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Resumen

En este trabajo se formulan dos modelos de sostenibilidad de las pensiones
de jubilacion de prestacion definida en el marco de un sistema publico de
pensiones. El primer modelo permite analizar aisladamente el efecto de la
evolucién de la esperanza de vida, cuantificando el impacto que el
envejecimiento de la poblacién tiene sobre las pensiones. En el segundo
modelo se formulan y se hallan los pardmetros de productividad en el
sistema de reparto, para el caso espafiol y para el periodo 1975-2048, en un

contexto de sostenibilidad.
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Abstract

In this paper there are two models of sustainability of the defined benefits
old-age pensions in the framework of a public pension system. The first
model allows us to analyze the effect of the evolution of the life expectancy,
quantifying the impact that the aging of the population has on the old-age
pensions. In the second model, we find out the parameters of productivity in
the defined benefit pay-as-you-go (DB PAYG) scheme with retirement
benefits for the Spanish case for the period 1975-2048 in a context of

sustainability.
Keywords

Sustainability factor; Retirement; Pension Reform; Public Pensions System;

Life Expectancy; Defined Benefit; Funded and unfunded Systems (PAYG).

1. Marco normativo del factor de sostenibilidad

El denominado factor de sostenibilidad del sistema de seguridad
social se introduce en 2011 por primera vez en el ordenamiento juridico
espafiol a través de la Ley 27/2011%, de 1 de agosto, sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad Social, como
consecuencia de las recomendaciones de la Comisién del Pacto de Toledo,
de modo que, a partir de 2027, los parametros fundamentales del sistema
se revisaran por las diferencias entre la evolucion de la esperanza de vida a
los 67 afios de la poblacion en el aflo en que se efectle la revision y la

esperanza de vida a los 67 afios en 2027, indicaAndose que dichas

! Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuaciéon y modernizacion del

sistema de Seguridad Social.
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revisiones se efectuaran cada cinco afios®. Previamente, el tercer parrafo
del preambulo de la Ley 27/2011 nos alerta de que el sistema de seguridad
social tiene que seguir haciendo frente a importantes desafios, afrontando a
largo plazo las exigencias derivadas, entre otras, de las tendencias de
evolucion demogréfica, a fin de garantizar la sostenibilidad financiera de

aquél®.

2 El articulo 8 de la Ley 27/2011, relativo al factor de sostenibilidad del sistema de la
Seguridad Social, introduce una nueva disposicion adicional, la quincuagésima
novena, en el Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad Social, aprobado
por Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio, con la siguiente redaccion: “Con
el objetivo de mantener la proporcionalidad entre las contribuciones al sistema y las
prestaciones esperadas del mismo y garantizar su sostenibilidad, a partir de 2027 los
parametros fundamentales del sistema se revisaran por las diferencias entre la
evolucion de la esperanza de vida a los 67 afos de la poblacién en el afio en que se
efectle la revisién y la esperanza de vida a los 67 afios en 2027. Dichas revisiones
se efectuaran cada 5 afos, utilizando a este fin las previsiones realizadas por los
organismos oficiales competentes.”

% Continva el preambulo subrayando que el hecho incuestionablemente positivo de
que la esperanza de vida aumente progresivamente en Espafia, hasta haberse
convertido en el segundo pais del mundo con mayor pervivencia de la poblacién,
enfrenta también el reto de que, en el futuro, serd necesario asumir el pago de mas
pensiones durante mas tiempo a causa de dicho envejecimiento, indicando que la
disminucion prolongada de las tasas de natalidad y el simultaneo incremento de la
esperanza de vida de las personas mayores esta provocando una inversion de la
estructura de la piramide de poblacién, aumentando el nimero de pensionistas en
relacién con la poblacién activa, esto es, variando la tasa de dependencia de los
pensionistas, sefialandose, no sorpresivamente, que, de no modificarse, aln
parcialmente, esta tendencia mediante el incremento de las tasas de natalidad y de
los flujos migratorios, la misma se acentuara en las proximas décadas por la propia
evolucion demogréfica, e indicandose que dicha tendencia afecta a todas las
generaciones, pero sobre todo a las mas jévenes por el hecho de que seran éstas

las que seran mayores de sesenta y cinco afios durante mas tiempo.
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Es en la Ley Organica 2/2012* donde se le otorga una importancia
superlativa5 al factor de sostenibilidad®. Y asi, en su capitulo 1V, relativo a
las medidas preventivas, correctivas y coercitivas, en su seccion 12, sobre
medidas preventivas, y dentro del articulo 18 de medidas autométicas de
prevencion, se establece que el Gobierno, en caso de proyectar un déficit
en el largo plazo del sistema de pensiones, revisara el sistema aplicando de
forma automatica el factor de sostenibilidad en los términos y condiciones
previstos en la Ley 27/2011. Por ultimo, mediante la disposicion adicional
novena del Real Decreto-ley 5/2013’ se encomienda al Gobierno la creacion
de un comité de expertos independientes para que elabore un informe sobre
el factor de sostenibilidad del sistema de seguridad social, para su remision
a la Comisién del Pacto de Toledo en linea con lo previsto en la disposicion
adicional quincuagésima novena del texto refundido de la Ley General de la

Seguridad Social, introducida por la Ley 27/2011.

4 Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera.

® Los tres objetivos de la Ley Organica 2/2012 son: (i) garantizar la sostenibilidad
financiera de todas las Administraciones Publicas; (ii) fortalecer la confianza en la
estabilidad de la economia espafiola; y (iii) reforzar el compromiso de Espafia con la
Unién Europea en materia de estabilidad presupuestaria. Subraya la ley que el logro
de estos tres objetivos contribuira a consolidar el marco de la politica econémica
orientada al crecimiento econémico y la creacion del empleo.

® Indica la propia Ley Organica 2/2012 que su primera novedad es su propio titulo,
ya que incorpora la sostenibilidad financiera como principio rector de la actuacion
econdmico-financiera de todas las Administraciones Publicas espafiolas. Con ello se
pretende reforzar la idea de estabilidad, no solo en un momento coyuntural, sino con
caracter permanente, lo que contribuird a preparar el camino para los retos a los que
nuestro sistema de bienestar se enfrenta a medio y largo plazo.

" Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo, de medidas para favorecer la
continuidad de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad y promover el

envejecimiento activo.
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2. El porqué del factor de sostenibilidad

Definimos el factor de sostenibilidad como un mecanismo
automatico de ajuste vinculado al aumento de la esperanza de vida que se
aplica a los parametros que sirven para la determinacion de las pensiones.
Este mecanismo actla, fundamentalmente, sobre el importe de la pension,
sobre la edad de jubilacion o sobre los afios de cotizacidon necesarios para
obtener el importe integro de la pension. Establecemos como antecedentes
de la definicion de factor de sostenibilidad a los denominados ABM
(Automatic Balance Mechanisms). Los ABM son mecanismos determinados
por ley para ser aplicados de manera automatica e inmediata, conforme a
indicadores de solvencia y de sostenibilidad, siendo su propdsito, una vez
aplicados, reestablecer el equilibrio financiero de los sistemas de reparto de
prestacion definida, con el objetivo de hacerlos viables sin la intervencién
del legislador. Indican Vidal et al. (2009) que, de acuerdo con la American
Academy of Actuaries, la primera propuesta de un ABM para los sistemas
de reparto provino del actuario Robert J Myers (Head of the Nacional

Commission for Social Security Reform in the United States) en 1982.

El factor de sostenibilidad ya se estd imponiendo en paises de la
Unién Europea. Asi, paises como Alemania, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Hungria, ltalia, Portugal y Suecia ya cuentan con factores
de sostenibilidad o mecanismos de sostenibilidad automatica de sus
pensiones de jubilacion. Devesa et al. (2012) realizan un analisis exhaustivo

sobre cémo se aplica el factor de sostenibilidad en Europas.

8 Un resumen de los mecanismos de ajuste en cada pais es el siguiente:

1. Reformas que vinculan distintos parametros a la evolucién de la esperanza de

vida:
a) Vinculacién de las edades de jubilacién: el objetivo es que la esperanza de vida
en el momento de la jubilaciébn sea constante: (i) En ltalia, desde los 65 afios

actuales, los ajustes seran cada tres afios, empezando en 2013, y se basaran en
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datos medios del dltimo trienio respecto a los del trienio anterior. (i) En Grecia se
establece que a partir de 2021 se ajustaran de forma automatica las edades minima
y ordinaria de jubilacién a los cambios en la esperanza de vida, siendo los ajustes
cada tres afos. (iii) En Dinamarca quedara fijada en 67 afios en 2022 y luego se
vincula a la evolucion de la esperanza de vida a los 60 afios tomando como base la
del afio 2020 y con un desfase de 5 afios. El automatismo de esta vinculacién no es
total porque debe ser confirmada por el Parlamento 10 afios antes de tener efecto.
(iv) En Holanda estéa previsto aumentar la edad de jubilacion hasta 66 afios en 2020
y luego vincularla a la esperanza de vida, a la vez que los aumentos se deberan
anunciar con 11 afios de antelacién a su entrada en vigor empezando en 2014 para
gue entre en vigor en 2025.

b) Vinculacion del requisito de afos cotizados para el 100% de la pension: se
persigue que la ratio entre afios cotizados y afios de cobro de pension (esperanza
de vida) se mantenga constante: (i) Francia, desde 2009, incluye un mecanismo de
ajuste de los afios cotizados al ritmo del aumento de la esperanza de vida a los 61
afios. En 2008 eran necesarios 40 afios y se prevé que la generacién nacida en
1960 tenga que cotizar 41,5 afios como consecuencia de la mejora en la esperanza
de vida. (ii) ltalia ha incorporado esta vinculacién para el caso de afios cotizados
minimos para acceder a la jubilacién anticipada a partir de 2013 y con el mismo
mecanismo de vinculacion que el comentado mas arriba para la edad de jubilaciéon.
¢) Vinculacion directa de la cuantia de la pension: la idea es que los aumentos de la
esperanza de vida se compensen mediante una menor cuantia de la pensién inicial
de manera que el valor actual actuarial de las pensiones futuras sea constante.(i)
Finlandia, en 2005, empez6 a ajustar la pension inicial en funcién de la esperanza de
vida en el afio 2010, tomando el afio 2009 como base. El factor de ajuste se obtiene
como cociente de dos valores actuales actuariales de una renta vitalicia unitaria a los
62 afios con un tipo de interés de valoracion del 2%, en la que el numerador se
calcula con datos medios de mortalidad de los afios 2003-2007 y el denominador
con datos medios de mortalidad del quinquenio que corresponda (2004-2008 para el
coeficiente de 2010). Se prevé que este factor de ajuste tome el valor 0,95 en 2020 y
0,9 en 2040. (i) En Portugal, la reforma de 2007 incorporé un coeficiente de
sostenibilidad similar al de Finlandia, es decir, aplicable sobre la cuantia de la

pension inicial, aunque se obtiene como cociente directo de la esperanza de vida
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Y ¢por qué es necesario un factor de sostenibilidad? En los
proximos afos, segun un informe de la compafiia aseguradora AXA (AXA,
2013), cada dia que pase los espafioles ganaremos 3,2 horas de esperanza
de vida. El aumento de la longevidad y la contraccién de la natalidad
configuran una nueva estructura de piramide poblacional. En realidad, una
pirdmide invertida, estrecha por abajo y ancha por arriba. Uno de los

grandes retos del siglo XXI sera convivir con esta situacion, lo que se

media a los 65 afios en el afio base (2006) y en el afio anterior al de la jubilacion. El
primer afio de aplicacién fue 2010.

