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Equidad y sostenibilidad: dos objetivos ante la reforma del

sistema de pensiones de jubilacion

Abstract:

Tras destacar los problemas de equidad y de sostenibilidad del actual sistema de
pensiones de jubilacidn espariol, este trabajo plantea una nueva féormula de calculo de la
pension inicial actuando tanto sobre la base reguladora como, fundamentalmente, sobre el
porcentaje aplicado a dicha base o tasa de sustitucion. Dicha formula contiene dos partes
diferenciadas, una que asegura el objetivo de equidad entre individuos, evitando distorsiones
en la decision dptima de retiro; y otra que controla la sostenibilidad financiera del sistema,
corrigiendo la tendencia al desequilibrio financiero del sistema de pensiones debida al
aumento en la esperanza de vida. Para calibrar la nueva formula se utiliza la Muestra
Continua de Vidas Laborales de 2008.
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Summary

After we point out the equity and sustainability problems of the Spanish retirement
pension system, this paper establishes a new formula to compute the first retirement pension,
modifying both the way of computing the average life-time earnings and, especially, the
percentage applied to this average or replacement ratio. This formula contains two different
parts, one to guarantee the interindividual equity objective, so the optimal decision of
retirement will not be distorted; and another to control the financial sustainability of the
system, correcting the tendency to the financial imbalance of the pension system due to the
increase in life expectancy. The Continuous Sample of Working Lives 2008 will be used to
calibrate the new formula.

KEYWORDS: Retirement Pension, Spanish Social Security, Actuarial Equity,

Continuous Sample of Working Lives.



1.- Introduccion

La reforma de los sistemas de pensiones es un tema de debate comun desde hace
tiempo en la mayoria de los paises europeos. En el Consejo de Laeken de 2001 se
establecieron las recomendaciones que debian guiar los procesos de reforma en los paises
miembros (Consejo de la Union Europea, 2001), mientras que mas recientemente la Comisién
Europea ha elaborado el Libro Verde sobre las pensiones el 7 de julio de 2010 (Comision
Europea, 2010b), con el objetivo de promover el debate publico en el tema de las reformas de
los sistemas de pensiones. De los tres grandes objetivos de las reformas; adecuacion,
sostenibilidad y modernizacién; es la sostenibilidad la que genera mas controversia porque,
aunque algunas medidas pueden ser fruto de un amplio consenso, existen otras que en ultima

instancia suponen sacrificos para algun colectivo.

El objetivo de sostenibilidad es especialmente importante debido al efecto que la
tendencia al envejecimiento demografico tiene sobre la financiacion a largo plazo de un
volumen cada vez mayor de pensiones, estimandose para Espafia que la participacion del
gasto en pensiones sobre el PIB pasara del 8,9% en 2010 al 15,5% en 2050 (Comision
Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009). A esta preocupacion por una tendencia
estructural se ha afiadido, en los ultimos afios, otra coyuntural derivada de la crisis econdmica,
que ha supuesto un impacto negativo sobre la capacidad de ingresos por cotizaciones mientras
que la vertiente de gasto en pensiones ha seguido aumentando, y que ha tenido una mayor
influencia en la toma de conciencia por parte de la opinion publica y de los politicos acerca de

la necesidad de reformar el sistema de pensiones.

La reforma del sistema de pensiones contributivo espafiol debe aprovecharse también
para resolver el problema de la falta de equidad. El sistema debe diferenciar los objetivos y las
fuentes de financiacion de la parte contributiva y la no contributiva. Asi, el grueso de los
elementos de solidaridad, redistribucion y adecuacion, como las pensiones minimas y no
contributivas, deben asegurarse en la parte no contributiva, financiada con impuestos. Por otro
lado, la parte contributiva, financiada con cotizaciones sociales, debe basarse en el principio
de contributividad, es decir, maxima proporcionalidad entre cotizaciones y pensiones a nivel
individual, aunque normas como la existencia de una pensiéon maxima o afios bonificados para
ciertas actividades deberian mantenerse. La falta de equidad del sistema espafiol y la
existencia de elementos redistributivos se ha puesto de manifiesto en distintos trabajos, entre
los que se puede citar Monasterio et al. (1996), Bandrés y Cuenca (1998), Jimeno (2003) y
Sanchez y Sanchez (2007).



Aungue se podrian citar distintos tipos de equidad en el sistema de pensiones?, son tres
los mas importantes sobre los que seria conveniente actuar. Uno, la equidad contributiva, que
exigiria reformas tanto en la forma de calcular la base reguladora como en la actual escala de
determinacion de la tasa de sustitucion por afios cotizados. Dos, la equidad actuarial
intrageneracional, que supondria equilibrar las penalizaciones y primas por acceso a la
jubilacion a distintas edades. Y, tres, la equidad actuarial intergeneracional, que implicaria
incorporar la evolucion dinamica de la esperanza de vida en el céalculo de la pension inicial.
Este tercer tipo de equidad conectaria los dos objetivos que se estan planteando (equidad y
sostenibilidad), ya que al tener en cuenta la esperanza de vida en el calculo de la pension, los
futuros jubilados verian reducir su pension mensual (ya que la van a percibir durante mas
tiempo) reduciendo el gasto en pensiones frente a un sistema como el actual que no tiene en

cuenta la evolucidn de la esperanza de vida.

El objetivo principal de este trabajo es definir una nueva férmula de céalculo de la
pension inicial de jubilacion que sea mé&s equitativa entre individuos segln su esperanza de
vida en el momento de la jubilacion y segun su esfuerzo de cotizacién. Como consecuencia de
la mejora en la equidad del sistema, la decision dptima de retiro por parte de los individuos,
siempre que ello sea posible, se basara Unicamente en sus preferencias, sin distorsiones

derivadas de un sistema de célculo de la pension inicial poco equitativo, como ocurre ahora.

La equidad y la sostenibilidad financiera son dos problemas distintos, por lo que una
opcidn seria disefiar la nueva formula de forma que se resolviera el problema de la falta de
equidad pero sin cambiar la cuantia de la pension media, aumentando unas pensiones y
disminuyendo otras, como un juego de suma cero. Aun asi, en la medida en que la nueva
formula incluye un mecanismo de adaptacion del nivel de la pension inicial a la evolucion de
la esperanza de vida, se estara contribuyendo a dar estabilidad financiera al sistema, ante la
tendencia al envejecimiento de la poblacién. Otra opcion mas ambiciosa, en cambio, seria
disefiar la nueva formula para que su objetivo no sea so6lo lograr la equidad del sistema sino

ademas garantizar su sostenibilidad financiera.

El trabajo que presentamos se estructura de la siguiente manera. En el proximo
epigrafe, se da una vision de las tendencias demograficas en Europa y Espafia y sus efectos

sobre la financiacion de los sistemas de pensiones de reparto, resumiendo las principales

? La falta de equidad se extiende también al comparar otros colectivos: hombres-mujeres, solteros-casados, con
hijos-sin hijos, por regimenes, a la gente “no-aburrida” frente a la “aburrida”, como afirma Xavier Sala en Herce
(1997), etc.



reformas planteadas para hacer frente a ellas. El epigrafe 3 constituye la parte central de este
trabajo. En él se resaltan las inequidades del sistema actual y se plantea la forma funcional
que deberia tener la formula de célculo de la pension inicial para que sea realmente equitativa
desde el punto de vista contributivo y actuarial (intergeneracional e intrageneracional). Ello se
consigue mediante distintos coeficientes de ajuste. La principal novedad en el disefio de la
formula es la incorporacion de la esperanza de vida como una variable mas de la que depende
la pension inicial de jubilacion. Se obtienen posteriormente resultados cuantitativos de la
nueva formulacion utilizando las tablas de mortalidad dindmicas del INE para 2009-2049. En
el epigrafe 4, por ultimo, se utiliza la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2008
(MCVL2008) para la calibracion de un parametro fundamental de la nueva férmula, la tasa de
sustitucion de referencia, atendiendo al objetivo de sostenibilidad financiera. El trabajo acaba

destacando las principales conclusiones.
2.- Tendencias demograficas en Europa y en Espafa y reformas planteadas

Uno de los indicadores mas utilizados para medir el cambio en la estructura de la
poblacion por edades es la tasa de dependencia demografica, que mide el porcentaje de
personas de 65 y mas afios sobre la poblacion entre 16 y 64 afios. Este indicador se muestra en
el Cuadro 2.1 y pasara, en la media de la UE-27, del 25,9% al 53,5% en el periodo 2010-
2060, mientras que en Espafia el cambio serda mas acentuado al pasar del 24,4% al 59,1%,
segun las ultimas proyecciones demograficas de Eurostat (Comision Europea y Comité de
Politica Econdémica 2009). Como consecuencia, de 4 individuos en edad de trabajar por cada

individuo de 65 y mas afios en 2010, se pasara a 1,7 en 2060.

La consecuencia del envejecimiento demogréafico en términos de gasto en pensiones es
elocuente si no se emprenden reformas importantes. El informe The 2009 Ageing Report
(Comisidén Europea y Comité de Politica Econdmica, 2009) estima para Espafia que el gasto
en pensiones sobre el PIB pasara del 8,9% en 2010 al 15,5% en 2050, bajando al 15,1% en
2060 (ver Cuadro 1). Si se consideran solo las pensiones de jubilacién el cambio es todavia
mayor en términos relativos, del 5,6% en 2007 al 12,3% en 2050° (12,1% en 2060). Desde
una perspectiva mas agregada, al tener en cuenta otras partidas de gasto asociadas al

envejecimiento (sanidad, dependencia, educacion y desempleo), el gasto pasaria del 19,2% en

% Existen varias proyecciones de gasto en pensiones en Espafia; Alonso y Hercé (2003), Jiménez-Ridruejo Z.,
Borondo, Lopez y Lorenzo (2005), Balmaseda, Melguizo y Taguas (2006), Ministerio de Trabajo e Inmigracién
(2008), Pelaez Herreros (2008), Jiménez-Ridruejo Z., Borondo, LApez, Lorenzo y Rodriguez (2009), Gil, Lépez
Garcia, Onrubia, Patxot y Souto (2008), Fernandez Pérez y Herce San Miguel (2009); que coinciden en sefialar
que el gasto en pensiones de jubilacion sobre el PIB aumentard en mas del doble en el horizonte del afio 2050.



2007 al 28,3% en 2050* (28,2% en 2060). El Gréfico 1 compara esta tendencia en la UE-27,

siendo Esparia el 6° pais con mayor incremento proyectado del ratio gasto en pensiones / PIB.

Cuadro 2.1.- Proyecciones demograficas, de gasto en pensiones e indicadores de

financiacién en la UE-27

Tasa de - Presion fiscal Indica_ldp_r de
dependencia pensiones / PIB  Con cotiz.  Sin cotiz. sostensll;|l|dad
sociales sociales
2010 2060 2010 2060 2008 2009
UE (27 paises) 25,9 53,47 10,2 12,5 39,3 26,8 6,5
Bélgica (BE) 26,09 45,84 10,3 14,8 44,3 30,3 53
Bulgaria (BG) 25,29 63,54 9,1 11,3 33,3 25,2 0,9
Rep. Checa (C2) 21,83 61,4 7.1 11,1 36,1 19,9 7,4
Dinamarca (DK) 24,98 42,66 9,4 9,2 48,2 47,2 -0,2
Alemania (DE) 31,17 59,08 10,2 12,7 39,3 24,3 4,2
Estonia (EE) 25,01 55,55 6,4 4.8 32,2 20,4 1
Irlanda (IE) 16,67 43,57 55 11,4 29,3 23,9 15
Grecia (EL) 28,22 57,12 11,6 24,1 32,6 20,4 14,1
Espafia (ES) 24,43 59,07 8,9 15,1 33,1 20,8 11,8
Francia (FR) 25,81 45,2 13,5 14,1 42,8 26,6 5,6
Italia (IT) 30,99 59,32 14 13,6 42,8 29,4 1,4
Chipre (CY) 18 44,47 6,9 17,7 39,2 31,5 8,8
Letonia (LV) 25,17 64,45 51 51 28,9 20,7 9,9
Lituania (LT) 23,18 65,65 6,5 11,4 30,3 21,3 7,1
Luxemburgo (LU) 21,07 39,1 8,6 23,9 35,6 25,5 12,5
Hungria (HU) 24,22 57,64 11,3 13,9 40,4 26,6 -0,1
Malta (MT) 21,19 59,07 8,3 13,4 34,5 28,3 7
Holanda (NL) 22,82 47,18 6,5 10,5 39,1 24,6 6,9
Austria (AT) 26,01 50,65 12,7 13,7 42,8 28,4 4,7
Polonia (PL) 18,98 68,97 10,8 8,7 34,3 23,0 3,2
Portugal (PT) 26,58 54,76 11,9 134 36,7 24,8 55
Rumania (RO) 21,34 65,27 8,4 15,8 28,0 18,7 9,1
Eslovenia (SI) 23,91 62,19 10,1 18,6 37,3 23,3 12,2
Eslovaquia (SK) 16,95 68,49 6,6 10,2 29,1 17,2 7,4
Finlandia (FI) 25,7 49,3 10,7 13,3 43,1 31,0 4
Suecia (SE) 27,81 46,71 9,6 94 47,1 35,9 1,8
Reino Unido (UK) 24,72 42,14 6,7 9,2 37,3 30,5 12,4

Fuente: Tasa de dependencia (Eurostat, 2009), Gasto en pensiones / PIB e indicador de sostenibilidad
(Comisién Europea, 2009), Presion fiscal (Comisién Europea, 2010c)

* La Actualizacién del Programa de Estabilidad 2009-2013 aprobado en el Consejo de Ministros de 29-1-2010
incluye unas proyecciones de gasto sobre el PIB algo mejores que las contenidas en el 2009 Ageing Report.
aumento desde el 5,5% del PIB en 2010 al 11,8% en 2050 para las pensiones de jubilacion, del 8,1% al 14,8%
para el conjunto de todas las pensiones y del 20% al 28,3% para todo el gasto asociado al envejecimiento.



