizada se refiere a un flujo, final del afo si la
variable a la que se refiere es fondo, stock o acervo; AC: Activo por cotizaciones; C:
Cotizaciones del afio en valor del afo t; TD: “Turnover duration”; C : Promedio de
las cotizaciones agregadas realizadas por los afiliados al sistema de pensiones en
los Gltimos 3 afios, en valor del afio t; TD = Mediana del TD del sistema de pensiones
en los Ultimos 3 afos.

CyTD se obtienen:

1,

— Cc+C_+C_, [c _1PC_, )’ ( 1PC, 1)
C = X X X
3 C_, IPC, IPC,,
TD. = mediana[TDt_1,TDt_Z,TDt_S] (22)

Donde:
IpC: indice de precios al consumo desde junio.

EI D se determina mediante dos sumandos, el “pay in duration”, pt_,, y el “pay out
duration”, pt_, la suma de ambos conceptos formaria el promedio temporal ponderado de
permanencia de una unidad monetaria cotizada en el sistema, y ademas es
equivalente a la diferencia entre las edades promedio ponderadas de los pensionistas y
los cotizantes™ (A —A _):

TD,=pt_ +pt,, =A, —A_ 23)

La expresion para pt _ es:

58 Véase FOrsAKRINGSKassAN (2008).

59 Véanse los trabajos de Sertecren (2003), SetTercReN y Mikuta (2005) y Boapo-Penas et al.
(2008).
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R-1 B (24)
Y Ei xLi XR, —i-0,5)
g 72l
ptc i R—1
Z Ei XLi,
i=16
siendo:
Z PitXGi,tXi
R =i =61
z Pl tXGlt (25)
i=61

R, edad promedio ponderada por la cuantia de la pension de los pensionistas que
alcanzan la jubilacién en ese periodo, se redondea al entero mas cercano.

&4_%
: ‘ i T = Erg-c
Etzw,paral=16,l7, ..... ,R_,, Brg-1.= }im (26)
’ 2 R®-1,t
Li,t =Li-1,t%hit ,parai=17,18, ... R, con Lic:=1 (27)
hi ¢= Nic  para i=17,18, ..... R, 28)

>
i-1,t-1

donde,

i: Edad al final del afio t para las personas del mismo grupo; R’;: Edad del grupo de
pensionistas de mas edad en el afio t; P’ : Cuantia de las pensiones del afio t para el
grupo con edad i; E : Cuantia de las cotlzaC|ones (16% de las bases de cotizacion)
del afo t para el grupo con edad i; N, Individuos en el grupo de edad i que
en algin momento han cotizado y no han fallecido; L. Ndmero deindividuos asegurados en el
grupo de edad i; h. .: Cambio en el afio t en el numero de individuos que pertenecen
al grupo de edad i que han cotizado en cualquier momento del tiempo; G,,: Divisor
demografico anual en el afo t para el grupo de pensionistas de edad i. En el calculo de
la pension inicial el capital nocional acumulado en las cuentas de los cotizantes
se divide por el “divisor demografico” cuya expresion es la siguiente:
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R, 11

1 L., —L s 7, )
Gi= o 2 Q[Lﬁ#ﬂa,om 00167 para i=61,62, ..., R,

(29)

con, - NUmero de supervivientes a la edad i segun las tablas de mortalidad elaboradas
en Suecia con datos reales de los Ultimos cinco afos; @x . tiene en cuenta el
desembolso mensual; i: Edad de jubilacion;, : Numero de anos que se va a recibir la
prestacion de jubilacién; x: Meses (0, 1,2, 3, ..., 11)

Se puede demostrar, (Boapo-Penas, 2008), que dicho “divisor demografico” es
equivalente a una renta actuarial unitaria, constante, prepagable, fraccionada y con un
tipo de interés técnico del 1,6%.

La expresion para pt, es:

Rv
—({—R,)+0,5) . S i
;1,016 XL, X({i—R,+0,5) (30)
ptr,t -

Rx
21,016_6_R‘ H0.3) oo Li*,r

i=R

* _ * * _ 1
Li,t - Li—l,tx hei,t > L60,t -

_ Pi,t para 1= 61, 62’ """ 5 R (32)
Pi,t + Pdi,t +2xP dft

hei t

>

con: R;: Pensionista de mayor edad en el ano t, P, : Cuantia del gasto en pensiones en el
ano tpara el grupo de edad i, Pd, : Cuantia del gasto en pensiones en el afo t-1 para el
grupo de edad i que se extingue en el afo t; Pd", : Cuantia del gasto en pensiones
en el ano t que se extingue en el ano t; L', : Cuantia de la pension normalizada para el
grupo de edad i; he, : Variacién del gasto en pensiones para el grupo de edad i en el afo
t debido a los fallecimientos o vuelta a la actividad.
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APENDICE IIl: PASIVO DEL SISTEMA

D.=AD.+DD. (33)
AD, =K. +E,+ ATP, »
& Gei o+ Geigny T Gei.
DD, = Py x12x| S e (35)
i=61

R

1 P i
zzx(Li,r+Li+1,t)l,Ol6 i) .
Geigy= " - para 1 =061,62,....,R, 36)

siendo,
AP+ Pasivo con los cotizantes, es decir, derechos en curso de adquisicion en el afo t que
derivan del valor acumulado en las cuentas nocionales (K) y de los compromisos
adquiridos en el sistema antiguo (E y ATP).

PP Pasivo con los pensionistas.

¢ o+ Divisor economico para el grupo de edad i en el ano t. En Suecia, para el calculo
de la deuda con los actuales pensionistas, se multiplica la pensiéon inicial de
cada cohorte por el “divisor econdmico” de dicha cohorte, el cual se corresponde a una
renta actuarial ponderada por el nimero de pensionistas con sus respectivas pensiones.

No hay que confundirlo con el “divisor demografico” descrito anteriormente.
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APENDICE IV: EL BALANCE ACTURIAL “EE.UU.”

De una manera simplificada el balance actuarial (AB) se puede expresar como:

Valor actual de las prestaciones

Valor actual de las cotizaciones Activos financieros

Activos financieros

= +Y029( H(1+gh) B ZRtH 1+ H((1T+F:l))

t=0 (1 +I‘h) t=0 h=1 1+I'h)

YoZNtH (1+g,)

=0 h1(1+1'h)

Valor actual de las bases de cotizacion

(37)
Donde:

TF,: Valor de los activos financieros del “Trust fund” en el momento inicial, & : Tasa de
cotizacion en el afo t, y,: Base de cotizacion promedio en el afio 0, N: Numero
de cotizantes, g: Crecimiento real de los salarios o bases de cotizacion, r: Tipo de interés
real libre de riesgo, B: Pensién promedio en el afio 0, R : Nimero de pensionistas, A:
Tasa de crecimiento real de la pension media.

Con los datos del numerador de la férmula (37) es inmediato construir un indicador
de solvencia parecido al sueco, que en situacién de solvencia deberia dar un
valor unitario.

Tasa de ingreso del periodo

Valor actual de las cotizaciones

Activos financieros

ey +Y028 H1+gh)

h=1 (1+rh)

/: 1 N .
Valor actual de las prestaciones Activos financieros
,_J%

Bo Z R. ﬁ I+ 2 H (TE.)

t=0 h=1 (1 + I'h) (l + rh)

Tasa de coste del periodo

(38)
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Con los datos de la tabla 4, el ratio de solvencia ((3+6)/(4+8)), en un horizonte de
75 anos (2008-2082) es, de 0,8913.
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