2. Reformas que vinculan la revalorizacién de las pensiones a indicadores que

combinan variables demogréficas y/o econdmicas: (i) Alemania tiene un sistema de

puntos mediante el cual el importe de la pensién de cada afio (no sélo la inicial)
depende del valor de cada punto. Aunque dicho valor depende del nivel salarial
medio, desde el afio 2005 se ajusta por un factor de cotizaciéon, que depende
inversamente del tipo de cotizaciéon a la parte publica obligatoria y a la privada
voluntaria, y por un factor de sostenibilidad que depende de la ratio cotizantes-
pensionistas, que es funcién tanto de variables demograficas como econémicas. A
mayor ratio mayor revalorizacién del punto. Al afectar a todas las pensiones, y no
s6lo a la inicial, este mecanismo tiene efectos mas potentes sobre el control del
gasto en pensiones. (ii) Suecia, aunque dentro del sistema de cuentas nocionales,
también tiene un mecanismo de equilibrio que ajusta automaticamente Ila
revalorizacion de las pensiones a un indicador que combina variables demogréficas
y econdmicas: el balance actuarial del sistema o relacion entre activo (fondo
nocional existente mas valor actual actuarial de las futuras cotizaciones) y pasivo
(valor actual actuarial de las futuras pensiones). Si la ratio activo/pasivo
(denominada ratio de solvencia) es menor que 1, se ajusta a la baja el rendimiento
atribuido al fondo nocional y a la revalorizacion de las pensiones existentes. Por otro
lado, en cuanto la ratio vuelva a ser mayor que 1 se recupera la senda de
rendimiento, que esta relacionada con el crecimiento promedio de los salarios. (iii)
En Hungria, la revalorizacién de las pensiones depende del IPC y del crecimiento
nominal de los salarios pero el peso de cada variable depende del crecimiento real
del Producto Interior Bruto, de manera que si éste no supera el 3% la revalorizacion

de las pensiones pasa a depender sélo del IPC.
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traduce en que las pensiones y el envejecimiento poblacional seran El
Desafio, con mayusculas, de esa futura Unién Europea. Que los ciudadanos
cuenten con unas pensiones de jubilaciéon adecuadas y sostenibles debe ser
una cuestion prioritaria. En este sentido, los informes de la Comision
Europea de 2009 y 2012 sobre el Envejecimiento y el Libro Blanco sobre las
pensiones de 2012 evidencian que los sistemas de pensiones de los paises
miembros se enfrentan a un empeoramiento de la relacion entre
trabajadores y jubilados, y al mencionado envejecimiento poblacional. En
este contexto, en Espafia se han dado tres pasos importantes: el primero,
en 2011, en el mandato del Gobierno socialista. Los otros dos, en 2012 y

2013, en el mandato del Gobierno popular.

El primer paso firme se llevé a cabo en el mandato del Ejecutivo de
José Luis Rodriguez Zapatero en agosto de 2011. La Ley 27/2011 comenzo
a hacer frente a los citados retos. Se sefialaban entonces los importantes
desafios que debia afrontar la Seguridad Social si queria garantizar su
propia sostenibilidad financiera. Y se destacaba el hecho de que Espafia era
el segundo pais del mundo con mayor longevidad. Las medidas de esta
primera reforma se podrian resumir en tres: (i) ampliacion del periodo de
cémputo de 15 a 25 afios para el célculo de la base reguladora; (ii) retraso
de la edad ordinaria de jubilacidon de 65 a 67 afios, aplicandose coeficientes
reductores en caso de jubilacion anticipada; y (iii) ampliacion de la escala de
35 a 37 afios cotizados para recibir el 100% de la pension (junto a una
bajada progresiva de dicha escala hasta convertirse en totalmente
proporcional). La reforma en el mandato socialista establecié una cuarta
medida de gran importancia mas: el factor de sostenibilidad, recogido, como
se ha citado, en el articulo 8 de la Ley 27/2011.

El segundo paso fue el que se dio en el mandato del Gobierno de
Mariano Rajoy en 2012. Se consideré oportuno que, en un contexto de

profunda crisis, ese factor de sostenibilidad, cuya aplicabilidad estaba
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prevista para 2027, se adelantara en caso de proyectarse un déficit en el
largo plazo del sistema de pensiones. Sin embargo, dejaba sin concretar en
gué consistia ese factor de sostenibilidad. El tercer paso lo dieron los
populares el pasado 16 de marzo de 2013 al modificar, mediante Real
Decreto-ley, las jubilaciones anticipadas. En este caso se retrasa la edad de
acceso a la jubilacién anticipada a los 63 afios y se requieren 33 afios

cotizados, en concordancia con los 67 afios y 37 de cotizacion de la reforma

socialista del 2011 exigidos para cobrar el 100% de la pension.

El endurecimiento del acceso a la jubilaciéon anticipada va en linea
con las recomendaciones de la Unién Europea, la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones y el impulso del envejecimiento activo. De hecho,
estas medidas permiten satisfacer las Recomendaciones del Consejo de la
Union Europea de 10 de julio de 2012. La reforma sigue las
recomendaciones del udltimo informe del Pacto de Toledo, que incluia
referencias expresas a la necesidad de conceder una mayor relevancia a la
carrera de cotizacion del trabajador para favorecer la aproximacion de la
edad real de jubilacién a la edad legal de acceso a la jubilacion. Del mismo
modo, el informe advertia de la importancia de que la jubilacién anticipada
se reservara a aquellos trabajadores que contaran con largas carreras de
cotizacién para, finalmente, facilitar la coexistencia de salario y pension.
Ademas, la reforma del Ejecutivo establece la medida mas importante: la
creacion de un comité de expertos para el estudio del factor de
sostenibilidad del sistema de la Seguridad Social, responsables de elaborar
un informe para su posterior remision a la Comision del Pacto de Toledo. El
Consejo de Ministros redactd el 12 de abril el acuerdo por el que se
constituye el citado comité, compuesto por doce expertos, quienes deberan
ser fieles a la ley y definir un factor de sostenibilidad del sistema de
seguridad social conforme indica la horma, es decir, un factor cuyo objetivo
sea mantener la proporcionalidad entre las contribuciones al sistema y las

prestaciones esperadas del mismo con garantia de sostenibilidad y que, a
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su vez, tenga en cuenta la diferencia de la esperanza de vida a los 67 afios
en la actualidad y en el afio en que se efectle la revision (utilizando a este

fin las previsiones realizadas por los organismos oficiales competentes).

3. Dos modelos de sostenibilidad de las pensiones d e jubilacién de

prestacion definida

Los dos modelos se basan en seis parametros: el primer parametro,
la esperanza de vida; el segundo, la natalidad; el tercero, los movimientos
migratorios; el cuarto, la tasa de paro; el quinto, la productividad y el sexto y
ultimo, la inflacién. El modelo comienza con un primer enfoque (primer
modelo) que simplifica la realidad y evoluciona hacia una segunda

aproximacién mas compleja (segundo modelo).

En el primer modelo se analiza aisladamente el efecto de la
evoluciébn de la esperanza de vida, observandose que sélo el
envejecimiento de la poblacién tiene una trascendencia elevada en las
pensiones, constatandose que el envejecimiento de la poblacién serd uno
de los retos mas importantes a los que se enfrenta Europa, en general, y
Espafia en particular. Para poder observar aisladamente el efecto de la
esperanza de vida en el sistema de reparto se define que existe pleno
empleo; que la productividad, a precios constantes, es constante, es decir,
no hay aumentos de productividad en la poblacion. Asimismo, es necesario
establecer una hipétesis de poblacién tedrica que soélo tiene entradas por

nacimiento®.

° Esta poblacion tedrica, una vez definida la misma, no permite entradas por

movimientos migratorios, pero si permite entradas de los nacimientos, sus salidas
s6lo son debidas a aspectos derivados de las leyes biométricas y se realiza la

hipétesis de que las invalideces son cero.

272



Economia Espafiola y Proteccién Social, V, Afio 2013. Pags. 263 - 322
Luis Maria Saez de Jauregui Sanz. Dos modelos de sostenibilidad en el sistema de reparto de las pensiones...

En el segundo modelo se introduce la realidad de evolucion vy
proyeccion de la poblacion en Espafia para un periodo descrito (1975-2048),
es decir, la realidad y proyeccién de la tasa de natalidad, de la esperanza de
vida, asi como de los movimientos migratorios, aplicando sensibilidades a

los parametros de tipos de interés, inflacion, tasa de paro y productividad'®.
3.1. Primer modelo

Si la poblacién es estacionaria y piramidal -de base amplia en las
edades tempranas y cuspide estrecha en las edades avanzadas-, en un
escenario de pleno empleo, donde la base de la cotizacidn se incrementase
a la inflacion, se demuestra que si el sistema financiero de capitalizacion
individual otorga un rendimiento -tipo de interés- igual a la inflacion,
entonces da idéntico resultado al reparto puro, es decir, la pension a percibir
por los jubilados es igual en ambos sistemas vy, por tanto, es independiente
del sistema de financiacion utilizado. Las hipétesis del modelo son las

siguientes:

- La poblacién tiene entradas por nacimiento, es estacionaria y piramidal -
de base amplia y cuspide estrecha-.

- Existe pleno empleo.

- Todos los trabajadores cotizan lo mismo durante la totalidad de la vida
laboral y dicha cotizacion se incrementa anualmente a la inflacion.

- Para el calculo de la pension se observa la totalidad de las cotizaciones
realizadas durante toda la vida laboral del trabajador, desde que entra a

trabajar a la edad x, jubilandose en ambos sistemas a la edad (x+n).

1% Se hallan los parametros de productividad -en el sistema de reparto-, y de tipo de
interés —en el sistema de capitalizacion individual- para que exista equivalencia entre
ambos sistemas financieros, dada la poblacién espafiola y una determinada tasa de

paro.
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- En el sistema de reparto la productividad, a precios constantes, es

constante, es decir, no hay aumentos de productividad en la poblacion.

3.1.1. Resultados del primer modelo

Una vez proyectado el sistema de reparto puro un nuamero
suficientemente amplio de afios bajo las anteriores hip6tesis, los resultados
son que la pensién a percibir en el momento de la jubilacion por parte de los

trabajadores, en valor actual, y revalorizable anualmente a la inflacién, es la

siguiente:
1+¢€?
0'Wx+r—1=tn "W - :
r pX ' (1+ eX+I’)
donde:
X Edad a la que se comienza a cotizar
X+r Edad de jubilacion
g- W,,,4 Valor actual de la pension, revalorizable a la inflacién ¢ desde
el momento de la jubilacion, expresada como un porcentaje (7]
del ditimo salario W, _;
t, W, Valor actual del importe de la cotizacion anual, revalorizable a
la inflacién, expresada por la tasa de cotizacién tn ,
multiplicado por el salario en valor actual W,
r Py Probabilidad que un trabajador de edad x alcance la edad de
jubilacion
(S Esperanza de vida a la edad de jubilacion
ej Afios de cotizacién esperados a la edad x
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Esta primera formulacion permite estudiar de manera aislada el
efecto de la evolucion de la esperanza de vida, tal como hemos comentado,
lo que permite calibrar la trascendencia que tiene el envejecimiento de la

poblacién por un aumento de esta variable.