Grafico 1.- Proyeccion 2010-2060 del gasto en pensiones sobre el PIB en la UE-27

(ordenado de mayor a menor incremento)
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Fuente: Elaboracion propiay The 2009 Ageing Report (Comisién Europea y Comité de
Politica Econdmica, 2009)

Para afrontar la tendencia al aumento del gasto en pensiones podria no ser necesaria
una reforma del sistema si hubiera otras soluciones por la parte de los ingresos: aumento de
impuestos o cotizaciones sociales y/o emision de deuda. La via impositiva supondria elevar en
mas de 7 puntos la presion fiscal (en mas de 9 puntos si se considerara todo el gasto asociado
al envejecimiento). En este sentido, el Cuadro 1 muestra la presion fiscal en la UE-27 con
datos de la edicion de 2010 de “Taxation trends in the European Union”. Se observa que en
Espafa la presion fiscal total en 2008 fue 6,2 puntos inferior a la media de la UE-27, mientras
que sin tener en cuenta las cotizaciones sociales este diferencial fue de 6 puntos del PIB.
Aunque el dato de 2009 puede reflejar un diferencial incluso algo superior, ya que el dato
provisional de Espafia es de 2,5 puntos inferior al de 2008, la tendencia para 2010 es la
inversa debido a la desaparicién de la devolucion de los 400 € y el aumento del IVA el 1 de
julio. Si afladimos que la presion fiscal en la UE-27 esta alrededor de 12 puntos por encima de
la de Japdn o Estados Unidos se concluye que el recurso a aumentos de la presion fiscal, tanto
a través de impuestos como de cotizaciones sociales, no es una solucion sostenible a largo
plazo ya que el margen es relativamente pequefio, habria rechazo social y, segin como se

produjera ese aumento, se podria perder competitividad.



La otra posibilidad de financiacion es la emision de deuda. Sin embargo, una vez mas,
Espafia no tiene margen en esta direccion. Esta opinion se fundamenta en el informe de
sostenibilidad de las finanzas publicas, Sustainability Report 2009, que elabora la Comision
Europea para los Estados miembros (Comision Europea, 2009). En 2009, el indicador de
sostenibilidad agregado S2 se situaba en el 11,8% del PIB> (ver Cuadro 1 para una
comparacion con el resto de paises de la UE-27). Ese valor es el ajuste que deberia hacerse en
el presupuesto publico (bien en los ingresos, en los gastos o en ambos) para que la deuda
publica como porcentaje del PIB no superara el 60% a largo plazo, teniendo en cuenta la
situacion de partida del presupuesto y del ratio deuda/PIB (afio 2009) y la proyeccion de
gastos asociados al envejecimiento y a los intereses de la deuda, manteniendo constante el
peso del resto de partidas. Alternativamente, si no se realizara el anterior ajuste, la deuda
aumentaria hasta el 111% del PIB ya en 2020 y llegaria al 766% del PIB en 2060.

Dado que el déficit proyectado en el sistema de pensiones no puede solucionarse de
forma sostenible con impuestos ni con el recurso a la deuda, la solucién méas adecuada pasa
por una reforma en el propio sistema que, al menos, desacelere el incremento en los gastos
asociados al envejecimiento y, en concreto, en los de las pensiones de jubilacion. Ademas, las
reformas més o menos profundas pero sin cambios bruscos en la filosofia del sistema son la
manera mas generalizada de afrontar los futuros problemas de los sistemas de pensiones de
reparto en Europa®. En este sentido, para tener una visién lo mas amplia posible de los
sistemas de pensiones en la Unidn Europea y de las reformas llevadas a cabo en los ultimos
afios se puede consultar el informe sintético de 2006 Adequate and Sustainable Pensions
(Comision Europea, 2006), el ya citado The 2009 Ageing Report (Comision Europea y Comité
de Politica Econémica, 2009) y el més reciente Interim EPC-SPC Joint Report on Pensions
(Comisién Europea, 2010a). En el contexto de la OCDE, ver también OCDE (2009) y
Whitehouse (2007).

De la lista de reformas que se estan planteando y llevando a cabo destaca, para los
objetivos que planteamos en este trabajo, las que incorporan la esperanza de vida como una
variable mas en el célculo de la pension inicial. Esta medida se enmarca en el contexto del

disefio de un sistema de pensiones con mecanismos de ajuste automaticos que se adapten a

® Este indicador ha sufrido un gran deterioro en sélo 3 afios ya que estaba situado en el 3,2% en 2006.

® Sélo Estonia en 2002, entre los paises de la UE-27, ha establecido un sistema completo de capitalizacion
obligatorio (para los nacidos a partir de 1983). Otros paises como Dinamarca, Letonia, Lituania, Polonia,
Eslovaquia, Reino Unido o Hungria tienen parcialmente un sistema de capitalizacién obligatorio, bien privado,
publico o a eleccion del individuo; manteniendo un primer pilar de reparto.



cambios en la esperanza de vida, bajo un enfoque actuarial o de ciclo de vida. Logicamente,

los paises cuyo sistema de pensiones dispone de una parte de capitalizacion obligatoria ya

incorporan la esperanza de vida implicitamente. Entre los demas, donde la capitalizacion es

solo voluntaria, podemos citar los siguientes casos:

1.

Paises con cuentas nocionales: Italia, Letonia, Polonia y Suecia tienen un sistema de

cuentas nocionales y el importe de la pension se calcula con unos coeficientes que

dependen de la edad de jubilacion y la esperanza de vida, como en los de capitalizacion.

Paises que ajustan alguna condicién del sistema de pensiones a la esperanza de vida:

Francia (desde 2003) revisa cada 4 afios el nimero de afios para considerar una carrera
laboral completa (40 afios en 2008, 41 afios en 2012); especificando que tras 2012 ello
estard en funcion del aumento de la esperanza de vida. La idea es mantener la relacion

entre los afios esperados de percepcion de la pensidn de jubilacion y los afios cotizados.

En Dinamarca, esta previsto que aumente la edad de jubilacién en 2 afios entre 2024 y
2027 (6 meses cada afio) y luego la edad de jubilacion quedara vinculada a la esperanza
de vida a los 60 afios observada 5 afios antes.

En lItalia, la reciente reforma de 2009 establece que los requisitos de acceso a la
jubilacion se adecuaran, a partir de 2015, a los cambios en la esperanza de vida

observados en el quinquenio previo, aunque la forma de tal ajuste esta por regular’.

Paises que ajustan el nivel de las pensiones a la esperanza de vida:

Alemania (en 2004) introdujo un factor de sostenibilidad para revalorizar las pensiones
que depende del ratio cotizantes-pensionistas por lo que no sélo influye la esperanza de

vida sino también el resto de la evolucion demografica y del mercado laboral.

Finlandia (en 2005) introdujo un coeficiente de esperanza de vida (life-time coefficient)
para ajustar automéaticamente las pensiones. El inicio de la reforma es 2010, con 2009
como afio base. El coeficiente se basa en calculos actuariales (cociente de valores
actuales actuariales a partir de 62 afios), con un tipo de interés del 2% y con datos de
mortalidad medios de 2004-2008 que se comparan con los de 2003-2007. Se estima que
el coeficiente pasaré de 1 en 2009 a 0,95 en 2020 y 0,9 en 2040.

Portugal (en 2007) implanté una reforma similar a la de Finlandia mediante la cual, a

partir de 2008, se aplicard un coeficiente de sostenibilidad para que el aumento de la

" Articulo 22.3 de la Legge 102/2009.



esperanza de vida reduzca las pensiones. Sin embargo, el valor del coeficiente se
vincula directamente a la esperanza de vida, en lugar de basarse en otros calculos
actuariales, al definirse como el cociente de la esperanza media de vida a los 65 afios en

el afio de referencia (2006) entre la del afio anterior al de efectos de la pension®.

La reforma que se propone en este trabajo para el caso espafiol va en la linea de las dos
ultimas citadas en el punto 3 anterior: la incorporacion de la esperanza de vida (media de
ambos sexos) como una variable en el calculo de la pension inicial tanto para comparar
pensiones de individuos que se jubilan en distintos afios (equidad actuarial intergeneracional)
como para comparar pensiones de individuos que se jubilan en un mismo afio a distintas
edades (equidad actuarial intrageneracional). Adicionalmente, la formula que se propone
también incluye un componente que implica una mejora de la relacién entre cotizaciones y

pensiones (equidad contributiva).
3.- Disefo de una nueva formula para el célculo de la pension inicial

Objetivos Los objetivos de la formula que se propone para el célculo de la pension inicial de
jubilacion son dos: mejorar la equidad en sus tres vertientes (equidad actuarial
intergeneracional, equidad actuarial intrageneracional y equidad contributiva) y aumentar la
sostenibilidad financiera del sistema ante el reto del envejecimiento de la poblacién. Con el
objetivo de que la formula propuesta no suponga un cambio drastico respecto a la actual, se
mantienen los dos elementos que intervienen en el célculo de la pension inicial de jubilacion:
la base reguladora y el porcentaje (tasa de sustitucidn) aplicado sobre dicha base. Sin
embargo, para lograr los objetivos propuestos se hace necesario incorporar mejoras en el

calculo de la base reguladora y en la determinacién de la tasa de sustitucion.

Por una parte, la base reguladora debe ser una mejor medida de la base de cotizacion

media del periodo activo para lo cual habria que introducir reformas en tres aspectos:

e Considerar las bases de cotizacion de toda la vida laboral en lugar de los ultimos 15
afos. Esto evitaria que dos individuos que, en el conjunto de su vida laboral, han tenido
esfuerzos de cotizacion similares pudieran recibir pensiones distintas por el hecho de

haber distribuido ese esfuerzo en el tiempo de diferente forma.

e Limitar al maximo la integracion de lagunas. El tratamiento actual de las lagunas de

cotizacion perjudica a los que no han cotizado en su totalidad los Gltimos 15 afios de

8 Articulo 64 de la Lei de bases de seguran¢a social No. 4/2007, de 16 Enero y articulo 35 del Decreto-Lei No.
187/2007, de 10 de Mayo.
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calculo, al completarlos por la base minima con la consiguiente reduccién de la base
media, circunstancia relativamente habitual en épocas de crisis economica donde los
trabajadores mayores tienden a ser expulsados del mercado laboral. Esto se podria
mantener en el caso de meses parcialmente cotizados, pero la integracion por la base
minima cuando hay meses completos sin cotizar se aparta excesivamente del objetivo de

la base reguladora como medida de la base de cotizacion media.

e Actualizar las bases de cotizacion hasta el mes anterior a la jubilacion. Con la
disponibilidad estadistica actual no se justifica la no actualizacion de las bases de
cotizacion de los dos ultimos afos, saliendo perjudicados los que alcanzan la jubilacion

tras dos afios especialmente inflacionistas.

El segundo elemento sobre el que es necesario actuar, y el que juega un papel mas
relevante en nuestra formulacion, es el porcentaje que se aplica sobre la base reguladora (tasa
de sustitucién), para determinar la primera pension de jubilacion. La tasa de sustitucién actual
se determina inicialmente segun una escala que depende de los afios cotizados y se ajusta
posteriormente mediante unos coeficientes reductores o porcentajes adicionales aplicables a
edades de jubilacién distintas de la legal (65 afios). Sin embargo, ni la escala inicial ni los

ajustes posteriores cumplen los tres tipos de equidad planteados.

La equidad actuarial intergeneracional o entre individuos que se jubilan en distintos
periodos se incumple porque la tasa de sustitucion no depende de la evolucion de la esperanza
de vida. Esta variable deberia incorporarse en el calculo de la pension para que la mayor
esperanza de vida, de quien se jubile en el futuro, reduzca el importe de la pension y asi se
mantenga el equilibrio financiero actuarial entre cotizaciones y pensiones de forma dindmica.
La equidad actuarial intrageneracional, o entre individuos que s6lo se diferencian en la edad
de jubilacion pero no en el momento elegido para jubilarse, no se respeta con el sistema actual
porque los coeficientes reductores y los porcentajes adicionales por jubilarse a una edad
distinta a la legal no estan bien calibrados desde el punto de vista actuarial, al no basarse en la
esperanza de vida observada en el afio de jubilacion a distintas edades. Por altimo, la equidad
contributiva, o entre individuos con distintos afios cotizados, también falla porque los afios
cotizados afectan proporcionalmente al esfuerzo contributivo, pero posteriormente no se
tienen en cuenta de forma igualmente proporcional para aplicar la tasa de sustitucion y

calcular la pension.