3.1.2. Formulacion del primer modelo

Se parte del principio de equivalencia colectivo o ecuacion de

Kaan'*. Como ya se ha citado, el modelo financiero de los sistemas publicos

' Los sistemas financiero-actuariales de financiacion de las pensiones tratan de
establecer un equilibrio entre los valores de las aportaciones y los valores de las
prestaciones. Si estos valores son iguales, entonces el sistema se encuentra en
equilibrio. En el ambito de los sistemas de prevision social contributivos todo sistema
financiero-actuarial de financiacion debe buscar su equilibrio, intentando cumplir el
denominado principio de equivalencia colectivo (ecuacién de Kaan), el cual se
fundamenta en tres elementos: 1) El primer elemento es el colectivo, que esta
formado por el conjunto de personas objeto de proteccion social (en el ambito
contributivo, el colectivo son los trabajadores en activo que estan adquiriendo o
aumentando el derecho a pension, junto con los que se encuentran ya en pasivo y
que lo estan cobrando). Cada colectivo tendra una determinada estructura
demogréfica y estara sometido a los fendmenos aleatorios propios de la vida asi
como a la situacién econdémica, en definitiva, sometido a fenébmenos biométricos
(supervivencia y fallecimiento, entre otros), y econdmicos (inflacién, crecimiento
economico, factores de equivalencia monetarios, entre otros). 2) El segundo
elemento es la equidad, entendida como la ecuanimidad que debe existir entre los
derechos y las aportaciones. El principio de equidad obliga a guardar una
proporcionalidad entre las cotizaciones y las prestaciones. Si no existe esa
proporcionalidad, entonces nos encontramos ante sistemas de redistribucion de
rentas, dedicandose a paliar situaciones de desamparo. 3) El tercer elemento es la
solidaridad, que es una solidaridad impuesta, la cual debe afectar a todo el colectivo.
En prestacion definida existe solidaridad, tanto en el sistema financiero de reparto

como en el de capitalizacién individual. Se trata de una solidaridad basada en el
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de pensiones se estructura, habitualmente, en torno al modelo de reparto
puro. Es conocido que el sistema de reparto puro consiste, sucintamente, en
gue las pensiones en curso se financian con las aportaciones en curso; asi,
las pensiones actuales que reciben las personas jubiladas se pagan
mediante las cuotas que se giran a los trabajadores en activo. Se considera
como colectivo a la totalidad de los jubilados mas la totalidad de los
trabajadores en activo y, entonces, se puede afirmar que el modelo de
reparto puro consiste en repartir afio por afio todas las cargas o
prestaciones que produce el colectivo entre los miembros cotizantes del
mismo; es decir, consiste en establecer un equilibrio financiero anual entre
aportaciones y prestaciones. Siguiendo la nomenclatura usada en el
presente estudio, los detalles del desarrollo de la demostracién y de las

hipétesis son los siguientes:
a) Estructura demografica estable

A continuacion se plasman los elementos que configuran lo que
denominamos estructura demografica estable: homogeneidad biométrica,
independencia, estacionariedad'® y piramide poblacional sostenible. Asi, el

modelo biométrico que se plantea se somete a lo siguiente:

al) Homogeneidad biométrica: para cualquier fendmeno aleatorio asociado
a la vida, los individuos componentes del grupo son equivalentes entre

si; es decir, la funcién de distribucion de probabilidad de la variante

principio mutual que tienen los célculos actuariales en prestacion definida tanto en
reparto como en capitalizacion, dado que cuando en capitalizacion fallece un
trabajador (prestacion definida, diferido puro), ese fallecimiento alimenta la fuerza de
capitalizacion actuarial para el resto de trabajadores, no sélo de su generacion
(intrageneracional) sino de cualquier generacién (intergeneracional).

12

Esta primera hipétesis es la que la ciencia actuarial denomina ‘Postulados

Fundamentales’ y es en la que se apoya la teoria de la supervivencia.
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edad de muerte, edad de invalidez, etcétera, es igual para todos los
individuos del grupols.

a2) Independencia: las variables aleatorias que estdn asociadas a cada
individuo del grupo son estocasticamente independientes entre si.

a3) Estacionariedad: las variables aleatorias biométricas dependen
exclusivamente del tiempo biométrico o edad, sin influencia en ellas del
tiempo fisico.

a4) Piramide poblacional constantemente sostenible: definimos que una
piramide poblacional es constantemente sostenible si el nimero de

nacidos permanece constante en el tiempo.
b) Estructura econdémica estable
A continuacion se enumeran los elementos que constituyen lo que
denominamos estructura econdmica estable: estabilidad salarial, estabilidad
en el empleo y estabilidad en los precios. Los salarios y los precios crecen

con la inflacién.

3.1.3. Sistema contributivo y de prestacion definida

Se trata de un sistema contributivo en el que siempre una parte W,

del salario entra a formar parte de la base de cotizacion. Asimismo, se trata

de un sistema de prestacion definida, es decir, siempre queda definido el

importe de la pension. Ademas, se verifica que W, <W,,; , Ui , siendo

W, .. el salario a la edad x+i. La cotizacién es el resultado de multiplicar el

X+i

tipo fijo t,, por la base de cotizacion. Se establece que la edad de entrada

B La homogeneidad biométrica es una hipotesis que refuerza el principio de

solidaridad, ya que las personas que fallecen prematuramente financian a los que

continGian con vida.
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X, es la edad de inicio laboral y, en consecuencia, la edad a la que se

comienza a cotizar; y que la edad X, es la edad de jubilacion, es decir, la
gue da derecho a percibir una pension anual de jubilaciéon cuyo importe sera

un porcentaje del dltimo salario anual 8-w,,,, ,(0<8<1).

3.1.4. Definicién del colectivo protegido por el sistema

Son miembros del colectivo todos los trabajadores y jubilados de
una nacion. Se excluyen los movimientos migratorios, tanto los de entrada
como los de salida. Se contemplan como entradas al colectivo la
incorporacion de jovenes al mercado laboral a su edad establecida como
edad de entrada’® y, a partir de ahi, el colectivo tiene como Unica fuente de

variacion las salidas que del mismo se produzcan por fallecimiento.

3.1.5. Configuracién de la estructura demogréafica y salarial estable

Se configura la estructura demografica y econémica. La estructura

demogréafica y salarial de los trabajadores es la siguiente:

Edad Numero de personas activas Base cotizacion
Xy =X l,, =1x W, =a, W,
X =x+1 L =l Wo =0 "Wy

X =X + (r - 1) X1 = I><+(r—1) Wo =0 [Wx+(r—1)

1 Por tanto, no es un colectivo cerrado qgue se extinguiria al cabo de unos ciertos
afios, sino que es un colectivo abierto, cuya entrada al mismo esta limitada a la

incorporacion de jovenes que comienzan a trabajar.
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La estructura demografica y de pension de los jubilados es la siguiente:

Edad NuUmero de personas jubiladas Pension

X, = X+r |><r = I><+r H[Wx’f(f—l)
X =X+r+1 s =l GIW, ;)
X, =W |XW :|W:O H[Wx+(r—1)

3.1.6. Célculo de la pensién de jubilacion en el sistema de reparto y su

transformacion a los efectos del primer modelo

Como ya se ha visto, aplicando el principio de equivalencia colectivo
(ecuacion de Kaan), dado que en este sistema financiero todas las cargas o
prestaciones que se producen en el colectivo se reparten entre los
miembros cotizantes de dicho colectivo, siguiendo a Nieto de Alba, U. y J.
Vegas Asensio (1993) se establece que el modelo actuarial de reparto

estara en equilibrio si cumple la siguiente ecuacion:

to D Ll +lyg . # ) =00y (L, o+,

donde:
Aportaciones P=t, W, [QIX o, t. 4 |X+,_1)
Prestaciones K= 0W,, [ﬂl wr Pl +ot IW)
operando:
RS P
— X X+l ottt x+r-1
g IjVv)(+(|”—1) - tO |}VO |:((| +| + +| )
X+r X+r+l vt w
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Es decir, la pension de jubilacién de cuantia &-W,,,

_, esta en
relacion directa con la cotizacion realizada por los activos, multiplicada por
un coeficiente que es el cociente entre el nimero total de activos y el
namero total de pasivos. Si se realiza una proyeccion del sistema de reparto
para conocer cual seria la pensién de jubilacion de una persona de edad x
gue acaba de entrar en el sistema, siguiendo el modelo de proyeccion de
Nieto de Alba, U. y J. Vegas Asensio (op. cit.), los resultados son los

siguientes -el importe de los salarios y las pensiones crece a la inflacion-.

El calculo de la pension de jubilacion esperada el proximo afio
dependera también de los activos esperados dentro de un afio y de los
pasivos esperados en ese mismo periodo de tiempo. Los activos esperados

y base de cotizacion esperada dentro de un afio seran:

Edad N° esperado de personas activas Base cotizacion esperada

X, = X L, =1, w, L+ c) = a, tw, f1+c)
x,=x+1 L =LIp=ly  wfl+c)=a, v, [fi+c)

)g'—l :X+(r _:D Ix+r—1 :|x+r—2 q)xﬂ—z WO [(l + C) = ar—l IjN><+f—1 [(l + C)

Los pasivos y las pensiones esperadas dentro de un afio seran:

Edad N° esperado de personas jubiladas Pension esperada
= [, =1 [ =1
X, X+r X X+r-1 px+r—1 X+r 0 waﬂ—l [614_ C)
= I, =1, 1 =1
Xy = X+r+ 1 X1 wir L Pyar X+r+1 g waﬂ—l [ql+ C)
=w |, =l,,[p,,=1,=0
XW Xw w-1 w-1 w 0 DNx+r—l [(1+ C)
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De todo ello se desprende que el valor de las aportaciones

esperadas dentro de un afio, (AP1), sera el siguiente:

APl = tj_ IjN() [ql-l_ C) [mx + Ix pr + I><+:|_ |:p><+1 ot I><+r—2 |:p><+r—2)

y el de las prestaciones esperadas dentro de un afio, (PE1):

PE1 = HHNH(r—l) [ql-'- C) [m x+r-1 prﬂ—l + Ix+r prﬂ Tt Iw—l |:pw—l)

Aplicando el principio de equivalencia colectivo, el equilibrio al cabo
de un afio se obtiene cuando AP1=PEL1. Por tanto, la pensién de jubilacion
gue hace que el sistema financiero actuarial se encuentre el equilibrio

dentro de un afio sera:

- Ix+|x[px+|x+1[px+1+"'+|x+r—2[px+r—2)
HENXH_:L l:(ll+ C) tl ENO [(n--i- C) E((l x+r-1 |:px+r—l + I><+r q)xﬂ Tt IW—1 W—l)

Es decir, la pensién de jubilacion (actualizada por la inflacion) de

cuantia  GW,, [ﬂ1+c) esta en relacion directa con la cotizacion

esperada (actualizada por la inflaciébn) que realizaran los activos,
multiplicada por un coeficiente que se obtiene al dividir el nGmero total de
activos esperados dentro de un afo entre el nimero total de pasivos

esperados dentro de un afio.

Generalizando el proceso anterior, la pensién de jubilacién esperada
dentro de n afios, siendo n = w - X, dependera de los activos y pasivos
esperados conforme a lo siguiente. Los activos esperados y base de

cotizacion esperada dentro de n afios seran:
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Edad N° esperado de personas activas Base cotizacion esperada

Xo = X L, =1 Wo [ﬂl"'c)n =a, W, [ql"'c)n
X1 = X+1 le = lX [ px = I><+1 WO [ﬂl+c)n = al Dwxﬂ [ﬂl+C)n
X=X+ =D 1, =L, w, fi+c)" =a,, Ow,,, , [fi+c)°

los pasivos y las pensiones esperadas dentro de n afios seran:

Edad N° esperado de personas jubiladas Pension esperada
= I, =1L[p, =I

X, =X+r X xr Px X+r Je] W, [(ﬂ_+ C)”

Xiyg = X+T1 +1 le+1 zlx[r+1px :|x+r+1 0EVVXH_1|:(]].+C)”
— — — — n

Xy =W lxw _Ix[w—xpx _Iw_o 9Evvx+r—l[(]1+c)

por lo que las aportaciones esperadas (APn) seran:

APn = t, O, [fL+ )" O, +1, O, +1,5p, +...+1,01,p,)

y las prestaciones esperadas (PEn):

PEn = 8|]Nx+(r—l) [q1+ C)n [mxmpx + lxD+lpx + +|x +2px Tt lxm—xpx)

Aplicando el principio de equivalencia colectivo, el equilibrio al cabo
de n afios se obtiene cuando APn = PEn. Por tanto, la pensién de jubilacién
gue hace que el sistema financiero actuarial se encuentre el equilibrio

dentro de n afios sera:
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n— n Ix+|x[px+|x[2px+"'+|x[r—lpx)
Oy e =t Do i+ E((lxﬂlox+lxm+1|ox+---+lx@_x|ox)

Operando, que en definitiva, es idéntico a establecer el equilibrio o
principio de equivalencia colectivo en el origen 0 momento cero, mediante la
actualizacion financiera de ambos términos de la ecuacion a una tasa de
actualizacion financiera i = ¢, y por tanto, aplicando la ecuacion de Kaan en

el origen, se obtiene la siguiente ecuacion:

- tn DNO E‘(1+ px+2px+3px+4px+5px+""+r—lpx)

60w
(r px+r+1px+r+2px +r+3px +""+W—X px)

X+r-1

Se transforman los valores relacionandolos con el nimero de

cabezas vivas a la edad x + r:

HHN =t W (1+ px+2px+3px+ """ + r—1px)

0
r pX (1+ px+r +2px+r +3px+r *o.. '+w—><—r px+r )

como Ix+f =Py “X, entonces:

Ix [ql-l_ px+2px+3px+ """ + r—lpx)

(AR
I><+r [ql-l_ px+r +2 px+r +3px+r o + W=X-Tr px+r)

X

+r-1 = tn |E\/O

asimismo, definiendo la esperanza de vida a la edad x + r como:

&= Pxtr+2Px+rt.tn-1Px+k
y definiendo los afios de cotizacién esperados a la edad x como:

a —
€ = PP, Pt + Py

283



entonces, obtenemos la siguiente expresion:

1+¢€?
r px '(1+ex+r)

nWo

De lo anterior se puede concluir que, bajo las hipotesis establecidas,
en un sistema financiero gestionado por la técnica del reparto puro en el que
la estructura demografica permanece estable y donde se preserva el poder
adquisitivo (actualizando tanto las pensiones como las aportaciones a la
inflacion), para un trabajador que aporta desde que comienza a trabajar
hasta la jubilacién unas cotizaciones que se revalorizan segin la citada la
inflacion, entonces el valor actualizado (en el origen) de la pension vitalicia
(revalorizada y revalorizable también a la inflacion) que se percibira a partir

de la edad de jubilacién es igual al valor actualizado de la aportacion
(aportacion inicial: t, -W,), multiplicado por una relacién biométrica
establecida por el cociente entre los afios esperados de cotizacién mas uno

@+ ej)y la esperanza de vida a la edad de jubilacion mas uno

L+e

X+r)muItipIicada por la probabilidad de alcanzar con vida la edad de

jubilacion (r Px).