La nueva propuesta para determinar la tasa de sustitucion aplicable a un individuo

cualquiera consta de dos partes, una que controla el nivel global de las pensiones
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(sostenibilidad) y otra que asegura la equidad entre individuos. La primera es la tasa de
sustitucion del individuo base, o individuo que se jubila con los parametros de referencia
(periodo, edad y afios cotizados). Es un instrumento de politica econémica muy importante
para compaginar los objetivos de adecuacién y de sostenibilidad del sistema de pensiones, y
cuyo valor mas ajustado se intenta calibrar en el epigrafe 4. La segunda parte esta formada por
unos coeficientes de ajuste que se aplican para individuos distintos al considerado como
referencia y cuya funcion es la de garantizar la equidad en el sentido intergeneracional,
intrageneracional y contributivo, respecto al individuo base. Sus valores se basan en reglas
actuariales y de proporcionalidad contributiva a partir de la eleccion de los parametros de
referencia. A continuacion, se justifica su forma funcional y méas adelante se calcula cada uno

de ellos con la informacidn que proporcionan las tablas de mortalidad dinamicas del INE.

Formulacion de la tasa de sustitucion atendiendo al objetivo de equidad. La formula para la
tasa de sustitucion que proponemos es una funcion de tres variables, ts(t, x,y), y corresponde
al individuo que se jubila en el afio ¢, a una edad x, con y afos cotizados equivalentes a tiempo
completo. Para que esta funcién cumpla los objetivos de equidad establecidos debe cumplir

los siguientes principios:

1. Respecto al afio de la jubilacion, #, dos individuos con la misma edad y afios cotizados pero
que se jubilan en afios distintos, deben tener unas tasas de sustitucion que, aplicadas a la
misma base reguladora, den lugar a pensiones futuras con el mismo valor actual actuarial.
La relacion que debe cumplirse entre la tasa de sustitucion aplicada en un periodo de

tiempo anterior o y otro posterior ¢, es:
ts(to, %, y) L2 (t) = ts(ty, x,y) AL (6) [3.1]

donde al?(¢ty) y al?(t,) representan el valor actual actuarial de una renta, constante®,
unitaria, vitalicia, fraccionaria mensualmente y pospagable, para una persona de edad x en
el aflo 7 y 1, respectivamente. Dependeran de la edad, que es la misma (x), de las
probabilidades de supervivencia (tablas de mortalidad), que son distintas, y del tipo de
interés utilizado en el célculo. En concreto, para un periodo cualquiera ¢ y un tipo de

interés i, se suele utilizar la aproximacion a la formula de Woolhouse:

% Se est4 asumiendo que, en el futuro, la pension va a ser constante, lo cual es bastante razonable si se trabaja en
términos reales.
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donde w es la ultima edad en la tabla de mortalidad y p; es la probabilidad de que un
individuo de edad ; alcance la edad j+1. El término 11/24 forma parte de la aproximacion

para tratar el fraccionamiento mensual.

Este mecanismo de ajuste a la esperanza de vida es la principal novedad respecto a la

férmula actual, donde ningun parametro tiene en cuenta esta adaptacion.

2. Respecto a la edad del individuo en el momento de la jubilacién, x, dos individuos con los
mismos afos cotizados y que se jubilan en el mismo periodo, pero con distintas edades xo y
x1, deben tener tasas de sustitucion distintas que, aplicadas a la misma base reguladora, den
lugar al mismo valor actual actuarial de las pensiones. En este caso, como ambos
individuos se jubilan en el mismo periodo, se aplicaran las mismas tablas de mortalidad en
el célculo del valor actuarial de sus pensiones futuras pero, como sus edades son distintas,

el resultado también lo serd. La relacion que debe cumplirse ahora es:
ts(t, %o, Y)ay, () = ts(t,%1,)AL,2 () [3.2]

3. Respecto a los afios cotizados, y, dos individuos con la misma edad y que se jubilan en el
mismo periodo, pero con distintos afios cotizados yo € y;1, deben aplicar tasas de sustitucion
proporcionales a los afos cotizados:

ts(t,x,yo) _ ts(t,x,y1)
Yo V1

[3.3]

Ahora, sustituyendo [3.1], [3.2] y [3.3] en la expresion de la tasa de sustitucién para

ts(ty, x1,Yy1) , tenemos:

aiP(ty) aL’(t) »
al®@t) al?(t) Yo

X1

ts(ty, x1,¥1) = ts(to, X0, Vo) [3.4]

La expresion [3.4] podria simplificarse pero es preferible mantenerla para observar los
factores multiplicativos que intervienen'®. Dado que los valores de referencia de las variables
(to, X0, ¥o), la tasa de sustitucion aplicable ts(t,, x,,V,) Y €l tipo de interés financiero, i, son

parametros que deben decidirse al implantar esta reforma, la tasa de sustitucion para cualquier

101 a version de la formula [3.4] simplificada es la que se presentd en algunos trabajos previos de los autores.
Ver Devesa J. E. y otros (2009a y 2009b).
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individuo y periodo, ts(t;,x;,y,), dependera de tres factores (los tres cocientes de la

expresion [3.4]):

ts(ty, x1,¥1) = ts(to, X0, ¥o) alty, x1) B(x1) C(yy1) [3.5]

La férmula [3.5] es una primera forma funcional para calcular la tasa de sustitucion
aplicable a cualquier nueva pension de jubilacion. Pese a que es formalmente mas exacta,
creemos que conviene realizar una aproximacion a la misma con el objetivo de que sea mas
intuitiva y facil de aplicar en la préctica. A tal fin, observemos que el primer factor de la

al?(to)

expresion [3.5], a(t,,x;) = —(12)( )
1

es un factor de ajuste a la esperanza de vida porque

depende de las probabilidades de supervivencia del afio ¢, en relacion a las probabilidades de
supervivencia del afio 7, todo a partir de la edad x;. De las dos variables que influyen en su
valor, afio de jubilacién y edad, la més relevante es el afio de jubilacion. Esto sugiere la
posibilidad de prescindir de la variable edad con el objetivo de simplificar la expresién de este
ajuste, de manera que pueda ser aproximado mediante un coeficiente Unico para todas las
edades para cada afo, favoreciendo su puesta en practica al ser mas sencillo de explicar.
Logicamente, el calculo deberia hacerse para la edad de referencia, xo, que seria un parametro

decidido al implantar la reforma. Es decir, se plantea la siguiente aproximacion:

ay?(t)  ag(t)

alty, x) = alDe)  al?() ~ A
Asi, la expresion [3.5] puede reescribirse:
ts(ty, x1,¥1) = TS(ty, x1,y1) = ts(to, X0, ¥o) A(t1) B(xy) C(y1) [3.6]

La formula [3.6] tiene la ventaja, respecto a la férmula [3.5], de hacer depender la tasa
de sustitucion de tres factores, cada uno de ellos en funcién Unicamente de una variable. Esta
nueva propuesta de célculo de la tasa de sustitucién consta de dos partes, una que controla el
nivel global de las pensiones, a través de la tasa de sustitucién del individuo base,
ts(ty, Xo,Vo); Y Otra que asegura la equidad entre individuos en el sentido intergeneracional,
intrageneracional y contributivo, mediante los respectivos coeficientes de ajuste A(t;),
B(x1) y C(y1). Veamos a continuacion el nivel que deberian tener estos coeficientes. Para

ello, hay que elegir un individuo base con unas caracteristicas de referencia, un tipo de interés

"calculos realizados en trabajos previos de los autores indican que para una edad de jubilacién intermedia de 65
afios, el ajuste por el aumento progresivo en la esperanza de vida llega a ser del 15% al final del periodo 2009-
2048, y que este ajuste solo se modificaria en un +2% adicional si la edad de jubilacion fuera de 60 6 70 afios.
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para la valoracion y unas tablas de mortalidad dindmicas. Los parametros elegidos son los del
Cuadro 3.2.

Cuadro 3.2.- Parametros de referencia en los calculos

Afio base (to) 2009
Edad de jubilacién base (xo) 65
Afios cotizados base (yo) 40
Tipo de interés en las valoraciones (i) 2%
Tablas dindmicas del INE 2009-2048

Probabilidades de supervivencia (media de hombres y mujeres) (INE, 2010)

Coeficiente de ajuste A(t,) o coeficiente de esperanza de vida. El primero de los coeficientes

(12)

al? (ty) . : : L

affT(O), es un ajuste necesario debido a la evolucion de la
t

X0 1

en la formula [3.6], A(t,) =
esperanza de vida, para que el valor actual actuarial de las pensiones a nivel individual no
aumente como consecuencia del mayor envejecimiento. Sus valores para cada afio, con 2009

como afio base y el resto de pardmetros de referencia elegidos™?, son los del Cuadro 3.3.

Cuadro 3.3.- Coeficientes de esperanza de vida proyectados A(t;)

Afo de jubilacion (t;) Coeficiente Afio de jubilacion (t;) Coeficiente
2009 1 2029 0,9138
2010 0,9950 2030 0,9101
2011 0,9901 2031 0,9065
2012 0,9853 2032 0,9030
2013 0,9805 2033 0,8995
2014 0,9758 2034 0,8960
2015 0,9712 2035 0,8927
2016 0,9667 2036 0,8893
2017 0,9622 2037 0,8860
2018 0,9578 2038 0,8828
2019 0,9535 2039 0,8796
2020 0,9493 2040 0,8764
2021 0,9451 2041 0,8733
2022 0,9409 2042 0,8703
2023 0,9369 2043 0,8673
2024 0,9329 2044 0,8643
2025 0,9289 2045 0,8614
2026 0,9251 2046 0,8585
2027 0,9212 2047 0,8556
2028 0,9175 2048 0,8528

Fuente: Elaboracién propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, X,=65, i=2%

12 Sj se intentara recuperar parte del aumento de la esperanza de vida producido hasta 2009, habria que tomar un
afio de referencia anterior. Por ejemplo, si %,=1991 y con las tablas de mortalidad del INE para ambos sexos de
ese afio, todos los coeficientes del Cuadro 3.3 deberian multiplicarse por 0,8997.
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La implantacion en Espafia de estos coeficientes de esperanza de vida, al estilo del
life-time coefficient de Finlandia, supondria afrontar el aumento en la esperanza de vida de
una forma justa desde el punto de vista actuarial, ya que la reduccion de la pension mensual
que ello conllevaria se compensaria al recibir esa pensién durante mas tiempo, siendo un
efecto global actuarialmente neutral sobre las pensiones percibidas por un individuo a lo largo
de su vida de jubilado. El Grafico 3.1 representa la esperanza de vida a los 65 afios proyectada
(media de ambos sexos), segun las tablas de mortalidad dindmicas del INE, y el coeficiente de
esperanza de vida, apreciandose su tendencia decreciente y ligeramente convexa, asi como la
sensibilidad de dicho coeficiente al tipo de interés utilizado en la valoracion (i=0% frente al

valor base i=2%)®.

Gréfico 3.1.- Coeficientes de esperanza de vida A(t;) y esperanza de vida media a

los 65 afos
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Fuente: elaboracion propia y tablas de mortalidad dinamicas del INE

La cuantificacion del efecto del aumento de la esperanza de vida en términos de tasa
de sustitucion es, aproximadamente, de una disminucién de 0,5% por afio en los primeros
afios del periodo, hasta una disminucién de 0,3% por afio al final del periodo para el que se
dispone de tablas de mortalidad (esta disminucion seria superior cuanto menor fuera el tipo de

13 a sensibilidad respecto a las probabilidades de supervivencia es evidente: si el calculo se basa en tablas de
mortalidad que predicen mayor esperanza de vida, el coeficiente sera menor.
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interés utilizado). El coeficiente de esperanza de vida al final del periodo proyectado es

0,8528, lo que representa un ajuste acumulado proximo al 15%.

Comparando con los coeficientes esperados para Finlandia, cuya reforma de 2005 es la
mas similar a ésta, sus valores proyectados son algo superiores, 0,95 en 2020 y 0,9 en 2040
(Comision Europea, 2006), debido a que también es mas suave el envejecimiento proyectado.
Por otra parte, si el calculo de los coeficientes se hiciera con la formula utilizada en la reforma
de Portugal (cociente de esperanzas de vida), el ajuste seria mayor ya que, al dividir la
esperanza de vida proyectada (media de ambos sexos) de 2009 entre la de 2048, el resultado
seria de 0,8248.