3.1.7. Influencia en la equivalencia de los aspectos relativos a la estabilidad
econdémica

Se ha definido como hipoétesis la de estabilidad econémica, que
consiste en una estabilidad en los salarios, en los precios y en el empleo,
estableciéndose que estas variables evolucionan en relacién a la inflacion.
Se acaba de obtener que el valor actual de la pensién de jubilacion
esperada vendra determinado, tanto en el sistema de reparto como en el de

capitalizacion individual, por la siguiente expresion:
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1+e€]

=t .W0 .
r Px '(1+ex+r)

X+r-1 n

despejando de la anterior ecuacion el tipo de cotizacion, se obtiene:

— 6wvx+r—lmpx(1+ex+r) —_ Hlijﬂ—l U pX(1+eX+f)
T e w i)

t

Como se ha comentado, la pensién de jubilacién no es constante,

sino que varia a una tasa de actualizacién anual @ igual un indice de
actualizacién, de tal manera que la cuantia &-W,,, -(L+a) es la

pension de jubilacién correspondiente al afio siguiente y entonces el tipo de

cotizacién de dicha anualidad tendra que ser:

_ O, M+ a)in(1ve,,) | O+ )W, BL*ee) oy g

T ) o ()

Es decir, que el tipo de cotizacion de dicha anualidad aumenta
también al citado indice. Si se considera que, a la vez, como se ha indicado,
existe un incremento promedio de los salarios de los trabajadores que
repercute directamente en la base de cotizacion de tal manera que el salario

y, por consiguiente, la base de cotizacion, varia a una tasa anual [,

entonces el tipo de cotizacion de dicha anualidad tendra que ser:

— ng><+r—1 ml+a)mpx(l+ e><+r) - 6'11+a)wx+r—l Df pX(1+eX+f) =t 1+O’)

th w, {1+ ) [@1_,_ e:) w, [+ B) (1+e:) "1+ P
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De lo anterior se concluye que si se incrementan los salarios y las
pensiones, afio tras afio y durante r afios, a una tasa anual @ = =C,y

que dicha tasa c puede ser el propio indice de precios al consumo o la
productividad, entonces el tipo de cotizacién de la anualidad o de cualquier

anualidad posterior sera siempre igual:

Lo que si hay que tener en cuenta es que la pensién de jubilacién
varia con el citado tipo de actualizacion, y dentro de r afios dicha pensién

sera:

oW, =60, -(1+a)" ™

x+r-1

Por tanto &-W,,,_, es el importe anual deflactado de la renta

vitalicia a cobrar en la jubilaci(’)n15 , siendo su importe a cobrar transcurridos

r afios el siguiente:

oW, =00W,, ,-(L+a) ™

X

A su vez, las aportaciones varian también a la inflacién y, por tanto,

t - W, es el importe anual deflactado™ a aportar al inicio. De lo anterior, se

> A su vez, cada afio recibira una pensién mas elevada con respecto a la cuantia
del afio anterior para hacer frente a la inflacién, de valor anual en tanto por uno c.

1% Sobre las cotizaciones de los trabajadores en activo se debe tener en cuenta que
éstas creceran segun pasen los afios. Se establece como hipétesis de su
crecimiento la tasa de inflacién. A su vez, en la pension que se pagara se reflejara el
incremento de valor que se manifiesta por el mismo efecto inflacionista. Por
consiguiente, tanto la hipotesis salarial como la hipotesis de prestacion de jubilacion

se ven afectadas por efecto de la inflacion.

286



Economia Espafiola y Proteccién Social, V, Afio 2013. Pags. 263 - 322
Luis Maria Saez de Jauregui Sanz. Dos modelos de sostenibilidad en el sistema de reparto de las pensiones...
puede concluir que ante una variacion a la vez de los salarios y de las
pensiones al indice de precios al consumo o a la productividad, el tipo de
cotizaciébn no varia, si bien, tanto la pensién como la aportacién se
incrementan a dichos indices. En definitiva, las pensiones deben ser
actualizadas al indice que incrementen los salarios. Si los salarios se
incrementan a la inflacién, entonces las pensiones pueden actualizarse a la
inflacion; si los salarios se incrementan a la productividad, entonces las

pensiones pueden actualizarse a la productividad.

Al igual que se ha aceptado que la Unica salida del colectivo es por
causa de muerte, se puede generalizar a que la causa de salida sea otra
causa biométrica adicional (como puede ser, salidas del colectivo tanto por

fallecimiento como por invalidez).

3.1.8. Influencia en la equivalencia de los aspectos relativos a la estabilidad

demogréfica y a la esperanza de vida. Factor de sostenibilidad.

Si se produce un aumento paulatino de la esperanza de vida de los

jubilados la cuota sera cada vez mayor que la del afio anterior, de tal forma

que al cabo de n afios, si €,

— 0, entonces t, — o . De la misma
forma, si la cuota permanece constante y si se produce el citado aumento
paulatino de la esperanza de vida de los jubilados, la pensién sera cada vez
menor que la del afio anterior. Por tanto, si la esperanza de vida a la
jubilaciébn aumenta ¢cudl debe ser la nueva pensidon para que quede
nuevamente equilibrado el sistema sin aumento de cuota? Partimos de la

siguiente férmula:

v —tw LT
T p(1+e,)
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despejamos la cuota:

6 [Wx+r—l [(r px [(1+ eX+f ))
(1+ ej)

t, W, =

n

Si se establece P1= HDNX”‘l como la pension de jubilacién en el

momento t, y denominamos P2 a la nueva pensidn de jubilaciéon en el
momento t+5 y se establece evl= €& +r como la esperanza de vida a la
edad de jubilacion en el momento t, y se denomina ev2 a la nueva
esperanza de vida a la jubilacion en el momento t+5, y se decide dejar
todos los demas valores constantes, entonces, si se igualan ambas
ecuaciones, se obtiene la nueva pension de jubilacion P2 en el momento

t+5, mediante la siguiente expresion:
P2=P1*(1+evl)/(1+ev2)

En conclusion, la nueva pensién de jubilacibn se obtiene
multiplicando a la pensién de jubilacién previa a la subida de la esperanza
de vida, por el cociente que forman uno mas la antigua esperanza de vida

dividido por uno mas la nueva esperanza de vida.

Se propone esta formula actuarial como una forma del factor de
sostenibilidad de tal manera que, como marca la ley, cada cinco afios se
observen en la edad de jubilacion las esperanzas de vidaentyent+5,yla
nueva pension de jubilacién en t+5 se obtenga multiplicando la pension de
jubilacién en t por el cociente que forman uno mas la antigua esperanza de
vida en t [ev]l] dividido por uno mas la nueva esperanza de vida en t+5
[ev2]. En términos practicos, si transcurrido el periodo de observaciéon de

cinco afios, la esperanza de vida a la edad de jubilacion aumenta un afio,
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pasando de 19 afios a 20 afios, entonces, para que el sistema siga siendo

sostenible, la pension de jubilacion se deberia ver mermada en un 4,76%"".

3.1.9. Calculo de la pension de jubilacion en el sistema de capitalizacion

individual de prestacion definida y su transformacion a los efectos del primer

modelo

En un sistema de capitalizacion individual de prestacion definida
gueda establecida la cuantia de la pension y la incégnita a hallar es la
aportacion que se debe realizar al sistema para que el mismo se encuentre
en equilibrio. Es conocido que una pensién se abona mientras una persona
esta con vida, extinguiéndose la pension a su fallecimiento. Por ello, para el
célculo de la aportacién necesaria para alcanzar la citada pensién aplicando
el sistema de capitalizacion individual es preceptivo aplicar, de acuerdo con
Lépez Cachero, M. y J. Lopez de la Manzanara (1996) [tablas de
supervivencia]. Estas tablas modelizan dicho fenébmeno y permiten dar
cuenta de la longevidad que experimentara una poblacion. Conforme a la
configuracién de la estructura demogréfica y econémica y a las hipotesis
utilizadas en la introduccion, se ha definido que la edad x, es la edad de
inicio laboral y, en consecuencia, la edad a la que se comienza a cotizar; y
que la edad x, es la edad de jubilacién, es decir, la que da derecho a

percibir una pension anual de jubilacion. Asimismo, se ha establecido que:

1
V=r Factor de actualizacion al rédito anual de capitalizacion
+1
efectivo i
r Periodo de cotizacién, es decir, desde la edad xo hasta la
edad x,

" A no ser que algun otro elemento compense esa merma del 4,76%, como puede
ser una mejora en la natalidad, en la migracién, en el desempleo o en la

productividad de los trabajadores en activo.
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c Es la inflacién, valor anual en tanto por uno

n pxo Probabilidad de que una persona de edad Xo viva n afios mas
L, (W Importe anual a aportar™®
60w,

x+-1  |mporte anual que actualmente se abona como renta vitalicia
de los actuales jubilados19 (por lo que su importe a cobrar en
la jubilacion transcurridos r afios sera

6w, _,=60-w, _ -@L+c) ).

X+r x+r-1

Son varios los autores que definen las ecuaciones de capitalizacion
individual en un sistema de prevision social, como son, entre otros, Nieto de
Alba, U. y J. Vegas Asensio (op. cit.), siendo los mas recientes Gonzélez
Rabanal et al. (2008). Asi, siguiendo a estos Ultimos, se establece que el
modelo actuarial de capitalizacién individual estara en equilibrio si cumple la

siguiente ecuacion:

El primer componente de la ecuacién, P, representa el valor actual
actuarial de las aportaciones que debe realizar cada uno de los individuos
del colectivo de edad x durante su situacion de actividad hasta el momento

de su jubilacion a la edad x; :

'8 Sobre las cotizaciones de los trabajadores en activo se debe tener en cuenta que
éstas creceran segun pasen los afios. Se establece como hipétesis de su
crecimiento la tasa de inflacién. A su vez, en la pension que se pagara se reflejara el
incremento de valor que se manifiesta por el mismo efecto inflacionista. Por
consiguiente, tanto la hipotesis salarial como la hipotesis de prestacion de jubilacion
se ven afectadas por efecto de la inflacion.

¥ A su vez, una vez jubilado, cada afio recibird una pension mas elevada con
respecto a la cuantia del afio anterior para hacer frente a la inflacién, cuyo valor

anual en tanto por uno es c.
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1 1 N 1 X =% ~1
R e A Feey BB Y

El segundo componente de la ecuacién, K, representa el valor
actual actuarial de las prestaciones que recibira cada uno de los individuos
del colectivo de trabajadores de edad x una vez que se jubilen a la edad
establecida x, y hasta el momento de su fallecimiento, es decir, mientras

permanezca con vida (pension de jubilacion), cuyo importe deflactado en el

origen sera (@-W,,, ;).