En cuanto a la sostenibilidad financiera, el ajuste de la tasa de sustitucion (algo menos
del 15% en las proximas cuatro décadas) se trasladaria a la cuantia de la pensién contributiva
inicial. El ahorro para el sistema de pensiones de jubilacion seria muy modesto al principio
porqgue la reforma sélo afecta a las nuevas pensiones, pero iria consolidandose con el paso del
tiempo. A largo plazo, cuando todas las pensiones de jubilacion en vigor se hubieran
calculado con estos coeficientes, el ahorro alcanzaria una cifra cercana al 15% en la parte
contributiva, aunque serfa algo menor si se tiene en cuenta el complemento a minimos™. Si la
proyeccion del gasto en pensiones de jubilacion en el horizonte del afio 2050, recogida en el
2009 Ageing Report es del 12,3% del PIB, la introduccion de coeficientes de ajuste a la
esperanza de vida llegaria a suponer un ahorro aproximado anual del 1,6% del PIB respecto al
sistema actual. Por tanto, ademas de conseguir un sistema mas equitativo desde el punto de

vista intergeneracional mejoraria la sostenibilidad del mismo.

Coeficiente de ajuste B(x;) o coeficiente de edad. El segundo coeficiente en la formula [3.6]

a§6102) (to)

356112) (to)

de la tasa de sustitucion, B(x;) = , depende de la edad de jubilacion y de los

parametros iniciales. Relaciona el valor actual actuarial del flujo de pensiones de un individuo
que se jubila a la edad de referencia xo, y de otro que lo hace a otra edad cualquiera x;, todo
ello con las tablas de mortalidad del afio inicial. Estos coeficientes de edad no evolucionan en
el tiempo y podrian calcularse y hacerse publicos al inicio de la reforma, manteniéndose
constantes para el resto del periodo. Ello seria una ventaja porque los individuos sabrian con
tiempo como cambiaria su pension segun la edad de jubilacién, adaptando la decisién de

retiro a sus preferencias.

14 Esto se debe a que alrededor de un 6% del gasto actual corresponde a complemento a minimos, por lo que el
ahorro habria que aplicarlo sobre el 94% restante.
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Al contrario de lo que ocurre con el coeficiente de esperanza de vida, la legislacién
actual si que tiene en cuenta la edad de jubilacidn para determinar la tasa de sustitucion. Sin
embargo, la cuantia de los coeficientes reductores para las jubilaciones anticipadas y de los
porcentajes adicionales para las jubilaciones a edades superiores a la legal no estd bien
calibrada desde el punto de vista financiero actuarial, incurriendo en inequidad de tipo
intrageneracional. Su cuantia, mediante los calculos actuariales correspondientes con los

parametros de referencia, deberia ser la del Cuadro 3.4.

Cuadro 3.4.- Coeficientes de edad B(x1)

Edad de jubilacion (x;) Coeficiente Edad de jubilacion (x;) Coeficiente
60 0,8552 70 1,2119
61 0,8801 71 1,2648
62 0,9069 72 1,3228
63 0,9356 73 1,3859
64 0,9666 74 1,4551
65 1 75 1,5299
66 1,0362 76 1,6121
67 1,0750 77 1,7023
68 1,1170 78 1,8012
69 1,1629 79 1,9093

Fuente: Elaboracion propia con las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, X,=65, i=2%

El coeficiente reductor constante de la legislacion actual, que es del 7% por afio con 35
afios cotizados, seria equivalente a aplicar un coeficiente de edad de 0,93 con 64 afios, 0,86
con 63 afos, etc. Sin embargo, los coeficientes de edad que se deducirian aplicando una regla
actuarial como la propuesta serian sensiblemente mayores: 0,9666 con 64 afios, 0,9356 con
63, etc. lgualmente, el porcentaje adicional que se aplica actualmente al retrasar la jubilacion
es constante, del 2% por afio con 35 de cotizacion, dando lugar a coeficientes de edad
equivalentes de 1,02 a los 66 afios, 1,04 a los 67, etc.; mientras que los de la regla actuarial
serian de 1,0362 con 66 afios, 1,075con 67, etc. Asi pues, los coeficientes de edad son mas
beneficiosos para los individuos que los que tiene implicitos la legislacion actual. Dicho de
otra forma, la legislacion actual penaliza excesivamente la jubilacion anticipada y prima poco

el retraso en la edad de jubilacién respecto a lo actuarialmente justo™.

Si el tipo de interés fuera i=0%, el coeficiente disminuiria hasta la edad de referencia y
aumentaria después respecto a los valores del Cuadro 3.4 (tanto las penalizaciones como las

primas serian mayores). Por otra parte, si la edad base fuera superior a 65 afios, todos los

1> A conclusiones similares se llega en Devesa y Devesa (2008b).
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coeficientes de edad disminuirian con lo que la ventaja de la regla actuarial sobre el sistema

actual desapareceria en cierto intervalo central de edades de jubilacion (ver en el Grafico 3.2).

Gréfico 3.2.- Coeficientes de edad B(x;) e implicitos bajo la legislacion actual
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Fuente: elaboracion propia y tablas de mortalidad dindmicas del INE

Pese a que el objetivo del coeficiente de edad es el de la mejora de la equidad
intrageneracional, los resultados comparados con los coeficientes que aplica la legislacion
actual indican que se produciria un efecto colateral sobre el objetivo de sostenibilidad ya que
adoptar una regla actuarial, bajo el supuesto de comportamiento racional de los individuos,
supondria alterar la distribucion por edades de acceso a la jubilacion, que ya no quedaria tan
concentrada en los 65 afios. Al aumentar las jubilaciones a edades anteriores y posteriores, por
ser mas beneficiosas que bajo la legislacion actual, aumentaria la tasa de sustitucion media y
el gasto en pensiones. Dado que toda reforma debe ser compatible con el objetivo de
sostenibilidad financiera habria que compensar este efecto ajustando la tasa de sustitucién de

referencia ts(t,, xo, yo) de la férmula [3.6]. A ello se dedica el proximo epigrafe.

El calculo de los coeficientes de edad se podria realizar para periodos trimestrales o
mensuales, en lugar de anuales, como hacen muchos paises europeos. Por ejemplo, Alemania,
Portugal o Finlandia establecen primas mensuales (entre 0,4% y 1%) por retrasar la
jubilacion. Este sistema, ademas, deberia complementarse con las bonificaciones por edad de

acceso a la jubilacién para discapacitados y por razones de grupo o actividad especialmente
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penosa o peligrosa. Adicionalmente, habria que adoptar medidas que aumentaran la tasa de
empleo de la poblacion mayor de 55 afios: favorecer el cambio de actividad dentro de la
misma empresa a partir de cierta edad, eliminar la cotizacion y cobertura por desempleo a

partir de la edad minima de jubilacion, revisar las condiciones para la jubilacion parcial, etc.

Coeficiente de ajuste C(y;) o coeficiente contributivo. El tercer coeficiente en la formula

[3.6] de la tasa de sustitucion es C(y,) = 2. Establece una relacién proporcional entre la tasa

Yo

de sustitucion y los afios cotizados, es decir, a un individuo con el doble de afios cotizados se
le aplicara una tasa de sustitucion que también serd el doble, suponiendo igual el resto de
variables, algo que no ocurre bajo la legislacion actual en la que, por ejemplo, con 20 afios
cotizados se aplica una tasa de sustitucion del 65% mientras que con 40 afios es del 100%. El
factor contributivo, junto con la mejora en el calculo de la base reguladora, supone un avance
hacia una de las recomendaciones del Pacto de Toledo como es la de conseguir una mayor

proporcionalidad entre lo cotizado y lo percibido, es decir, una mayor equidad contributiva.

El calculo del coeficiente contributivo es el mas sencillo de los tres, una vez elegido el
pardmetro yy, es decir, los afios cotizados de referencia. Con los afios cotizados elegidos como
referencia, 0,=40, cada afio cotizado implica 0,025 puntos adicionales de coeficiente

contributivo, como se aprecia en el Cuadro 3.5.
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Cuadro 3.5.- Coeficientes contributivos C(y;)

Afos cotizados (y;) Coeficiente Afios cotizados (y;) Coeficiente

15 0,375 35 0,875
16 0,400 36 0,900
17 0,425 37 0,925
18 0,450 38 0,950
19 0,475 39 0,975
20 0,500 40 1,000
21 0,525 41 1,025
22 0,550 42 1,050
23 0,575 43 1,075
24 0,600 44 1,100
25 0,625 45 1,125
26 0,650 46 1,150
27 0,675 47 1,175
28 0,700 48 1,200
29 0,725 49 1,225
30 0,750 50 1,250
31 0,775 51 1,275
32 0,800 52 1,300
33 0,825 53 1,325
34 0,850 54 1,350

Fuente: elaboracion propia, y,=40 afios cotizados

Se observa como el coeficiente contributivo es proporcional a los afios cotizados. Con
20 afios cotizados le corresponde un coeficiente de 0,5 frente al 0,65 de la legislacion actual y
con 40 afios se eleva a 1, el doble que con 20, e igual que bajo el sistema actual porque es el
valor elegido como base (con el sistema actual, el 100% se alcanza con 35 afios cotizados). El
Gréafico 3.3 compara los coeficientes contributivos del Cuadro 3.5 con los que se aplican
actualmente, para un individuo que se jubila a los 65 afios de edad y que accede a la jubilacion
ordinaria. Como se puede apreciar, la legislacion actual favorece a los individuos que han
cotizado menos afios y no premia carreras de cotizacion por encima de 35 afios. Razonando al
revés, si se implantan estos coeficientes basados en una regla contributiva proporcional,
saldrian ganando los que cotizan mas de 40 afios (porque es la edad de referencia elegida) y

perdiendo los que cotizan durante menos arios.
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Grafico 3.3.- Coeficientes contributivos C(y;) e implicitos bajo la legislacién
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Fuente: elaboracion propia

Pese a que los coeficientes contributivos mejorarian la pension inicial en el caso de
carreras laborales de méas de 40 afios cotizados respecto al sistema actual, es discutible
concluir que ello afectara al comportamiento racional de acceso a la jubilacion de los
individuos, ya que estd mas determinado por cumplir la edad legal de 65 afios que por
conseguir un nimero concreto de afios cotizados. Entonces, para aproximar el efecto sobre el
gasto en pensiones de la implantacion de coeficientes contributivos, se podria mantener
constante la distribucion, por afios cotizados, de altas de jubilacion bajo la legislacion actual.
Si el efecto fuera de un aumento en el gasto en pensiones ello se compensaria ajustando a la
baja la tasa de sustitucion de referencia ts(ty, xo,y,) de la formula [3.6], asi se
compatibilizaria el objetivo de equidad contributiva que se pretende con el objetivo de

sostenibilidad financiera.

La aplicacion de los coeficientes contributivos se debe complementar con algunas
otras decisiones técnicas del sistema. Entre ellas esta la del nimero de afios cotizados minimo
para tener derecho a una pension contributiva, el tratamiento de fracciones de afios cotizados

y el tema de las bonificaciones de afios cotizados por actividades especialmente penosas.
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El nimero de afios minimos de cotizacidn esta actualmente en 15 y desde un punto de
vista de la equidad contributiva no tendria demasiado sentido aumentarlo®. En cuanto al
tratamiento de fracciones de afios cotizados, actualmente se asimilan a afio completo, lo que
se escapa de la regla proporcional que aqui se propone y, en este sentido, o bien habria que
redondear al afio entero por defecto o por exceso mas proximo o bien habria que permitir el
calculo del coeficiente contributivo para periodos mensuales o trimestrales. Por ultimo, las
actuales bonificaciones de afios cotizados por determinadas actividades son compatibles con
los coeficientes contributivos propuestos sin mas que sumarlos a los afios efectivamente

cotizados y determinar asi el coeficiente contributivo bonificado correspondiente.

Relacion equitativa entre tasas de sustitucion. El producto de los tres coeficientes de ajuste;
de esperanza de vida, de edad y contributivo; proporciona el coeficiente total por el que hay
que multiplicar la tasa de sustitucion de referencia para obtener la tasa de sustitucion para
cualquier individuo y periodo segun la formula [3.6]. Como la tasa de sustitucion de
referencia es una constante, el coeficiente total representa la relacion entre tasas de sustitucion
gue mantiene las tres formas de equidad planteadas. Esta relacion serd conocida de antemano
por los individuos cuando se implante esta reforma, ya que los pardmetros necesarios se
habran fijado previamente como fruto del consenso, y sélo habra que retocarla en funcién de
las nuevas tablas de mortalidad que se vayan conociendo, que afectaran al coeficiente de

esperanza de vida.

Con los datos y parametros de referencia del Cuadro 3.2, se ha elaborado el Cuadro
3.6 con el resultado del coeficiente total para el afio inicial 2009 (para el resto de afios bastaria
con multiplicar por el coeficiente de esperanza de vida correspondiente del Cuadro 3.3).

18 |_a existencia de un periodo minimo de cotizacién sélo se explica para evitar abusos, debido a que, al ser la
pension minima superior a la pensidn no contributiva, habria un incentivo en las personas con pocos recursos
para realizar alguna cotizacién y tener derecho a la pension minima, algo que no es tan facil si se exige un
periodo de cotizacion minimo. Esto, en Gltima instancia, es una decision de politica de cohesion social, no del
sistema contributivo de pensiones.
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Cuadro 3.6.- Coeficientes totales para el afio 2009 seguin edad de jubilacion y afios cotizados

61

15 0,33
16 0,35
17 0,37
18 0,40
19 0,42
20 0,44
21 0,46
22 048
23 051
24 0,53
25 0,55
26 0,57
27 0,59
28 0,62
29 0,64
30 0,66
31 0,68
32 0,70
33 0,73
34 0,75
35 0,77
36 0,79
37 081
38 0,84
39 0,86
40 0,38
41 0,90
42 092
43 0,95
44 0,97
45 0,99
46 1,01
47 1,03
48 1,06
49 1,08
50 1,10
51 1,12
52 1,14
53 1,17
54 1,19

Fuente

62
0,34
0,36
0,39
0,41
0,43
0,45
0,48
0,50
0,52
0,54
0,57
0,59
0,61
0,63
0,66
0,68
0,70
0,73
0,75
0,77
0,79
0,82
0,84
0,86
0,88
0,91
0,93
0,95
0,97
1,00
1,02
1,04
1,07
1,09
1,11
1,13
1,16
1,18
1,20
1,22

63
0,35
0,37
0,40
0,42
0,44
0,47
0,49
0,51
0,54
0,56
0,58
0,61
0,63
0,65
0,68
0,70
0,73
0,75
0,77
0,80
0,82
0,84
0,87
0,89
0,91
0,94
0,96
0,98
1,01
1,03
1,05
1,08
1,10
1,12
1,15
1,17
1,19
1,22
1,24
1,26

64
0,36
0,39
0,41
0,43
0,46
0,48
0,51
0,53
0,56
0,58
0,60
0,63
0,65
0,68
0,70
0,72
0,75
0,77
0,80
0,82
0,85
0,87
0,89
0,92
0,94
0,97
0,99
1,01
1,04
1,06
1,09
1,11
1,14
1,16
1,18
1,21
1,23
1,26
1,28
1,30

65
0,38
0,40
0,43
0,45
0,48
0,50
0,53
0,55
0,58
0,60
0,63
0,65
0,68
0,70
0,73
0,75
0,78
0,80
0,83
0,85
0,88
0,90
0,93
0,95
0,98
1,00
1,03
1,05
1,08
1,10
1,13
1,15
1,18
1,20
1,23
1,25
1,28
1,30
1,33
1,35

66
0,39
0,41
0,44
0,47
0,49
0,52
0,54
0,57
0,60
0,62
0,65
0,67
0,70
0,73
0,75
0,78
0,80
0,83
0,85
0,88
0,91
0,93
0,96
0,98
1,01
1,04
1,06
1,09
1,11
1,14
1,17
1,19
1,22
1,24
1,27
1,30
1,32
1,35
1,37
1,40

67
0,40
0,43
0,46
0,48
0,51
0,54
0,56
0,59
0,62
0,64
0,67
0,70
0,73
0,75
0,78
0,81
0,83
0,86
0,89
0,91
0,94
0,97
0,99
1,02
1,05
1,07
1,10
1,13
1,16
1,18
1,21
1,24
1,26
1,29
1,32
1,34
1,37
1,40
1,42
1,45

68
0,42
0,45
0,47
0,50
0,53
0,56
0,59
0,61
0,64
0,67
0,70
0,73
0,75
0,78
0,81
0,84
0,87
0,89
0,92
0,95
0,98
1,01
1,03
1,06
1,09
1,12
1,14
1,17
1,20
1,23
1,26
1,28
1,31
1,34
1,37
1,40
1,42
1,45
1,48
1,51

69
0,44
0,47
0,49
0,52
0,55
0,58
0,61
0,64
0,67
0,70
0,73
0,76
0,78
0,81
0,84
0,87
0,90
0,93
0,96
0,99
1,02
1,05
1,08
1,10
1,13
1,16
1,19
1,22
1,25
1,28
1,31
1,34
1,37
1,40
1,42
1,45
1,48
1,51
1,54
1,57

70
0,45
0,48
0,52
0,55
0,58
0,61
0,64
0,67
0,70
0,73
0,76
0,79
0,82
0,85
0,88
0,91
0,94
0,97
1,00
1,03
1,06
1,09
1,12
1,15
1,18
1,21
1,24
1,27
1,30
1,33
1,36
1,39
1,42
1,45
1,48
1,51
1,55
1,58
1,61
1,64

71
0,47
0,51
0,54
0,57
0,60
0,63
0,66
0,70
0,73
0,76
0,79
0,82
0,85
0,89
0,92
0,95
0,98
1,01
1,04
1,08
1,11
1,14
1,17
1,20
1,23
1,26
1,30
1,33
1,36
1,39
1,42
1,45
1,49
1,52
1,55
1,58
1,61
1,64
1,68
1,71

72
0,50
0,53
0,56
0,60
0,63
0,66
0,69
0,73
0,76
0,79
0,83
0,86
0,89
0,93
0,96
0,99
1,03
1,06
1,09
1,12
1,16
1,19
1,22
1,26
1,29
1,32
1,36
1,39
1,42
1,46
1,49
1,52
1,55
1,59
1,62
1,65
1,69
1,72
1,75
1,79

73
0,52
0,55
0,59
0,62
0,66
0,69
0,73
0,76
0,80
0,83
0,87
0,90
0,94
0,97
1,00
1,04
1,07
1,11
1,14
1,18
1,21
1,25
1,28
1,32
1,35
1,39
1,42
1,46
1,49
1,52
1,56
1,59
1,63
1,66
1,70
1,73
1,77
1,80
1,84
1,87

74
0,55
0,58
0,62
0,65
0,69
0,73
0,76
0,80
0,84
0,87
0,91
0,95
0,98
1,02
1,05
1,09
1,13
1,16
1,20
1,24
1,27
1,31
1,35
1,38
1,42
1,46
1,49
1,53
1,56
1,60
1,64
1,67
1,71
1,75
1,78
1,82
1,86
1,89
1,93
1,96

75
0,57
0,61
0,65
0,69
0,73
0,76
0,80
0,84
0,88
0,92
0,96
0,99
1,03
1,07
1,11
1,15
1,19
1,22
1,26
1,30
1,34
1,38
1,42
1,45
1,49
1,53
1,57
1,61
1,64
1,68
1,72
1,76
1,80
1,84
1,87
1,91
1,95
1,99
2,03
2,07

76
0,60
0,64
0,69
0,73
0,77
0,81
0,85
0,89
0,93
0,97
1,01
1,05
1,09
1,13
1,17
1,21
1,25
1,29
1,33
1,37
1,41
1,45
1,49
1,53
1,57
1,61
1,65
1,69
1,73
1,77
1,81
1,85
1,89
1,93
1,97
2,02
2,06
2,10
2,14
2,18

7
0,64
0,68
0,72
0,77
0,81
0,85
0,89
0,94
0,98
1,02
1,06
1,11
1,15
1,19
1,23
1,28
1,32
1,36
1,40
1,45
1,49
1,53
1,57
1,62
1,66
1,70
1,74
1,79
1,83
1,87
1,92
1,96
2,00
2,04
2,09
2,13
2,17
2,21
2,26
2,30

78
0,68
0,72
0,77
0,81
0,86
0,90
0,95
0,99
1,04
1,08
1,13
1,17
1,22
1,26
1,31
1,35
1,40
1,44
1,49
1,53
1,58
1,62
1,67
1,71
1,76
1,80
1,85
1,89
1,94
1,98
2,03
2,07
2,12
2,16
2,21
2,25
2,30
2,34
2,39
2,43

79
0,72
0,76
0,81
0,86
0,91
0,95
1,00
1,05
1,10
1,15
1,19
1,24
1,29
1,34
1,38
1,43
1,48
1,53
1,58
1,62
1,67
1,72
1,77
1,81
1,86
1,91
1,96
2,00
2,05
2,10
2,15
2,20
2,24
2,29
2,34
2,39
2,43
2,48
2,53
2,58

: elaboracion propia a partir de las tablas de mortalidad dinamicas del INE, t,=2009, x,=65, y,=40, i=2%

La relacion entre tasas de sustitucion con la nueva formula se obtiene a partir de los

coeficientes totales del Cuadro 3.6 porque son proporcionales al coeficiente total. Se

representa en el Gréafico 3.4, mientras que en el 3.5 aparece la relacién que se desprende de la

legislacion actual (sin circunstancias especiales).
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Graéfico 3.4.- Relacion entre tasas de sustitucion segun edad de jubilacion y afios

cotizados con la nueva formula

Afios cotizados

Edad de jubilacion

Gréfico 3.5.- Relacion entre tasas de sustitucion segun edad de jubilacion y afios

cotizados con la legislacion actual

P —

30

> 40 45
50

Anos cotizados

Edad de jubilacion

Fuente: Elaboracién propia
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La comparacién entre los Graficos 3.4 y 3.5 demuestra la mayor coherencia de la
formula propuesta, al no observarse saltos bruscos ni tramos constantes en funcién de la edad
0 afios cotizados. La forma del Grafico 3.4 no depende, en lo mas esencial, de la tasa de
sustitucion de referencia, ts(ty, xo, Vo), ni del resto de parametros de la formula; aunque si
tendran influencia en el nivel de la tasa de sustitucion, en su pendiente respecto a los afios

cotizados y en su convexidad respecto a la edad de jubilacion.

4.- Calibracion de la tasa de sustitucion de referencia mediante la MCVL2008

atendiendo al objetivo de sostenibilidad financiera

Planteamiento. Tras la obtencion de los coeficientes de esperanza de vida, de edad y
contributivo en el anterior epigrafe, el Unico parametro que falta por conocer para determinar
la tasa de sustitucion de cualquier individuo es la tasa de sustitucion del individuo de
referencia, ts(ty, xo,yo). Su valor, que no afecta a los objetivos de equidad ya logrados
mediante los coeficientes de la formula [3.6], se debe calibrar atendiendo al segundo de los

objetivos planteados: la sostenibilidad financiera del sistema'’.

Una primera manera de calcular la tasa de sustitucion de referencia es mediante el
criterio de mantener constante el gasto en pensiones de jubilacion en el afio inicial de la
reforma, respecto al gasto que se hubiera producido con la normativa actual. Dado que la
reforma solo afecta a las nuevas pensiones, este primer criterio se puede definir de la siguiente

manera:

Criterio de neutralidad financiera: Elegir una tasa de sustitucion de
referencia que el primer afo de la implantacion suponga el mismo

gasto en nuevas pensiones que bajo el sistema actual.

La neutralidad en el gasto en nuevas pensiones de jubilacion se entiende en términos
agregados ya que individualmente unos jubilados saldran ganando y otros perdiendo, como un
juego de suma cero. Ademas, es importante dejar claro que ello sélo sera asi el primer afio ya

que el efecto de los coeficientes de esperanza de vida serd, en los afios posteriores, el de una

7 La sostenibilidad financiera no depende tnicamente de la tasa de sustitucién. Por el lado de los gastos, éstos se
podrian minorar con medidas de mejora de la gestién, lucha contra el fraude en la percepcion de prestaciones,
cambios en el calculo de la base reguladora, cambios normativos en las jubilaciones parciales, etc. Por la parte de
ingresos, existen medidas favorecedoras como el aumento de la tasa de empleo (sobre todo en la poblacion
mayor), la bisqueda de mayor eficiencia en la politica de bonificaciones a las cotizaciones sociales, la lucha
contra el fraude en las cotizaciones, la financiacion de los complementos a minimo con impuestos, la gestién del
fondo de reserva, etc.
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pension inicial inferior a la que hubiera resultado del sistema actual, al tener en cuenta la
evolucion creciente de la esperanza de vida. Ello no significa una pension inicial menor que la
del afio anterior, ni en términos nominales ni en términos reales, debido a que el efecto

deslizamiento de los salarios se traslada en forma de base reguladora creciente en el tiempo.

Otra opcidén para determinar la tasa de sustitucion de referencia es seguir la idea de
Samuelson, segun la cual un sistema de pensiones es financieramente sostenible a largo plazo
si el Tanto Interno de Rendimiento (TIR) del flujo de cotizaciones y pensiones para cada
individuo iguala la tasa de crecimiento de la poblacion mas la tasa de crecimiento de los
salarios (Samuelson, 1958), suma que en términos macroeconémicos se aproxima a la tasa de

crecimiento del PIB. Este segundo criterio se enuncia de la siguiente manera:

Criterio del TIR: Elegir una tasa de sustitucion de referencia que
iguale el TIR del flujo de cotizaciones y pensiones del individuo de

referencia al crecimiento del PIB a largo plazo.

Este principio implica un refuerzo de la equidad contributiva a nivel del individuo de
referencia que, gracias a la equidad interindividual garantizada mediante los coeficientes de la
formula [3.6], se extenderia automaticamente a todos los individuos. Si el sistema estuviera,
en este sentido, en equilibrio a nivel individual, a nivel agregado se encontraria en equilibrio
estructural, aunque podria presentar desequilibrios coyunturales derivados de la forma de la
piramide de poblacion (distintos tamafios de las cohortes) que se subsanarian con un fondo de
capital de tamafio adecuado, que nivelara los superavits de unos periodos y los déficits de

otros, y con politicas demogréaficas apropiadas (natalidad e inmigracion).