+1

. 1 X% " 1 X =Xo+1 5 1 X ~Xo+2
K=(omw,,.)m, (E) 3Py, + (14 (Tj Qs + L+ 0) (ﬁ] HorzP +oo

+i 1+i

oo 1) o 1)
= (ewvxw—l)mx EE(:L-'- C) e Eélj Qr‘xo pXo +(1+C) e 1() Qr‘><o*'3|-p"o +:|

Igualando los dos términos de la ecuaciébn de Kaan, P = K,
obtendremos los resultados deseados®™. Asi, para una prestacion de
jubilacién dada, se obtendran las aportaciones necesarias que hagan que
se cumpla el principio de equivalencia colectivo. Partiendo de lo anterior, si
se establece que el rédito anual de capitalizacion efectivo i es igual a la

inflacion c; es decir, ¢ =i, y dado que X, =X+ h, entonces:

1 1 e l . —Xo—1
P =(t, v, ), 1+(1+C)1(1+J [P, +.+(+c) "1(1“] R

= (tn EWO)[[L[[]'-'- px+2px+3px + "'+m—1px]

2 Recuérdese que, en el ambito de los sistemas de prevision social contributivos,
todo sistema financiero actuarial de financiacion debe buscar su equilibrio,

teniéndose que verificar la ecuacion de Kaan.
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~ 1 X=X s 1 X —X%+1
K =(om,,.,), cﬁ(mr ] Tep (] R }

= (9 [Wx+r—1)“x [[r px+r+1px+r+2px+r+3px + "'+w—xpx]

aplicando la ecuacién de Kaan en la que P=K, se obtiene:

- tn DNO E‘(1+ px+2px+3px+4px+5px+""+r—lpx)

60w
(r px+r+1px+r+2px +r+3px +""+W—X px)

X+r-1

siguiendo lo establecido con anterioridad, entonces:

Ix [ql-'- px+2px+3px+ """ + r—1px)

L,
Ix+r [ql-'- px+r +2 px+r +3px+r o + W—X-Tr px+r)

ya se ha definido la esperanza de vida a la edad x + r como:

B+ = Py +2px+r +3px+r too '+w—x—r Pysr

y los afios de cotizacién esperados a la edad x como:

a —
e =P, P, Pt + Py
entonces:
1+¢€?
- Woira =tn 0
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Por consiguiente, se puede concluir que, bajo las hipdtesis que se
han establecido, en un sistema financiero gestionado por la técnica de la
capitalizacion individual de prestacién definida en el que el rédito anual de
capitalizacion es igual al tanto anual de inflacién (no existe pérdida de poder
adquisitivo), si se aporta desde que se comienza a trabajar hasta la
jubilacién unas cotizaciones que se revalorizan segun la inflacién, entonces
el valor actual de la pension vitalicia (revalorizada y revalorizable también a

la inflacién) que se percibira a partir de la edad de jubilacién es igual a la
aportacion inicial  (t, - W,) multiplicada por una relacion biométrica
establecida por el cociente entre los afios esperados de cotizacion mas uno
(a+ ej‘) y la esperanza de vida a la edad de jubilacion mas uno (1+€x+r)
multiplicada por la probabilidad de alcanzar con vida la edad de jubilacién

(r p><). Tanto en el sistema de capitalizacion como en el de reparto hemos

llegado a la siguiente igualdad:

1+¢€?
r px '(1+ex+r)

nWo

Esto se cumple siempre que se comience a cotizar a la edad x

(edad de entrada en el colectivo de activos), que la base de cotizacién (que
es un porcentaje de su salario) se revalorice a la tasa anual 8 = C, que
jubilandose a la edad x+n su pensién pagadera hasta su fallecimiento

también se revalorice a la misma cuantia y, por ultimo, que la inversion de

los fondos acumulados (provisibn matematica) genere una rentabilidad i

igual a la cuantia de revalorizacion salarial 3.

De lo anterior, se puede concluir que, bajo las hipétesis que se han
establecido, tanto en un sistema financiero gestionado por la técnica de la

capitalizacion individual como en un sistema financiero gestionado por la
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técnica del reparto puro, donde en ambos se preserva el poder adquisitivo,
entonces en ambos sistemas la pension de jubilacion en valor actual es
igual a la aportacion inicial multiplicada por la relacion esperada (en
términos de esperanza matematica) entre los activos y los pasivos.
Finalmente se puede concluir que, bajo las hipétesis establecidas en
nuestro modelo, como se ha demostrado, los dos sistemas de financiacion
son equivalentes. En consecuencia, en prestacion definida y bajo las
hipétesis establecidas, la mejora de la esperanza de vida le afecta por igual
a un sistema gestionado por la técnica de la capitalizacion individual que a
un sistema gestionado por la técnica de reparto, lo que significa que al
sistema de capitalizacién de prestacion definida le es también aplicable lo

definido anteriormente sobre el factor de sostenibilidad.

3.2. Segundo modelo

En el segundo modelo se modifican varias hipétesis planteadas en
el primer modelo, manteniéndose el resto. Las variaciones son las

siguientes:

a) Dada la anterior equivalencia, tomamos como referencia, a los efectos
de conocer la influencia de la esperanza de vida, el modelo de
capitalizacion de prestacion definida.

b) La inflacion, c, y el tipo de interés, i, fluctian, sin tener por qué ser
iguales tal y como se plantea como hipotesis en el primer modelo,
donde la inflacion y el tipo de interés son iguales.

c) Se plantea que la productividad, k, a precios constantes, varia ejercicio
a ejercicio, pudiendo ser tanto de manera creciente como decreciente.

d) Se elimina la hip6tesis de pleno empleo utilizada en el primer modelo.

e) Se introduce la posibilidad de que existan flujos migratorios.
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Por consiguiente, se abre el analisis a distintos escenarios
econdémicos de tipos de interés, de inflacion, de productividad y de empleo
de dicha poblacién. Es necesario dejar sentado que no es objeto del trabajo

establecer la relacion entre inflacion, tipo de interés y productividad.

3.2.1. Formulacion del sequndo modelo

El sistema continla siendo de prestacion definida, es decir, la

pensidn es nuestro objetivo, por lo que partimos de la pensién como input
del modelo. En el sistema de reparto, si se considera a |, =IX como la

expresion del niumero esperado de trabajadores en activo a la edad x,
entonces, bajo las hipotesis que se han establecido, la pension puede

expresarse a través de la siguiente ecuacion:

(IA |A + |A + r + + r )
—_ X x+1 X+2 X+3 " x+r=1/
O, =t, O, E(IA

+
X+r + I X+r+1

~ ~ ~ A~
X

Flprn g+t

X+r+2 X+r+3

Es decir, la pensién de jubilacidon que recibira un activo al cabo de r
afos, si vive en su jubilacién (en valor actual) esta en relacién directa con la
cotizacién que realice multiplicada por un coeficiente que es el cociente del
namero total de activos esperados dividido entre el nimero total de pasivos
esperados. Introducimos en la férmula el factor de productividad k durante r

afos, de tal forma que transformamos la formula anterior en la siguiente:

6w

x+(r

C r r r r r
_t DN E(lx :'-Ix+l+|x+2+|x+3+""+|x+r—l)[q1+,k)
-1) — to 0 ~

(P S N W

X+r+1 X+r+2 X+r+3

Si tomamos lo siguiente:

- C: proyeccién del nimero de trabajadores ocupados

295



- D: proyeccién del nimero de jubilados

entonces la férmula se transforma en:

95Wx+(r—1) = tO |EWO [ﬂl[;_ k)
[1]

Por otro lado, conocemos las férmulas de la capitalizacion actuarial,
donde tiene intrinseca la esperanza de vida en su formulacién, como ya se

ha visto. Tomamos los dos elementos de la ecuacion de Kaan:

_ 1 o1 1 X —%—1
P =(t, W) 0, Q1+ (1+c) 1— Lp, +...+(1+c) o sy,

|
1 s 1 X, —Xp+L
= (gEWXH -1 EEI-FC Eéﬁj —Xo pxo (1+C) o l(ﬁj Q*Xoﬂ-pxo +:|

y si tomamos lo siguiente:

+

M = {1+ (1+ c)l(lii)lgpxﬂ +..+ (14 c)x"x‘)'l(l.jxr%_lQ,_xo_l IOXO}

1+i
~ 1 XX s 1 Xr_XO+l
v k] e (]

entonces tenemos la expresion de la pension de la siguiente forma:

=ty e

I, IN 2]

6w

x+(r

Por tanto, tenemos dos expresiones de la pensién de jubilacién: Por

un lado la expresion [1] que contiene C, que es la proyeccién del nUmero de
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trabajadores ocupados; que contiene k que es la productividad de los
trabajadores durante r afios hasta su jubilacién, y contiene D que es la
proyeccién del nimero de jubilados. Y por otro lado la expresién [2] que
contiene el retorno (TIR) de la pension, a la vez que las probabilidades de
supervivencia que conllevan al valor de la esperanza de vida. Para la misma
pension de jubilacion y para las mismas aportaciones realizadas, es decir,

igualando ambas expresiones [1] y [2] y despejando, obtenemos lo

siguiente:

. . . . . r
[ + T + T + T ot D) LK)

(S T N

X+r X+r+1 X+r+2

M
N X+r+3

Si despejamos k, entonces:

siendo:

k Productividad de los trabajadores ocupados

Numero de afos de cotizacion

=

Proyeccion del numero de trabajadores ocupados

Proyeccion del nimero de jubilados

< 0O 0O

Valor actual actuarial de las cotizaciones durante la vida activa

del trabajador creciente a la inflacién, c, valorado a un rédito o

tipo de interés de capitalizacion, i

N Valor actual actuarial de la pensién que recibira el trabajador
una vez jubilado crecientes a la inflacién, c, valorado a un
rédito o tipo de interés de capitalizacion, i

c Inflacién anual

i Rédito anual 6 retorno TIR 6 tipo de interés de capitalizacién
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Por consiguiente, obtenemos los parametros del sistema de reparto
que permitiran de una forma sostenible pagar una pension objetivo
calculada conforme a un modelo que recoge el efecto de la esperanza de
vida, el modelo [2] y que otorga un retorno i al jubilado incrementandose
anualmente a la inflacion. En consecuencia, la pensién a percibir en el
momento de la jubilacién, en valor actual, revalorizable a la inflacién, se

formula como®:

1+k)
oty EHR gy (M

0 wa+(r D N
donde:
X Edad a la que se comienza a cotizar
X+r Edad de jubilacion

x+r-1  valor actual de la pension de jubilacion, revalorizable a la

inflacion desde el momento de la jubilacion, expresada como

un porcentaje & del dltimo salario W, _,

t, [W,

Valor actual del importe de la cotizacién anual, revalorizable a

la inflacién, expresada por la tasa de cotizacién tn,

multiplicado por el salario en valor actual W,

Siendo k, la productividad real deflactada de los trabajadores

ocupados, que haran sostenible a dicha pension:

L Nuevamente, se trata de una equivalencia entre el sistema de reparto y el de

capitalizacion individual para las pensiones de jubilacion en prestacion definida.
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4. Resultados

Una vez visto el enfoque tedrico, entramos a ver qué resultados se
observan al aplicar tanto el primer modelo como el segundo modelo al caso
concreto espafiol. Para ello se analizan los afios comprendidos entre 1975
hasta 2048. Se parte de lo analizado en los dos modelos tedricos,
corroborandose y verificandose el planteamiento de hipétesis en el siguiente

sentido:

12; Con respecto al planteamiento de estructura demografica estable, que se
compone de los siguientes elementos: homogeneidad biométrica,

independencia y estacionariedad, se verifica lo siguiente:

a) Homogeneidad biométrica®*: dado el niimero tan grande de elementos
poblacionales observados que alcanza a toda la poblacién activa en
Espafia en los afios observados (desde 1975 hasta la actualidad) y en
los afios proyectados (desde la actualidad hasta 2048) se cumple en
todo momento la hipétesis formulada de homogeneidad biométrica.

b) Independencia®: al igual que ocurre con la homogeneidad biométrica,
dado el numero tan grande de elementos poblacionales observados, se
cumple el principio de independencia.