Dado que el sistema actual, como se vera mas adelante, tiene un TIR implicito
superior al crecimiento del PIB a largo plazo®, el sistema se encuentra en desequilibrio a
nivel individual y, por tanto, existe desequilibrio estructural a nivel agregado. En
consecuencia, el criterio del TIR implicaria reduccion del gasto en pensiones respecto al
sistema actual desde el primer afio de la reforma para reequilibrar cotizaciones y pensiones y
seria politicamente mas problematico de llevar a cabo.

18 El desequilibrio financiero-actuarial del actual sistema de pensiones se ha puesto de manifiesto utilizando
distintas metodologias de calculo del TIR. Ver, por ejemplo, Monasterio et al. (1996), Bandrés y Cuenca (1998),
Gil y Lopez-Casasnovas (1999), Jimeno y Licandro (1999), Devesa et al. (2002), Devesa y Devesa (2008a),
Fernandez y Herce (2009). Por otro lado, Bravo (1996) desarrolla los elementos demograficos, econdmicos y las
reglas que influyen en el TIR.
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Asi pues, frente al mantenimiento del sistema actual que supondria una continuacién
de la tendencia al desequilibrio financiero a nivel individual por no tener en cuenta el aumento
en la esperanza de vida, se propone la implantacion de la nueva formula para la tasa de
sustitucion con dos niveles alternativos de profundidad. EI primero, llamado criterio de
neutralidad financiera, supondria frenar esta tendencia, manteniéndose el desequilibrio
financiero individual del afio base considerado. El segundo, el criterio del TIR, implicaria
corregir también ese desequilibrio de partida. A continuacion, se calcula el valor aproximado
que deberia tener la tasa de sustitucion de referencia bajo ambos criterios, adoptando ciertos
supuestos y utilizando la MCVL2008.

Calculo de la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad financiera. El
objetivo es asignar una tasa de sustitucion al individuo de referencia de manera que, al aplicar
la formula [3.6] para obtener el resto de tasas de sustitucion, se obtenga para el afio inicial la

misma pension media para las nuevas jubilaciones que la obtenida bajo el sistema actual.

Para ello se trabaja con una base de datos de altas de jubilacion extraida de la
MCVL2008 y se realiza el supuesto clave de que también hubieran accedido a la jubilacion en
ese afio, en caso de haberse implantado la reforma de célculo de la tasa de sustitucion. Este
supuesto simplifica el analisis pero es discutible porque en la medida que la nueva formula
supone ventajas para los que se jubilan a una edad distinta a los 65 afios respecto a la
legislacion actual, es previsible que los individuos adapten su decision de retiro a las nuevas
circunstancias y no se concentre tanto la jubilacién a la edad legal de 65 afios. Por este
motivo, la neutralidad financiera que se persigue estd sujeta a que se mantenga el
comportamiento de retiro de los individuos observado en la MCVL2008. Adicionalmente, no
se incorporan cambios al célculo de la base reguladora, por lo que este elemento se toma
directamente de la MCVL2008.

La base de datos de altas de jubilacion en 2008 se ha construido a partir del fichero de
pensiones contributivas de la MCVL2008, imponiendo el filtro de que la fecha de efectos
econdémicos sea el afio 2008, pero sin incluir las que provienen de incapacidad, las del SOVI
ni las que son cambios de parcial a completa (si que se incluyen las jubilaciones parciales
nuevas). Se eliminan también los registros incompletos y aquellas pensiones cuyo importe
esta condicionado por la concurrencia con otras pensiones del sistema ya que distorsionaria

parte de los resultados que se van a obtener. El resultado de este proceso es una base de datos
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que incluye 9.289 altas de pensiones de jubilacion de 2008. Sus caracteristicas principales se

recogen en el Cuadro 4.1%°,

Cuadro 4.1.- Principales caracteristicas de la base de datos de altas de jubilacion

en 2008

Numero de Base Tasa de Afios Pension Edad

registros reguladora  sustitucién cotizados mensual  jubilacién
Todos 9.289 1.226,53 83,94% 35,28 1.083,75 63,68
Rég. general 6.443 1.453,44 83,77% 36,97 1.259,43 63,10
Auténomos 2.003 725,00 85,35% 31,80 687,63 65,42
Hombres  6.470 1.362,12 89,22% 38,73 1.217,47 63,58
Muijeres 2.819 915,34 71,82% 27,38 776,83 63,91

Fuente: elaboracion propia a partir de la MCVL2008

En el Cuadro 4.1 se comprueba que la edad media de acceso a la jubilacion de las
nuevas altas en 2008 esté por debajo de la edad legal: 63,68 frente a 65 afios, con diferencias
por regimenes (menor en el régimen general que en el de autonomos) y sin diferencias
significativas por sexos. Sin embargo, si se observan claros contrastes entre sexos en las otras
variables, lo que es un reflejo més de las diferencias existentes en el mercado laboral
(mayores salarios y tasa de empleo en hombres que en mujeres), concretandose en una base
reguladora media un 33% inferior en las mujeres que en los hombres, un 29% inferior en afios
cotizados y, en definitiva, una pension media mensual un 36% inferior. También se observan
importantes diferencias por regimenes como consecuencia de las distintas normas de
cotizacion que, al permitir la eleccién de la base de cotizacion a los autbnomos, provoca que
sean mayoria los que se decantan por la base minima y asi resulte una base reguladora y una
pensién mensual mucho menor que en el Régimen General: 50% menor la base reguladora y

45% menor la pension media.

El ejercicio que se realiza a continuacion trata de determinar la tasa de sustitucion de
referencia para replicar el importe de la pension media (1.083,75) pero utilizando la nueva
formula [3.6] para calcular la tasa de sustitucion de cada individuo, aunque adaptandola para
abarcar situaciones especiales de la normativa actual (jubilaciones parciales, especiales a los
64 afios, convenios internacionales, etc.). Ello supondra neutralidad financiera de la reforma,

que es el objetivo adicional que se persigue. El céalculo de la pension mensual total de cada

19 En anteriores trabajos de los autores se ha construido también una segunda base de datos mas reducida, tras
eliminar situaciones transitorias (jubilacion anticipada a los 60 afios por tener la condicion de mutualista,
jubilacion con menos de 15 afios cotizados efectivos y jubilaciones parciales con menos de 61 afios y entre 61 y
64 afios con menos de 30 afios cotizados), pero los resultados obtenidos son similares.
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nueva alta de jubilacion de esta base de datos se realiza aplicando sobre la base reguladora
informada en la propia MCVL2008, la tasa de sustitucion de cada individuo obtenida con la
formula [3.6], en la que la tasa de sustitucidn de referencia es la incognita y el producto de los
tres coeficientes o coeficiente total es el correspondiente del Cuadro 3.6 , segun edad y afios
cotizados, y con el tope de la pension maxima.

En este calculo se tienen en cuenta también las jubilaciones especiales a los 64 afios (a
las que se aumenta la edad a 65 afios), las jubilaciones parciales, la prorrata de convenio
internacional y los posibles complementos, incluido el de minimos®. Estos datos, referidos a
cada nuevo jubilado, son informados en la MCVL2008. La tasa de sustitucion de referencia
que se obtiene es la que provoca que la pension media obtenida con la formula [3.6] sea igual

a la que se obtiene con el sistema actual de calculo y que aparece en el Cuadro 4.1.

El resultado obtenido para este parametro clave y el efecto sobre qué individuos ganan
y pierden con la reforma si se hubiera implantado en 2008, se resume en el Cuadro 4.2. Se
llega a la conclusion de que la tasa de sustitucion del individuo de referencia (40 afios
cotizados y 65 afos de edad) que mantiene la neutralidad financiera en 2008 es de 0,9575.
Este valor es el que faltaba en la formula [3.6], ts(t,, xo, ¥o) = 0,9575, para generar la tasa
de sustitucion de cualquier alta de jubilacion, tanto en el afio base, multiplicandolo por el
coeficiente total (Cuadro 3.6) segun la edad de jubilacién y los afios cotizados, como en afios
posteriores, multiplicAndolo ademas por el coeficiente de esperanza de vida (Cuadro 3.3)

segun el afio de la jubilacion.

La comparacion entre la férmula actual y la nueva bajo el criterio de neutralidad
financiera implica un juego de suma cero en el que unos ganan y otros pierden. EI Cuadro 4.2
presenta el resultado de la comparativa total y segun distintos colectivos entre ambos sistemas
en 2008, con ts(ty, X, ¥o) = 0,9575. En total, se observa que son algo mas numerosos los
que pierden que los que ganan mientras que 1 de cada 5 se quedaria igual (por percibir
pensiones maximas o minimas bajo ambos sistemas, fundamentalmente). Logicamente, la
cuantia media de los que pierden debe ser algo menor que la de los que ganan para que la

pension media total sea la misma bajo ambos sistemas.

% El tipo de complemento a minimos que se aplica es el que aparece informado en la MCVL2008 por el importe
necesario para alcanzar dicho minimo. Puede que tras aplicar la nueva formula algunos otros individuos pasaran
a tener derecho a la pensién minima, pero al ser imposible saberlo se ha dejado la pension obtenida sin este
complemento.
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Cuadro 4.2.- Tasa de sustitucion del individuo de referencia (40 afios cotizados y

65 afios de edad) bajo el criterio de neutralidad financiera y resultados

adicionales

Tasa de sustitucion de referencia 0,9575

% de individuos que obtienen una pension mayor, igual o0 menor con la
nueva férmula

Mayor pension Igual pension Menor pension
Todos 36,1% 21,6% 42,2%
Régimen general 43,9% 14,9% 41,3%
Auténomos 21,1% 28,5% 50,5%
Hombres 44,5% 14,0% 41,5%
Mujeres 17,1% 39,0% 43,8%
Edad < 65 afios 50,9% 14,3% 34,8%
Edad = 65 afios 24,0% 27,1% 48,9%
Edad > 65 afios 24,8% 30,9% 44,3%
Afios cotizados < 40 9,6% 30,7% 59,7%
Afos cotizados >= 40 75,0% 8,4% 16,6%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la MCVL 2008

Por colectivos, el que tendria pensiones mejores con la nueva férmula es el de los que
han cotizado mas de 40 afios (3 de cada 4 conseguirian una mayor pension). Como
consecuencia, al tener carreras laborales mas largas, los hombres y los del Régimen General
saldrian mas beneficiados que las mujeres (s6lo una de cada seis de éstas obtendria mayor
pension que antes) y los autdnomos (la mitad de ellos veria disminuir su pension). Por edades,
la mitad de los que se jubilan con menos de 65 afios tendria mayor pension. Curiosamente, los
gue se jubilan con mas de 65 afios, que deberia ser otro colectivo que saliera beneficiado en
teoria, tiene mas perdedores que ganadores; lo cual se debe a que los afios cotizados son
menores que la media al haber una parte relevante de ellos que se jubila tras los 65 afios
precisamente para alcanzar la carrera laboral minima de 15 afios y asi tener derecho a una
pension contributiva (un 10% de este colectivo cotiza los 15 afios minimos, porcentaje que se

reduce al 2% en el caso de jubilaciones a edades menores o iguales a 65 afios).

El Cuadro 4.3 es el resultado de multiplicar el coeficiente total para el afio 2009
(Cuadro 3.6) por la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad financiera
obtenida a partir de la MCVL2008, en concreto, por ts(ty, x9, Yo) = 0,9575. Es el cuadro de
tasas de sustitucion con la nueva férmula y que, adicionalmente, hubiera dado lugar a una
pension media en 2008 igual que la del sistema actual. En €l aparecen sombreados los datos
correspondientes a situaciones que darian lugar a una tasa de sustitucion mayor que con la

legislacion actual bajo circunstancias ordinarias. Es interesante observar que, en general,
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saldrian ganando los que cotizan més afios y/o se jubilan a edades distintas a los 65 afios. Se
observa también que el sombreado no es uniforme en ciertos casos, lo que es consecuencia de

las incoherencias de la legislacion actual puestas de manifiesto en el epigrafe 3.

Cuadro 4.3.- Tasas de sustitucion para el afio 2009 seguin edad de jubilacién y afios cotizados.

Criterio de neutralidad financiera

61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
15 0,32 033 034 035 0,36 037 039 040 042 044 045 047 050 052 055 058 061 0,65 0,69
16 034 035 036 037 0,38 0,40 041 043 045 046 048 051 053 056 059 062 065 069 0,73
17 0,36 037 0,38 039 0,41 042 044 045 047 049 051 054 056 059 062 066 069 073 0,78
18 o038 039 040 042 043 045 046 048 050 052 054 057 060 063 066 069 0,73 0,78 0,82
19 o040 041 043 044 0,45 047 04 051 053 05 058 060 063 066 0,70 0,73 0,77 082 0,87
20 042 043 045 046 0,48 050 o051 053 056 058 o061 063 066 070 0,73 0,77 081 086 091
21 044 046 047 049 050 052 054 056 058 061 064 066 070 073 0,77 081 08 091 0,96
22 046 048 049 0,51 0,53 055 057 059 061 064 067 070 073 0,77 081 085 09 09 1,01
23 048 050 052 0,53 0,55 057 059 o061 064 067 0570 073 076 080 084 089 094 099 1,05
24 051 052 054 056 0,57 oe60 062 064 067 0,70 073 076 080 084 08 093 098 103 1,10
25 053 054 056 058 060 062 064 067 070 0,73 0,76 079 083 087 092 09 102 1,08 1,14
26 055 056 0,58 0,60 0,62 oe4 067 070 072 075 079 082 08 091 09 100 106 1,12 1,19
27 057 059 060 0,62 0,65 o67 069 072 075 0,78 082 08 09 094 09 1,04 110 1,16 1,23
28 059 061 063 065 067 069 072 075 078 081 08 08 093 098 1,03 108 1,14 1,21 1,28
29 o061 063 065 0,67 0,69 072 075 078 081 08 08 092 09 101 106 1,12 1,18 1,25 1,33
30 063 065 067 0,69 0,72 0,74 0,77 080 084 087 091 09 100 1,04 1,10 1,16 1,22 129 1,37
31 065 067 069 0,72 0,74 o077 08 083 08 09 094 09 103 108 1,14 120 126 134 142
32 067 069 0,72 0,74 0,77 079 08 08 08 093 097 101 106 1,11 1,17 1,23 1,30 1,38 146
33 070 0,72 0,74 0,76 0,79 08 08 088 092 09 1,00 104 109 1,15 1,21 1,27 134 142 1,51
34 0,72 0,74 0,76 0,79 0,81 08 087 091 09 109 103 108 1,13 1,18 1,25 1,31 139 147 1,55
3% 074 o076 0,78 08L 08 087 09 09 097 1,02 1,06 1,11 1,16 1,22 128 135 143 1,51 1,60
36 076 0,78 081 0,83 0,86 08 093 09 100 1,04 109 114 119 1,25 132 139 1,47 155 1,65
37 0,78 080 0,83 086 0,89 092 09 09 103 1,07 1,12 1,17 123 129 135 143 151 160 1,69
38 08 08 08 08 091 09 09 102 106 1,10 1,15 120 1,26 1,32 1,39 147 155 164 1,74
39 082 08 087 090 0,93 097 100 104 109 1,13 1,18 1,23 129 136 143 150 159 168 1,78
40 o084 087 0% 093 0975 099 1,03 1,07 1,11 1,16 1,21 127 133 139 146 154 163 1,72 1,83
41 o086 089 092 095 0,98 1,02 1,06 1,10 1,14 1,19 1,24 130 136 143 150 158 1,67 1,77 1,87
42 088 091 09 097 101 104 1,08 1,12 1,17 1,22 1,27 1,33 139 146 154 162 1,71 181 1,92
43 091 093 09 0,99 1,03 1,07 1,11 1,15 120 1,25 1,30 136 143 150 157 166 1,75 185 1,97
44 093 09 099 1,02 1,05 1,09 1,13 1,18 1,22 128 133 139 146 153 161 1,70 1,79 19 2,01
45 095 098 1,01 1,04 1,08 1,12 1,16 120 125 131 1,36 1,42 149 157 165 1,74 1,83 194 2,06
46 097 1,00 1,03 1,06 1,10 1,14 1,18 1,23 1,28 133 139 146 153 160 168 1,78 187 198 2,10
47 099 1,02 1,05 1,09 1,13 1,17 1,21 1,26 131 136 142 1,49 156 164 1,72 181 192 203 215
48 1,01 1,04 1,08 1,11 1,15 1,19 1,24 1,28 134 139 145 1,52 159 167 1,76 18 196 2,07 2,19
49 103 106 1,00 1,13 1,17 1,22 126 131 136 142 1,48 1555 163 1,71 1,79 1,89 2,00 211 2,24
50 1,05 1,09 1,12 1,16 1,20 1,24 129 134 139 145 151 158 166 1,74 183 193 204 216 2,29
51 1,07 1,11 1,14 1,18 1,22 1,27 131 136 142 148 154 161 169 1,78 187 197 208 220 233
52 1,10 1,13 1,16 120 1,24 129 134 139 145 151 157 165 1,73 1,81 1,90 201 2,12 2,24 238
53 1,12 1,15 1,19 1,23 1,27 1,31 136 1,42 148 154 160 168 1,76 185 194 205 216 229 242
54 1,14 1,17 1,21 1,25 1,29 1,34 139 1,44 150 157 163 1,71 1,79 188 198 2,08 220 2,33 247
Fuente: Elaboracion propia con las tablas de mortalidad dindmicas del INE, t,=2009, x,=65 afos, y,=40 afios, i=2%, ts(ty, xo,¥o) = 0,9575

El colectivo que méas perderia con esta reforma (o el que mas gana con el sistema
actual) es, en téerminos absolutos, el que se jubila con 65 afios de edad y 25 afios cotizados, 20
puntos menos de tasa de sustitucion (60% frente al 80% del sistema actual). Dada la magnitud

de las ganancias y pérdidas en algunos casos, seria necesario implantar un periodo transitorio.
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Célculo de la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio del TIR. El calculo de la tasa
de sustitucion de referencia se enfoca ahora bajo el criterio de lograr el equilibrio financiero-
actuarial entre cotizaciones y pensiones para el individuo que se jubila con los pardmetros de
referencia, de manera que el TIR de la relacion de equilibrio sea igual al crecimiento del PIB
de la Economia a largo plazo. Este criterio incorpora un tipo de equidad para el individuo base
que se ampliaria automaticamente al resto de individuos, dado que la nueva formula de
calculo de la tasa de sustitucion es equitativa entre individuos. Ademas, daria lugar a un
sistema sostenible financieramente o en equilibrio estructural, en términos de Samuelson, al
remunerar las cotizaciones con un TIR igual al crecimiento de la Economia a largo plazo. El
planteamiento teorico de la formula de equilibrio financiero-actuarial para el individuo de

referencia en términos anuales es el siguiente:

65 w k-1
: 65— _ : k—65 : 65—k
Z c:BG-(1+ipp)>™ = Z tso - BR- (1 +ipc)* "> (1 + ipsp) | | pj [4.1]
Valor actual de las cotizaciones Valor actual actuarial de las pensiones

En la formula [4.1] el equilibrio se plantea en el momento de la jubilacion por lo que
las cotizaciones son ciertas y las pensiones, excepto la del afio de jubilacion, son esperadas.
La dltima cotizacion y la primera pension corresponde al afio de jubilacion (hay
solapamiento). Los flujos de cotizaciones y pensiones son anuales y prepagables. Las
probabilidades de supervivencia, p;, representan la probabilidad de que un individuo de edad j
alcance la edad j+1, siendo w la Ultima edad en la tabla de mortalidad. Como la renta es

prepagable, la probabilidad de cobrar la primera pension es pgs=1.

Esta formula se aplica al individuo base (65 afios de edad y 40 afios cotizados) para
calcular la tasa de sustitucion de referencia, ts, = ts(ty, xo,V,). Su valor dependera del
historial de bases de cotizacion y del resto de parametros. El historial de cotizacion se podria
generar de forma virtual, a partir de ciertas hipotesis, pero hemos optado por construirlo a
partir de datos reales de los ficheros de cotizaciones de la MCVL2008, pese a sus posibles

errores y/o defectos?’. Asi, el historial laboral y el resto de parametros son los siguientes:

a. Bases de cotizacion anuales (BC)): se trabaja con las altas de jubilacion en 2008 que
tienen 65 afios de edad y 40 afios cotizados en la MCVL2008 (206 individuos). Para

ellos, se toma el historial de bases de cotizacion de los ficheros de cotizaciones de la

21 La MCVL sblo ofrece informacion sobre bases de cotizacion desde el afio 1981 y, ademés, la calidad de los
datos disminuye a medida que nos alejamos en el tiempo.

33



MCVL2008 desde 1981 hasta 2008 (maximo 28 afios con cotizaciones informadas). El
historial se completa hacia atras en el tiempo hasta alcanzar 40 afios cotizados efectivos,
segun los dias cotizados equivalentes a tiempo completo o suponiendo afios completos
si falta también informacion sobre los dias cotizados; y aplicando incrementos salariales
de la serie de Garcia Ruiz (2000). Todas las bases se calculan en términos reales con el
IPC del INE (desde 1956) o de Garcia Ruiz (2000) (hasta 1955).

. Tipo de cotizacién (c): el dato base es el 18%, que es el resultado aproximado de
repartir el tipo de cotizacion de contingencias comunes del Régimen General por el peso
que tienen las pensiones de jubilacién sobre el total de pensiones contributivas. Sobre

este dato se realizara analisis de sensibilidad?®.

. Crecimiento del PIB de la Economia a largo plazo (ip;z) 0 TIR de equilibrio: el dato

base es el 3% real. Sobre este dato se realizara analisis de sensibilidad®.
. Base reguladora: la que aparece en la MCVL2008.
. IPC futuro: 2%. Coincide con el incremento futuro de todas las pensiones.

Importe de las pensiones: la pension inicial es el producto de la tasa de sustitucion de
referencia, que es la incognita de la formula, y la base reguladora. El dato anual de 2008
tiene en cuenta las pagas extra, el mes de efectos econdmicos de la pension que informa
la MCVL2008 y los limites de pensiones minimas y méximas. A partir de 2009

corresponden ya a afio completo y se pasan a términos reales.

g. Probabilidades de supervivencia: las del INE (2010) segln sexo.

Los resultados para la tasa de sustitucion de referencia que mantienen el equilibrio

financiero actuarial de férmula [4.1] con los datos anteriores y con algunos alternativos para

observar su sensibilidad se presentan en el Cuadro 4.4.

22 Un célculo més exacto del tipo de cotizacién para la contingencia de jubilacién deberia contemplar otras
prestaciones contributivas, eliminar las pensiones minimas financiadas con transferencias del Estado, tener en
cuenta el tipo de cotizacion de otros regimenes, etc.

%% Es aproximadamente igual al crecimiento interanual del PIB a precios constantes (3,08%) en el periodo 1971-
2006, segun la Contabilidad Nacional de Espafia del INE. La serie de Maluguer de Motes para 1850-2000 arroja
un crecimiento real medio de 2,4% (Maluquer de Motes, 2009). Por otra parte, la proyeccion del 2009 Ageing
Report sitla el crecimiento medio del PIB potencial en el 1,9% real en el periodo 2007-2060 (Comision Europea
y Comité de Politica Econémica, 2009).
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Cuadro 4.4.- Tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio del TIR

Parametros Tasa de sustitucion de referencia
c=18% inig=3% 0,6565
c=18% ipg=2,5% 0,5612
c=15% ipig=3% 0,5393
c=15% ipi5=2,5% 0,4598

Fuente: Elaboracién propia con datos de la MCVL2008 y del INE

Asi pues, el porcentaje sobre la base reguladora a aplicar al individuo de referencia
deberia ser del 65,66% para que el TIR del sistema se situara en el nivel sostenible del 3%.
Con la tasa de sustitucion actual del 100% para la muestra de 206 individuos, la TIR seria del
4,31%%. Si este dato se asimilara al TIR medio de todos los individuos que perciben una
pension de jubilacién®, estarfa indicando que el actual sistema de pensiones de jubilacién
espafol so6lo es viable a largo plazo si la Economia experimenta crecimientos econémicos
sostenibles por encima del 4% real anual. Por otra parte, con las tablas de mortalidad estaticas
del INE de 1991 para ambos sexos y manteniendo el resto de la metodologia, el TIR para la
muestra de 206 individuos hubiera sido del 3,78%. Es decir, el TIR es creciente en el tiempo
como consecuencia de que el aumento en la esperanza de vida no se tiene en cuenta en el
calculo de la pension inicial. El coeficiente de esperanza de vida es precisamente el
instrumento que frenaria esta tendencia, pero no seria suficiente para restablecer el equilibrio,

esto es, para que el TIR retrocediera al 3% real

La comparacion entre la tasa de sustitucion de referencia bajo el criterio de neutralidad
financiera y bajo el criterio del TIR (0,6565 frente a 0,9575) indica que la magnitud del ajuste
de la pension inicial para equilibrar cotizaciones y pensiones a nivel individual es
aproximadamente de un 31%. Ello da una idea también de la generosidad del sistema actual

dada la tasa de crecimiento a largo plazo de la economia.

La dimensién del ajuste es realmente importante, por lo que sélo podria alcanzarse de
forma gradual y habria que arbitrar un amplio periodo transitorio mediante una tabla de tasas

de sustitucion base por afio. Se trataria, en definitiva, de reemplazar la tasa de sustitucion de

%4 En el céalculo no se han tenido en cuenta las cotizaciones de aquéllos que han fallecido antes de acceder a la
jubilacién, por lo que el dato del TIR puede estar algo sobrevalorado aunque, por otra parte, ello puede quedar
compensado al asumir un tipo de cotizacién optimista del 18%. Utilizando otra metodologia, el estudio de
Fernadndez y Herce (2009) calcula distintos TIR segun sexo, nivel de estudios y régimen. Asi, el TIR de un
hombre con nivel de estudios medio y del régimen general se estima en 0,76 puntos por encima del rendimiento
real a largo plazo del activo sin riesgo.