C) Estacionariedad®: se parte del principio de estacionariedad vy, al

observarse que existe un aumento sostenido de la esperanza de vida,

2 En el modelo tedrico planteado existe homogeneidad biométrica si para cualquier
fendomeno aleatorio asociado a la vida, los individuos componentes del grupo son
equivalentes entre si; es decir, la funcion de distribucion de probabilidad de la
variante edad de muerte, edad de invalidez, etcétera, es igual para todos los
individuos del grupo.

% En el modelo tedrico planteado existe independencia si las respectivas variables
aleatorias que estan asociadas a cada individuo del grupo son estocasticamente

independientes entre si.
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se analiza también la dinamicidad de esta importante realidad,
cuantificandose lo que significa el citado aumento de la esperanza de
vida®® conforme transcurren los ejercicios econémicos.

d) Piramide poblacional®®: se analiza tanto desde la perspectiva en la que
el nimero de nacidos permanece constante en el tiempo como desde la
perspectiva de que el nimero de nacidos varia afio a afio’” A la vez,
también se analiza cémo influyen los fendmenos migratorios. Asi, se
modelizan los movimientos migratorios siguiendo las hipétesis ofrecidas
por el INE (2010).

22; Con respecto a la estructura econémica estable: se parte de una
situacién de pleno empleo y una estabilidad de dicho empleo, y también se
analiza qué ocurre si no existe dicho pleno empleo, y existe una tasa de
paro determinada, si bien en el modelo esa tasa de paro se mantiene
constante a lo largo del tiempo. Por el lado de los salarios de los
trabajadores activos, éstos crecen a la inflacion. Queda fuera del perimetro
del andlisis la influencia de los ciclos econdémicos en las variables del

modelo, asi como la influencia de la productividad y la inflacion en la

24 En el modelo tedrico planteado existe estacionariedad si las variables aleatorias
biométricas dependen exclusivamente del tiempo biométrico o edad, sin influencia
en ellas del tiempo fisico.

% E| aumento de la esperanza de vida se analiza a todas las edades, no sélo la
esperanza de vida al nacer y en el sesenta y cinco cumpleafios. De esta manera se
puede hacer un andlisis de sensibilidad de lo que significa, entre otros, un aumento o
disminucion de la edad de jubilacion.

% En el modelo tedrico planteado se define que la piramide poblacional es sostenible
si el nUmero de nacidos permanece constante en el tiempo. En el modelo tedrico no
se modelizan los fenémenos migratorios.

%" En el caso de que el nimero de nacidos permanece constante en el tiempo, la
dinamicidad de la piramide poblacional se estructura entonces como una sucesion

de cohortes con el mismo niimero de nacidos.
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constitucién de los tipos de interés y en la creacion de empleo, en los flujos

migratorios y en las tasas de natalidad, y viceversa.

En definitiva, se toma en consideraciéon, como datos, los elementos

clave en la financiacion de las pensiones de jubilacion, y que son:

1. El componente poblacional: tomando como base la piramide
poblacional, se tienen en cuenta las proyecciones de dicha poblacién a
largo plazo, influidas por la proyeccién de nacimientos, por la proyeccion
de los movimientos migratorios, y la esperanza de vida®® de los
individuos a cada edad y su previsible evolucién futura a largo plazo

2. La tasa de empleo: el componente del mercado de trabajo, en el que
influye la fuerza laboral, la poblacién activa y su proyeccion, la poblacién
ocupada, la tasa de paro y la poblacién mayor con derecho a pension

3.- La productividad29 de la fuerza laboral

4. Los tipos de interés

La inflaciéon

% ge analiza el componente biométrico: tomando en cuenta la funcion biométrica
completa, de la que se desprende, como elemento fundamental, la esperanza de
vida de los individuos a cada edad y su previsible evolucién futura a largo plazo.

2 Conforme a la Comunicacion de la Comision, de 21 de mayo de 2002, relativa a la
productividad: la clave para la competitividad de las economias y empresas
europeas, formalmente, la productividad del trabajo corresponde a la cantidad de
trabajo necesario para producir una unidad de un bien concreto. Desde el punto de
vista macroeconoémico, la productividad del trabajo se mide mediante el producto
interior de un pais (PIB) por persona activa. El crecimiento de la productividad
depende de la calidad del capital fisico, de la mejora de las competencias de la
mano de obra, de los avances tecnologicos y de las nuevas formas de organizacion.

El crecimiento de la productividad es la fuente principal del crecimiento econémico.
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Para que el sistema de reparto esté en equilibrio —en definitiva, sea
sostenible-, para una pension determinada, se hallaran los parametros de
productividad, equivalente a un tipo de interés TIR del sistema de
capitalizacion individual para el mismo modelo biométrico de supervivencia.
Todo ello para el caso espafiol, para el periodo comprendido entre 1975 y
2048, de manera que exista equivalencia entre ambos sistemas

financieros®.
4.1. Resultados del primer modelo

A continuacion se analizan los resultados que arroja el primer
modelo, con el que se puede analizar aisladamente el efecto de la evolucion
de la esperanza de vida, demostrandose que el envejecimiento de la
poblacién tiene una trascendencia muy elevada. Para ello se han utilizado
los datos de la esperanza de vida a cada edad del INE (2010) y su
evolucién a cada edad®. Se realizan las hipétesis de que no existen
entradas ni salidas por migracién, existe pleno empleo, la productividad es
constante y los nacimientos se mantienen constantes a lo largo del tiempo.

No es valido usar la evolucién de la esperanza de vida que marcan las

% Es decir, dada la poblacién espafiola y su evolucién hasta 2048 (proyeccion de la
tasa de natalidad, de la esperanza de vida, asi como de los movimientos
migratorios), y dada unas determinadas tasas de inflacion y de paro, se hallan los
parametros de productividad -en el sistema de reparto puro-, y de tipo de interés -en
el sistema de capitalizacién individual- para que exista equivalencia entre ambos
sistemas financieros, Asimismo, se aplican sensibilidades a los parametros
anteriormente descritos.

%1 Se ha analizado la evolucion y proyeccion de la esperanza de vida en Espafia a
cada edad en los ejercicios 1975-2048. Datos del INE (2010).
http://www.ine.es/daco/daco42/demogra/hipotesis_09_48.xls.
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aseguradoras dado que éstas toman unos recargos de prudencia32, estando
dichos recargos implicitos en las distintas tablas actuariales usadas por las
aseguradoras o por los planes de pensiones®, lo que hace no aplicable
dichas tablas a nuestro estudio. Por otro lado, ademés de los datos del INE
sobre la evolucién de la esperanza de vida desde 1975 hasta 2048, sin
recargos que distorsionen los resultados y sin distincion por género, se ha
construido un modelo de supervivencia de contraste de los datos del INE. Al
primero lo denominamos “INE” y al segundo “MKH", que, como se dice, nos
sirve para contrastar los datos del primero. El modelo MKH utiliza ajustes
biométricos a los datos poblacionales reales y realiza una proyeccion
aplicando el modelo de incremento de la esperanza de vida que contienen
las tablas actuariales PERM2000P, si bien, como se dice, ajustado a los
datos poblacionales reales. En definitiva, el modelo biométrico MKH permite

ver la bondad del modelo INE, sacando conclusiones sobre este ultimo.

4.1.1. Resultados del primer modelo para los ejercicios 1975 — 2048, con los

datos biométricos del INE y su comparativa versus MKH, con tipo de interés

de capitalizacion igual a la inflacién, con edad de jubilacién a los 65, 67 y 70

afios y con carreras laborales de 35, 37 y 40 afios respectivamente

% Estos recargos son: (i) recargo para beneficios empresariales de las aseguradoras
ylo (ii) recargos de seguridad para cumplir con los estrictos requisitos de solvencia
impuestos por la legislacion vigente a las aseguradoras y planes de pensiones, y por
la propia antiseleccion que se da en el mercado privado por las personas que
deciden la compra de una renta vitalicia. En definitiva, la esperanza de vida que
arrojan las tablas actuariales de las aseguradoras o de los planes de pensiones
reflejan un dato superior al que refleja una tabla actuarial de una poblacién general.
% En Espafia, las tablas actuariales cominmente usadas en las aseguradoras para
evaluar el riesgo de longevidad son las siguientes: durante los afios 70, las
GRMF70; durante los afios 80, las GRMF80; durante los afios 90, las GRMF95 y
durante el arranque del siglo XXI, las PERMF2000P.
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El gréafico 1 (que se verd mas adelante) muestra los resultados para
los ejercicios 1975 a 2048, por cada unidad monetaria de aportacion (en
valor actual) realizada desde la edad de entrada del trabajador en el
sistema® hasta su edad de jubilacién (a los 65, a los 67 o a los 70
respectivamente), siendo la aportacion al sistema creciente anualmente a la
inflacion® y siendo, en el sistema de capitalizacion individual, el rédito de
c:’;tpitalizc';u:i(’)n36 igual a la inflacion, y la productividad constante
obteniéndose en el grafico como resultado la pension®’ de jubilacion en

valor actual® y su evolucion desde 1975 hasta 2048.

El grafico 1 muestra para los pardmetros indicados en su cabecera
los resultados hallados. Asi, en el ejercicio 2048 para los datos INE se
percibird una pension en valor actual (a valor de hoy) de 1,5 unidades

monetarias®. Si en vez de jubilarse a los 65 afios, se jubilase a los 67,

% La edad de entrada del trabajador en el sistema es a la edad de 30 afios. De esta
manera se computa una carrera laboral completa de 35 afios para el caso de
jubilarse a los 65 afios, o una carrera laboral completa de 37 afios en caso de
jubilacién a los 67 afios, o una carrera laboral completa de 40 afios en caso de
jubilacién a los 70 afios.

%> Siendo la subida tanto de los salarios como de las pensiones igual a la inflacion.

% También denominado tipo de interés de capitalizacion.

% La pensién, una vez que se acredita, es creciente anualmente a la inflacion hasta
el fallecimiento del jubilado.

% Asi, para ambos sistemas —el de capitalizacion individual y el de reparto puro-,
como se desprende del grafico 1, para el ejercicio 1975, la pensiéon es de 2,5
unidades monetarias (a los 67 afios la pensién seria de 3 unidades monetarias,
mientras que a los 70 afios seria de 4 unidades monetarias), resultando que para el
ejercicio 2008 la pensién es de 1,8 unidades monetarias (a los 67 afios la pensién
seria de 2,2 unidades monetarias, mientras que a los 70 afios seria de 2,8 unidades
monetarias).

%9 En todos los graficos presentados, siempre se considera que las cotizaciones son

de una unidad monetaria cada afio desde la edad de entrada del trabajador al
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entonces su pension seria de aproximadamente 1,75 unidades monetarias.
A la vez, si en vez de jubilarse a los 65 se jubilase a los 70 afios*® entonces
percibiria algo superior a 2,1 unidades monetarias. Sélo las personas que
se jubilasen en 2005 a los 65 afios percibirian también en torno a 2,1
unidades monetarias. Asi que retrasar la edad de jubilacion de 65 a 70 afios
permite un reequilibrio muy importante si las cuentas de ingresos y gastos

de la Seguridad Social estuvieran en desequilibrio.

Gréfico 1: Resultados del primer modelo para los ejercicios 1975 — 2048, con los
datos biométricos del INE y su comparativa versus MKH, con tipo de interés de
capitalizacion igual a la inflacién, con edad de jubilacién a los 65, 67 y 70 afios y

con carreras laborales de 35, 37 y 40 afos respectivamente

Pleno empleo. i=c; x0=30

4,000

3,500

—+—INE 65
—=—INE 67
—a&—INE 70
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1,000
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Fuente: elaboracion propia.

mundo laboral (a los 30 afios) y hasta que se jubila, y dicha cotizacion crece a la
inflacion (al igual que los salarios). A la vez el trabajador, una vez jubilado, recibira
las unidades monetarias que se indican en el eje "y, que también crecera cada afio
igual al crecimiento de los salarios.

0 Como la edad de entrada al mercado laboral es a los 30 afios, si alguien se jubila
en vez de a los 65, se jubila a los 70 afios, entonces habra cotizado 40 afios, a la

vez que deja de percibir 5 afios menos de pension.
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En el grafico 1 se puede también observar la comparativa, dentro
del primer modelo, entre los resultados con los modelos biométricos ad hoc
basados en las proyecciones del INE* frente a los resultados con los datos
biométricos ad hoc de MKH*, con tipo de interés igual a la inflacién, con
edad de jubilacién a los 65, 67 y 70 afios y con carreras laborales de 35, 37
y 40 afos respectivamente. En el tramo hasta 2015 no se observa ninguna
diferencia entre los datos biométricos del INE y los de MKH. Sin embargo, a
partir de 2015, y hasta 2048, si se encuentran diferencias, dada la mayor

esperanza de vida que arrojan los de MKH.

4.1.2. Aislamiento de la influencia de la esperanza de vida en las pensiones
publicas de jubilacién

A raiz de lo establecido en lo que hemos denominado ‘Primer
Modelo’, en el grafico 1 se puede observar cémo influye durante la primera
mitad del Siglo XXI el aumento de la esperanza de vida en las pensiones en
Espafia. Dadas las hipétesis que se utilizan para la formulacion del primer

modelo, se consigue valorar la pensién de jubilacion, a la vez que se aislar

“1 De manera abreviada, cuando nos referimos al modelo INE, nos estamos

refiriendo al modelo biométrico que se desprende de las tablas actuariales unisex
creadas ad hoc para los afios 1975 a 2048, al Unico efecto del presente estudio y
basadas en el modelo biométrico del INE que distingue por sexos.

42 Asimismo, de manera abreviada, cuando nos referimos al modelo MKH, nos
estamos refiriendo a un modelo que permite ver la bondad del modelo INE, sacando
conclusiones sobre este Ultimo. El modelo MKH utiliza ajustes biométricos sobre los
datos poblacionales reales y realiza una proyeccién construyendo aplicando el
modelo de mejora de la esperanza de vida que contiene las tablas actuariales
PERM2000, pero, como se dice, ajustado a los datos poblacionales reales y sin
efecto del género con el Unico propdsito de servir de contraste para el presente

estudio.
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el efecto biométrico que tiene la esperanza de vida®® sobre la pension de
jubilaci(’)n44, lo que permite conocer cémo el aumento significativo de la
esperanza de vida influye, o mejor dicho deberia influir, en la cuantia de las
pensiones. Y se vive mas no sélo a partir de la edad de jubilacion, sino que
se vive mas a cualquier edad, por lo que la probabilidad de pagar las
cotizaciones durante la etapa de trabajador también es mayor, por lo que
este efecto también se debe ver reflejado en la correccién que pretende
introducir la Ley 27/2011. Utilizando los resultados biométricos del INE, y
para tres edades distintas de jubilacion (65, 67 y 70), solo por el efecto
biométrico de vivir mas, la pensién de jubilacién en 2048 deberia ser, si la
jubilacién es a los 65, un 25% menos que la que se hubiera ofrecido en
2000 bajo las mismas circunstancias por el aumento de la esperanza de
vida. Para el caso de 70 afios, la diferencia aumenta hasta casi un 30%*.
También se comparan los resultados biométricos del INE versus los datos
biométricos MKH. Si se toman exclusivamente los aspectos derivados de la
esperanza de vida y los aspectos exclusivamente biométricos, se observa
una influencia en la pension del 2048, que deberia ser entre casi un 40%
menos (con datos INE) y un 53% menos (con datos MKH) que la que se

hubiera ofrecido en 1975 bajo las mismas circunstancias®.

4.2. Resultados del segundo modelo

Siguiendo el citado modelo se hallan los parametros de
productividad en el sistema de reparto, para el caso espafiol, para el periodo

1975-2048, dada una determinada tasa de inflacion, tasa de paro, y de tipo

Y dela probabilidad de alcanzar con vida una determinada edad.

4 Por la propia formulacion resultante.

> La diferencia es mayor a los 70 que a los 65 porque la mejora porcentual de la
esperanza de vida es mayor a los 70 afios que a los 65 afios.

5 El modelo MKH prevé una mayor esperanza de vida frente al modelo INE en todas

las edades.
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de interés —en el sistema de capitalizacion individual-. Asimismo, se aplican
sensibilidades a los parametros anteriormente descritos. Lo fundamental en
este segundo modelo es que no se usa una poblacién tedrica, sino que se
parte de la poblacién real espafiola y su evolucion hasta 2048, incorporando
la proyeccion de la tasa de natalidad, asi como de los movimientos
migratorios. Asi, a diferencia con respecto al primer modelo, en éste se halla
el parametro de productividad necesario para la pension objetivo
determinada, introduciendo la realidad de evolucion y proyeccion de la
poblacion en Espafia para el periodo descrito (1975-2048), es decir, la
realidad y proyeccion de la tasa de natalidad, asi como de los movimientos

migratorios, todo ello conforme a los datos que ofrece el INE (2010).

Al utilizarse datos reales poblacionales (movimientos migratorios
proyectados por el INE y decrecimiento en los nacimientos), se genera que
la curva de productividad esté influenciada fundamentalmente por los
movimientos migratorios ocurridos en Espafia en la ultima década del siglo
XX*". La curva de productividad crece y decrece por la compensacion que
se produce por los movimientos migratorios*® ya que esa mayor fuerza
laboral derivada de la inmigracién compensa a un menor incremento de
productividad. La forma de leer los resultados de pension son de la misma
forma que los obtenidos en el primer modelo, lo que cambia es el aumento
de pension al calcular productividad. Para comparar, se incluye una
hipétesis de pleno empleo. También para comparar se usa el 5% de tipo de

interés de capitalizacion junto con el 3% de inflacion, y el 6,5% de tipo de

*" La razoén por la que desde 1975 y hasta mediados de los 90 el resultado de la
productividad siempre es creciente es porque al alargarse la esperanza de vida es
necesario que las personas trabajando aumenten su productividad para generar
bienes y servicios suficientes para una mayor poblacién jubilada, cosa que pasoé y
compensoé ese aumento de esperanza de vida.

*® Nos referimos al fuerte movimiento de inmigracion que se produjo entre los
ejercicios 2000 y 2008.
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interés de capitalizacion junto con el 3,5% de inflacion. Ello hace que en el

caso del 6,5% se mejoren los resultados de pension, pero a la vez sea

necesaria una mayor productividad para alcanzar dichos resultados.

Gréafico 2: Resultados de productividad equivalente para la poblacion espafiola
1975-2048, con tasa de paro del 15,38% y tasa de mayores sin derecho a
pensién del 33,79%, con datos de las proyecciones del modelo INE, con tipo de
interés de capitalizacion del 5% e inflacion del 3%, edad de jubilacién 65 y 67 afios

y con carreras laborales de 35 y 37 afios respectivamente

INE. i=5%; c=3% x0=30; Pa=15,38%; Ms=33,79%; P

R e 3,00%
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Fuente: elaboracion propia.

El grafico anterior 2 refleja una tasa de paro del 15,38%" y una tasa

de personas mayores sin derecho a pensién del 33,79%°. Ello hace que

9 Se ha utilizado este dato del 15,38% porque es la media de las tasas de
desempleo desde 1991 hasta 2010.

* se define como personas mayores sin derecho a pension a aquellas que han
cumplido ya la edad ordinaria de jubilaciéon y no tienen remuneracion de pensién

propia, excluyendo por tanto las derivadas por derechos originados por otros, como
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para obtener los resultados de pension equivalente al pleno empleo, sea

necesaria una mayor productividad para alcanzar dichos resultados.

Conforme a los datos ofrecidos por el grafico 2, la pension de
jubilacién en 2048 deberia ser, si la jubilacion es a los 65, un 23% menos
gue la que se hubiera ofrecido en 2000 bajo las mismas circunstancias por
el aumento de la esperanza de vida a todas las edades. Los resultados del
segundo modelo también verifican que retrasar la edad de jubilacién es una

medida efectiva.

Los resultados de este segundo modelo se ofrecen para dos edades
distintas de jubilacién (65 y 67) e indican que, en el ejercicio 2048, para los
datos INE, se percibiria a los 65 afios una pensién en valor actual de 2,7
unidades monetarias. Si en vez de jubilarse a los 65 afios, se jubilase a los
67, entonces su pensién seria de aproximadamente 3,2 unidades
monetarias, resultando que las personas que se jubilasen en 2018 a los 65

afios percibirian también 3,2 unidades monetarias.

Asi, retrasar la edad de jubilacion de 65 a 67 afios permite un
reequilibrio importante si las cuentas de ingresos y gastos de la Seguridad

Social estuvieran en desequilibrio.

es la de viudedad. Se ha utilizado el dato del 33,79% porque es la media desde
1991 hasta 2010 de las tasas de conversion de fuerza laboral (total personas de 16
a 64 afos) a poblacién activa. Por tanto, se considera que esas personas nunca
alcanzaran derecho a pension. Asimismo, mas adelante, en el grafico 4, se utilizara
el 38,88% que es el resultado de la semisuma del dato anterior con el dato de
conversion de fuerza laboral a poblaciéon ocupada. En este caso, se considera que la
mitad de las personas que estan en paro no llegaran a cumplir los requisitos para

recibir una pension contributiva, que son las que son objeto de este estudio.
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Grafico 3: Comparativa de resultados de productividad equivalente entre distintos
tipos de interés (5% y 6,5%) e inflacién (3% y 3,5%), distintos modelos (INE y

MKH), para la poblacién espafiola 1975-2048 en pleno empleo.

Productividad
Pleno Empleo. INE vs. MKH. x0=30
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Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 3 se presenta una comparativa de resultados de
productividad equivalente entre distintos tipos de interés (5% y 6,5%) e
inflacion (3% y 3,5%), distintos datos biométricos (INE y MKH), para la
poblacion espafiola 1975-2048 en pleno empleo. Queda claro que para que
la productividad en el sistema de reparto pueda alcanzar a la capitalizacién
en prestacion definida, a mayor tipo de interés, mayor necesidad de
productividad. En el grafico 4 se presenta una comparativa de resultados de
productividad equivalente entre distintas tasas de empleo para la poblacion
espafiola 1975-2048, con el modelo INE con tipo de interés del 5% e
inflacion del 3%. Queda claro que a mayor tasa de paro mayor necesidad de

crecimiento de la productividad, y que una poblacién estacionaria marca una

estabilidad en la necesidad de crecimiento de la productividad.
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Gréfico 4: Comparativa de resultados de productividad equivalente entre distintas
tasas de empleo para la poblacion espafiola 1975-2048, con el modelo INE con

tipo de interés del 5% e inflacién del 3%

Productividad. Variacién segun tasa de empleo.
Para datos: INE. i=5%; c=3% x0=30

3,00% - Pleno Empleo

2,50% -

Pa=15%,
2,00% - Ms=33,79%

1,50% -

Pa=15%,
Ms=38,80%
1,00% -

0,50% -

Pleno Empleo y
Estacionaria

0,00%

T
m§£§m§momom%£§
[ o oS o o

5335338888 RRKR

2045
2050

Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones

1. Los dos modelos de sostenibilidad que aqui se proponen se
basan en seis parametros: el primer parametro, la esperanza de vida; el
segundo, la natalidad; el tercero, los movimientos migratorios; el cuarto, la
tasa de paro; el quinto, la productividad y el sexto y dltimo, la inflacion. Se
comienza con un primer enfoque (primer modelo), simplificando la realidad,
que evoluciona hacia una segunda aproximacion mas compleja (segundo
modelo). Del primer modelo se concluye que, en un sistema financiero
gestionado por la técnica del reparto puro en el que la estructura
demografica permanece estable, en pleno empleo y su productividad
constante, y donde se actualizan tanto las pensiones como las aportaciones

al mismo indice (inflacion o productividad, pero el mismo), donde los
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trabajadores aportan desde que comienzan a trabajar hasta la jubilacion
unas cotizaciones que se revalorizan segun el citado indice, entonces el
valor actualizado de la pension vitalicia que se percibira a partir de la edad
de jubilacién (revalorizable también al indice) es igual al valor actualizado de
las aportaciones multiplicado por una relaciéon biométrica establecida por el
cociente entre los afios esperados de cotizacion mas uno, y la esperanza de
vida a la edad de jubilacion mas uno, y todo ello multiplicado por la

probabilidad de alcanzar con vida la edad de jubilacion.