% Dadas las inequidades del sistema actual puestas de relieve en el epigrafe 3, el TIR de los individuos que
cotizan menos de 40 afios es superior al del individuo de referencia, pero el TIR de los individuos que se jubilan
con edades distintas a 65 afios es inferior, por lo que el TIR medio del sistema no diferira mucho de la del
individuo de referencia.
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referencia constante, ts(t,, xo, ¥o), €n la férmula [3.6] por una tasa de sustitucién dindmica
decreciente, TS, (t), que empezara en el afio inicial de la reforma con la tasa de sustitucion de
neutralidad financiera y acabara al final del periodo transitorio con la tasa de sustitucion bajo
el criterio del TIR. Durante el periodo transitorio seguiria habiendo desequilibrio aunque
decreciente y, en consecuencia, aumentaria el déficit acumulado del sistema medido en
términos absolutos. EI Cuadro 4.5 es un ejemplo de ajuste gradual, constante anual en
términos relativos, de la tasa de sustitucion de referencia durante un periodo transitorio de 40

anos.

Cuadro 4.5.- Tasa de sustitucion de referencia dinamica, TS, (t), hasta el valor

financieramente sostenible con una transicién de 40 afos

Ao de jubilacion (t;) Coeficiente Ao de jubilacién (t;) Coeficiente
2009 0,9575 2029 0,7890
2010 0,9483 2030 0,7814
2011 0,9391 2031 0,7739
2012 0,9301 2032 0,7665
2013 0,9211 2033 0,7591
2014 0,9123 2034 0,7518
2015 0,9035 2035 0,7445
2016 0,8948 2036 0,7374
2017 0,8862 2037 0,7303
2018 0,8776 2038 0,7232
2019 0,8692 2039 0,7163
2020 0,8608 2040 0,7094
2021 0,8525 2041 0,7026
2022 0,8443 2042 0,6958
2023 0,8362 2043 0,6891
2024 0,8281 2044 0,6825
2025 0,8202 2045 0,6759
2026 0,8123 2046 0,6694
2027 0,8044 2047 0,6629
2028 0,7967 2048 0,6565

Fuente: Elaboracion propia

Los valores del Cuadro 4.5 son tasas de sustitucion de referencia dindmicas, T'S,(t),
que sustituyen a ts(t,, xq, ¥o) en la férmula [3.6] para que el cambio sea gradual. Asi, la tasa

de sustitucion aplicable en un periodo # queda:

TS'(t1, x1,y1) = TSo(t1) A(t) B(xy) C(y) = A'(t1) B(x1) COn) [4.2]

En la formula [4.2], A'(t,) =TSy(t,) A(t;) se puede interpretar como un
coeficiente de sostenibilidad a largo plazo porque agrupa la tasa de sustitucion de referencia

dinamica que garantiza, bajo el criterio del TIR, un sistema de pensiones sostenible con datos
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del afio base; y el coeficiente de esperanza de vida, que asegura esa sostenibilidad a largo
plazo al tener en cuenta el aumento en la esperanza de vida. Su valor en cada periodo es el

producto de los valores del Cuadro 3.3 y del Cuadro 4.5, y se recoge en el Cuadro 4.6.

Cuadro 4.6.- Coeficientes de sostenibilidad proyectados A’(t;)

Afo de jubilacion (t;) Coeficiente  Afio de jubilacion (t;) Coeficiente

2009 0,9575 2029 0,7210
2010 0,9435 2030 0,7112
2011 0,9298 2031 0,7016
2012 0,9164 2032 0,6921
2013 0,9032 2033 0,6828
2014 0,8902 2034 0,6736
2015 0,8775 2035 0,6646
2016 0,8650 2036 0,6558
2017 0,8527 2037 0,6470
2018 0,8406 2038 0,6385
2019 0,8288 2039 0,6300
2020 0,8171 2040 0,6217
2021 0,8057 2041 0,6136
2022 0,7945 2042 0,6055
2023 0,7834 2043 0,5976
2024 0,7725 2044 0,5898
2025 0,7619 2045 0,5822
2026 0,7514 2046 0,5746
2027 0,7411 2047 0,5672
2028 0,7310 2048 0,5599

Fuente: Elaboracion propia

La mejor medida del ajuste necesario a largo plazo viene dada por este nuevo
coeficiente. Comparando la evolucion de su valor entre 2009 y 2048, este ajuste es algo
superior al 40%. Aproximadamente, 2/3 del ajuste se debe a la necesidad de corregir el
desequilibrio existente en el afio base entre cotizaciones y pensiones a nivel individual
respecto a lo econémicamente sostenible, mientras que 1/3 se debe al esfuerzo necesario
adicional para afrontar el aumento en la esperanza de vida que se proyecta para esas cuatro

décadas.

Para valorar adecuadamente la magnitud del ajuste necesario, no hay que perder de
vista que se esta suponiendo que todo el ajuste recae sobre la tasa de sustitucion. Pero éste no
es el unico pardmetro del sistema de pensiones que podria ser objeto de una reforma técnica.
Entre otros, cabria esperar reformas en el método de céalculo de la base reguladora (sobre todo
ampliando los afios considerados en su calculo, actualmente 15), en la regulacion de las

jubilaciones parciales y flexibles, en la integracion de regimenes, etc.
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En resumen, bajo el criterio del TIR y asumiendo un amplio periodo transitorio de 40
afios, la tasa de sustitucion de cualquier nuevo jubilado vendria dada por el producto del
coeficiente de sostenibilidad (Cuadro 4.6) segun el afio de la jubilacion y del coeficiente total
correspondiente al afio 2009 (Cuadro 3.6). De esta manera, el sistema de pensiones tenderia a
ser equitativo y compatible con las posibilidades de la economia espafiola. El cuadro
resultante de tasas de sustitucion bajo el criterio del TIR coincidiria con el cuadro bajo el
criterio de neutralidad financiera solamente en el afio 2009 (Cuadro 4.3). Para el resto de
afios, el cuadro contendria tasas de sustitucion menores porque el coeficiente de sostenibilidad
incluye, ademas del ajuste por el aumento en la esperanza de vida, el ajuste para equilibrar

cotizaciones y pensiones a nivel individual.

En caso de llevar a cabo una reforma de este tipo, es importante la publicidad de las
tablas de tasas de sustitucion para que los individuos valoren adecuadamente las
consecuencias y tomen decisiones Optimas de ahorro durante su etapa activa, asi como la
decision 6ptima acerca del momento del retiro. Por ejemplo, un individuo que alcance los 65
afios en el afio 2029 y que llegue con 40 afios cotizados, sabrd con tiempo que su tasa de
sustitucion sera del 72,1% si se jubila entonces. Son 28 puntos porcentuales menos que con el
sistema actual pero tiene 20 afios para adoptar las medidas compensadoras que crea mas
convenientes: aumentar su ahorro, jubilarse mas tarde (si la retrasa 2 afios, en 2031, con 67

afos y 42 cotizados, su tasa de sustitucion seria del 79,2%) o una combinacion de ambas.

En términos de ahorro en el gasto en pensiones, la aplicacion del coeficiente de
sostenibilidad implicaria menores pensiones iniciales de jubilacion con respecto a las cuantias
que se alcanzarian bajo el sistema actual®®. El ahorro consiguiente de cada afio se iria
consolidando para los siguientes y agregando al de afios sucesivos. A largo plazo, la
disminucion del 41,5% del coeficiente de sostenibilidad se trasladaria al gasto en pensiones,
aungue no totalmente si se tiene en cuenta el efecto de las pensiones minimas. Un ejercicio
simple de estatica comparativa aplicando el coeficiente de sostenibilidad inicial y final a la
base de datos de altas de jubilacion, suponiendo que las pensiones con derecho a minimos

siguieran siendo las mismas, situaria el ahorro en pensiones de jubilacion en un 36,6%.

En porcentaje del PIB, si la actual proyeccion del 2009 Ageing Report es la de pasar
de un 5,6% en 2007 a un 12,3% en 2050 en lo que se refiere a pensiones de jubilacion

?® De nuevo, ello no significa que las pensiones futuras con el nuevo sistema vayan a ser inferiores que las
actuales, ni en términos nominales ni en términos reales. La razén es que la otra parte que interviene en el
calculo de la pension, la base reguladora, tiene una tendencia a crecer en términos reales por el efecto
deslizamiento de los salarios.
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(Comision Europea y Comité de Politica Econdémica, 2009), el ahorro que conllevaria la
introduccién del coeficiente de sostenibilidad se situaria aproximadamente en el 4,5% del
PIB, con lo que la proyeccion a 2050 del gasto en pensiones de jubilacion seria del 7,8% del

PIB, una cifra mucho mas sostenible que la prevision actual.
5.- Conclusiones

En este trabajo se ha propuesto una modificacion en la forma de célculo de la tasa de
sustitucion que se aplica a la base reguladora para la determinacién de la pension inicial de
jubilacion. Es una reforma que, siguiendo la tendencia observada en otros paises
desarrollados, consiste en incorporar la esperanza de vida en la propia formula de célculo de
la pension inicial, como un pardmetro mas que evoluciona en el tiempo.

Con el objetivo fundamental de que la pension resultante sea mas equitativa entre
individuos, la nueva formulacion para la tasa de sustitucion se fundamenta en una regla
actuarial que iguala, en términos de valor actual actuarial, la suma de pensiones que reciben
dos individuos que han realizado el mismo esfuerzo contributivo. Esta propuesta es
compatible con el mantenimiento de elementos de solidaridad: pensiones minimas adecuadas,
bonificaciones de edad en el acceso a la jubilacién para ciertas actividades o grupos, no
distincion por sexos en los célculos actuariales, etc.

Al incorporar la esperanza de vida, la nueva formula funcionard como un mecanismo
automatico de ajuste de la pension inicial de los futuros jubilados al aumento de la vida media
del pensionista. En consecuencia, la reforma que se plantea implica que, para un mismo
esfuerzo contributivo, la cuantia de la pension inicial serd cada vez menor (porque la recibira
durante méas tiempo) y, por tanto, supone también un avance hacia la sostenibilidad financiera
del sistema publico de pensiones y, en general, de las finanzas publicas; un objetivo muy
importante dada la magnitud del aumento del gasto asociado al envejecimiento que se
proyecta para Espafia (mas de 9 puntos adicionales del PIB entre 2007 y 2050).

La incorporacion de una regla actuarial en el calculo de la pension inicial es algo
novedoso Yy supone una revolucion subyacente puesto que implica la desaparicion de
conceptos muy populares como los de edad legal de jubilacién, coeficientes reductores (por
jubilacion anticipada) y porcentajes adicionales (por jubilacion tras los 65 afios). En su lugar,
a partir de unos coeficientes de esperanza de vida, de edad y contributivos; se obtiene una
tabla de tasas de sustitucion para cada periodo que, ademas, se regulard automaticamente con
la informacion actualizada acerca del comportamiento de la mortalidad, dando estabilidad a

este nuevo sistema de calculo. De esta manera, los individuos elegiran el momento de su
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retiro segun sus preferencias y circunstancias personales, sin distorsiones derivadas de la

forma de calcular la pension.

Adicionalmente, en el trabajo se ha cuantificado el ajuste necesario para reequilibrar la

relacion entre cotizaciones y pensiones a nivel individual, mediante el criterio del TIR. Este

ajuste es del 31%, que si se reparte gradualmente durante un periodo transitorio de 40 afios

daria lugar, junto con los coeficientes de esperanza de vida, a los coeficientes de

sostenibilidad del Cuadro 4.6; consiguiendo llegar a un sistema sostenible que mantendria los

distintos tipos de equidad interindividual tratados y la equidad a nivel individual.

La consecuencia de esta reforma en términos de gasto en pensiones es ilustrativa:

Proyeccion de gasto en pensiones de jubilacién sin reformas: del 5,6% del PIB
en 2007 al 12,3% en 2050 (Comisiobn Europea y Comité de Politica
Econdmica, 2009).

Ahorro estimado tras incorporar los coeficientes de esperanza de vida: 1,6%
del PIB en 2050, es decir, la proyeccion del gasto se reduciria hasta el 10,7%
del PIB. Es la valoracion del ajuste debido al aumento de la esperanza de vida

desde el afio de referencia (2009).

Ahorro estimado si se incorporan los coeficientes de sostenibilidad: 4,5% del
PIB en 2050, reduciéndose la proyeccion del gasto hasta el 7,8% del PIB. Es la
valoracion del ajuste conjunto debido al aumento de la esperanza de vida y

para acercar el TIR del sistema a lo econOmicamente sostenible.

Logicamente, ello exige esfuerzos para los futuros jubilados, de ahi la importancia de

adoptar pronto las medidas de reforma y de establecer un amplio periodo transitorio. Asi, con

la informacion de cémo les va a afectar el nuevo sistema, los actuales cotizantes podran tomar

decisiones Optimas de ahorro-consumo y de trabajo-retiro con tiempo.
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