2. En el contexto de la sostenibilidad de las pensiones descrito en el
punto anterior se ha demostrado que, contemplando la totalidad de las
cotizaciones al sistema a los efectos de calcular la pension, si el sistema
financiero de capitalizacion individual en prestacidon definida otorga un
retorno (rendimiento) igual al indice de revalorizacién de salarios vy
pensiones, entonces da idéntico resultado al reparto puro; es decir, la
pension a percibir por los jubilados es idéntica en ambos sistemas y, por
tanto, es independiente del sistema de financiacion utilizado. En
consecuencia, en prestacion definida y bajo las hipotesis establecidas, la
mejora de la esperanza de vida le afecta por igual a un sistema gestionado
por la técnica de la capitalizacién individual que a un sistema gestionado por
la técnica de reparto, lo que significa que, en cuanto a factor de
sostenibilidad, al sistema de capitalizacion de prestacion definida le es

también aplicable lo que se defina en el primer modelo.

3. De los puntos anteriores se concluye que, como elemento de
sostenibilidad de las pensiones, es necesario contemplar la totalidad de las
aportaciones de la vida laboral a los efectos de calcular la pension. Si para
el célculo no se contempla la totalidad de la vida laboral, el sistema no

retine los requisitos minimos de sostenibilidad.
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4. También se concluye que, como elemento de sostenibilidad de
las pensiones, es necesario que el factor de revalorizacién de las pensiones
guarde estrecha relacién con la revalorizacién de los salarios, de tal forma
gue si los salarios incrementan a la inflacion, entonces las pensiones
pueden variar con la inflacién; y si los salarios incrementan a la

productividad, entonces las pensiones pueden variar con la productividad.

5. Asimismo, de los puntos anteriores se concluye que se podria
utilizar como factor de sostenibilidad una reduccion del crecimiento de las
pensiones de manera automatica en funcién del aumento observado de la
esperanza de vida en la edad de jubilacién. Asi, cada cinco afios, se
igualaria VAA [t] y VAA [t+5], siendo VAA [t] el valor actual actuarial a la
edad de jubilacion de la pension creciente a la inflacion ¢ conforme a la
esperanza de vida en t, y siendo VAA [t+5] el valor actual actuarial a la
misma edad de jubilacion de la misma pension, pero creciente a un nuevo
parametro “c-fs” conforme a la esperanza de vida en t+5, hallando entonces

fs, que es el factor de sostenibilidad.

6. Los resultados que arroja el primer modelo permiten analizar
aisladamente el efecto de la evolucion de la esperanza de vida,
demostrandose que el envejecimiento de la poblacion tiene una
trascendencia muy elevada. Se han utilizado los datos desde 1975 hasta
2048 de la esperanza de vida a cada edad del INE (2010) y su evolucion a
cada edad. Y ademas de los datos del INE, se ha construido un modelo de
supervivencia de contraste que hemos denominado MKH, observandose
gue desde 1975 hasta 2015 no se observa ninguna diferencia entre los
datos biométricos del INE y los de MKH vy, sin embargo, a partir de 2015 y
hasta 2048, se encuentran diferencias, dada la mayor esperanza de vida
gue arrojan los de MKH versus la proyeccion del INE.
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7. Dadas las hipotesis que se utilizan para la formulacién del primer
modelo, se consigue valorar la pension de jubilacion aislando el efecto
biométrico que tiene la esperanza de vida sobre la pension de jubilacion, lo
gue permite conocer cdmo el aumento significativo de la esperanza de vida
influye en la cuantia de las pensiones. Y se vive mas no sélo a partir de la
edad de jubilacién, sino que se vive mas a cualquier edad, por lo que la
probabilidad de pagar las cotizaciones durante la etapa de trabajador
también es mayor, por lo que este efecto también se debe ver reflejado en
la correccion que pretende introducir el factor de sostenibilidad de la Ley
27/2011. Utilizando los resultados biométricos del INE, sélo por el efecto
biométrico de vivir mas, la pensién de jubilacién en 2048 deberia ser, si la
jubilacién es a los 65, un 25% menos que la que se hubiera ofrecido en
2000 bajo las mismas circunstancias por el aumento de la esperanza de

vida a todas las edades.

8. Los resultados del primer modelo verifican que retrasar la edad
de jubilacion es una medida efectiva. Los resultados de este primer modelo
se ofrecen para tres edades distintas de jubilacion (65, 67 y 70) e indican
que, en el ejercicio 2048 y para los datos INE, se percibiria a los 65 afios
una pensién en valor actual de 1,5 unidades monetarias. Si en vez de
jubilarse a los 65 afios, se jubilase a los 67, entonces su pensién seria de
aproximadamente 1,75 unidades monetarias. A la vez, si en vez de jubilarse
a los 65 se jubilase a los 70 afios entonces percibiria algo superior a 2,1
unidades monetarias, resultando que las personas que se jubilasen en 2005

a los 65 afios percibirian también 2,1 unidades monetarias.
Asi, retrasar la edad de jubilaciéon de 65 a 70 afios permite un

reequilibrio muy importante si las cuentas de ingresos y gastos de la

Seguridad Social estuvieran en desequilibrio.
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9. Transformando ligeramente el primer modelo propuesto se puede
analizar aisladamente el efecto de la evolucién de la esperanza de vida en
la jubilacién, acercandose este modelo al modelo portugués y al finlandés,
observandose en la sostenibilidad sélo el envejecimiento de la poblacion en
la jubilacién. Asi, la nueva pension de jubilacién se obtiene multiplicando la
pensién de jubilacién previa a la subida de la esperanza de vida, por el
cociente que forman uno mas la antigua esperanza de vida dividido por uno
mas la nueva esperanza de vida. En conclusion, si se quiere solo tener en
cuenta el aumento de la esperanza de vida en el factor de sostenibilidad, se
propone esta férmula actuarial como citado factor, de tal manera que, como
marca la ley, cada cinco afios se observen en la edad de jubilacion las
esperanzas de vida en t y en t+5, y la nueva pension de jubilacion en t+5 se
obtenga multiplicando a la pension de jubilacion en t, por el cociente que
forman uno mas la antigua esperanza de vida en t [evl] dividido por uno

mas la nueva esperanza de vida en t+5 [ev2].

10. En términos practicos, conforme al primer modelo, si
transcurrido el periodo de observacién de cinco afios la esperanza de vida a
la edad de jubilacién aumenta un afio, pasando de 19 a 20 afios, entonces,
para que el sistema siga siendo sostenible, la pensién de jubilacion se
deberia ver mermada en un 4,76%, a no ser que algin otro elemento
compense esa merma del 4,76%, como puede ser una mejora en la
natalidad, en la migracion, en el desempleo o en la productividad de los
trabajadores en activo. Por consiguiente, de la reflexién de que alguno de
los citados elementos compense al aumento de la esperanza de vida, el
primer modelo, evoluciona hacia una segunda aproximaciéon mas compleja,

gue hemos denominado segundo modelo.
11. En el segundo modelo se modifican varias hip6tesis planteadas
en el primero, manteniéndose el resto. Las variaciones son: (i) dada la

anterior equivalencia, se toma como referencia, a los efectos de conocer la
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influencia de la esperanza de vida, el modelo de capitalizacion de prestacion
definida; (ii) la inflacion, c, y el tipo de interés, i, fluctdan, sin tener por qué
ser iguales tal y como se plantea como hip6tesis en el primer modelo; (iii) la
productividad, k, a precios constantes, varia ejercicio a ejercicio, pudiendo
ser tanto de manera creciente como decreciente, frente a la hipétesis de
productividad constante del primer modelo; (iv) se elimina la hipétesis de
pleno empleo; (v) se introduce la posibilidad de que existan flujos
migratorios. Siguiendo el segundo modelo se hallan los parametros de
productividad en el sistema de reparto, para el caso espafiol y el periodo

1975-2048, dadas una determinada tasa de inflacion, tasa de paro y de tipo

de interés.

Lo fundamental en este segundo modelo es que no se usa una
poblacion tedrica, sino que se parte de la poblacion real espafiola y su
evolucién hasta 2048, incorporando la proyeccion de la tasa de natalidad,
asi como de los movimientos migratorios. Asi, a diferencia del primer
modelo, en éste se halla el parametro de productividad necesario para la
pensidn objetivo determinada, introduciendo la realidad de evolucion y

proyeccién de la poblacion en Espafa para el periodo descrito.

Al utilizarse datos reales poblacionales la curva de productividad
esta influida fundamentalmente por los movimientos migratorios ocurridos
en Espafia en la ultima década del siglo XX. La curva de productividad
crece levemente hasta el afio 2000 y después decrece hasta el 2008 por la
compensacion que se produce por los movimientos migratorios ya que esa
mayor fuerza laboral derivada de la inmigracién compensa a un menor
incremento de productividad, y vuelve a crecer hasta 2048 para compensar
la negativa proyeccion demogréfica del INE en términos de nacimientos y

movimientos migratorios.
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12. El gréfico 2 refleja los resultados de productividad equivalente
para la poblacién espafiola 1975-2048, con tasa de paro del 15,38% vy tasa
de mayores sin derecho a pension del 33,79%, con datos de las
proyecciones del modelo INE, con tipo de interés de capitalizacién del 5% e
inflacion del 3%, edad de jubilacién 65 y 67 afios y con carreras laborales de
35 y 37 afios respectivamente. Ello hace que para obtener los resultados de
pension equivalente al pleno empleo, sea necesaria una mayor
productividad. Se observa que la pension de jubilacion en 2048 deberia ser,
si la jubilacion es a los 65, un 23% menos que la que se hubiera ofrecido en
2000 bajo las mismas circunstancias por el aumento de la esperanza de
vida a todas las edades, cuestion que va en linea con los resultados del
primer modelo. Los resultados de este segundo modelo se ofrecen para dos
edades distintas de jubilacién (65 y 67) e indican que, en el ejercicio 2048 y
para los datos INE, se percibiria a los 65 afios una pensién en valor actual
de 2,7 unidades monetarias (mayor que en el primer modelo,
fundamentalmente por el incremento de productividad introducido). Los
resultados del segundo modelo también verifican que retrasar la edad de
jubilacién es una medida efectiva y, si en vez de jubilarse a los 65 afios se
jubilase a los 67, entonces su pensién seria de aproximadamente 3,2
unidades monetarias, resultando que las personas que se jubilasen en 2018
a los 65 afios percibirian también 3,2 unidades monetarias. Asi, retrasar la
edad de jubilacion permite también un reequilibrio importante si las cuentas

de ingresos y gastos de la seguridad social estuvieran en desequilibrio.

13. El grafico 3 refleja una comparativa de resultados de
productividad equivalente entre distintos tipos de interés (5% y 6,5%) e
inflacion (3% y 3,5%), distintos modelos (INE y MKH), para la poblacion
espafiola 1975-2048 en pleno empleo, quedando claro que para que la
productividad en el sistema de reparto pueda alcanzar a la capitalizacion en
prestacion definida, a mayor tipo de interés, mayor necesidad de

productividad.
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14. Por su parte, el grafico 4 refleja una comparativa de resultados
de productividad equivalente entre distintas tasas de empleo para la
poblacién espafiola 1975-2048, con el modelo INE con tipo de interés del
5% e inflacion del 3%, quedando claro que a mayor tasa de paro mayor
necesidad de crecimiento de la productividad y que una poblacion
estacionaria marca una estabilidad en la necesidad de crecimiento de la
productividad.

Fecha de recepcion del articulo: 22 de abril de 2013

Fecha de aceptacion definitiva: 9 de mayo de 2013
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