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ARTICULOS ORIGINALES

;Se podria incluir en el sistema
espanol el sistema de pensiones
de cuentas nocionales de
aportacion definida?

BEATRIZ ROSADO-CEBRIAN®
BLANCA URBANO-ORGAZ?

m En este articulo se presenta una primera aproximacion a los sistemas de pen-
siones basados en cuentas nocionales de aportacion definida, mediante un anélisis tanto
a nivel tedrico, a través de su definicién, como practico, del sistema de pensiones sueco,
ya que se trata del caso mas representativo entre los paises que ya han adoptado un siste-
ma de cuentas nocionales. De igual forma, se considera su posible aplicacion en Espafia,
dado que el sistema piblico de pensiones espafol, de reparto y prestacion definida, pese
a las dos dltimas reformas realizadas en los afios 2011y 2013, sigue mostrando problemas
de solvencia financiera; asi las cosas, parece necesario realizar una reforma méas profun-
da. Si bien los sistemas de cuentas nocionales tienen algunas desventajas que deben
ser consideradas, también tienen asociadas una serie de ventajas que podrian ser muy
beneficiosas para Espafia, destacando que se mantiene el sistema de reparto, y por tanto,
la solidaridad intergeneracional.

AW T VXY dW.\"/W aportacion definida, cuentas nocionales, modelo sueco, pensiones,
reformas.
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Could the defined contribution notional account pension system be
included in the Spanish system?

This article presents a first approach to notional account-based defined con-
tribution pension systems. This is done by analyzing their definition — at the theoretical
level — and a practical example with the Swedish pension system. The latter is the most
representative case amongst the countries that have adopted a notional accounts system.
Similarly, the potential application of this approach in Spain is considered, since the Spa-
nish public pension system — one with defined distribution and benefits — continues to
show financial solvency problems despite the last two reforms in the years 2011 and 2013.
Thus, it seems necessary to introduce a deeper reform. While notional account systems
have some disadvantages that should be considered, they have a number of inherent ad-
vantages that could be very beneficial to Spain — underscoring the fact that the distribu-
tion system is maintained, and thereby upholding intergenerational solidarity.

LA LDEY defined contribution, notional accounts, Swedish model, pension fund, re-
forms.

Poderia se incluir no sistema espanhol o sistema de aposentadoria de
contas nocionais de prestacao definida?

MY Neste artigo se apresenta uma primeira aproximagdo aos sistemas de aposen-
tadoria baseados em contas nocionais de prestacao definida, por meio de uma analise
tanto tedrica, através da sua definicdo, quanto pratica, por meio da analise do sistema
de aposentadoria da Suécia, o caso mais representativo entre os paises que ja adotaram
um sistema de contas nocionais. Na sequéncia, considera-se sua possivel aplicagdo na
Espanha, tendo em visto que seu sistema publico de aposentadoria, de reparticdo e pres-
tacdo definida, apesar das duas Gltimas reformas feitas nos anos 2011 e 2013, continua a
mostrar problemas de solidez financeira. Assim, parece necessario realizar uma reforma
mais profunda. Ainda que os sistemas de contas nocionais tenham algumas desvantagens
a serem consideradas, também estdo associadas a um leque de vantagens que poderiam
ser benéficas para a Espanha, levando em conta que o sistema de reparticdo permanece,
e por tanto, a solidariedade em geral é mantida.

IO\ I X\ W Prestacao definida, contas nocionais, modelo sueco, aposentadoria,
reformas.
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Introduccion

Desde hace algunos afios ha aumentado la
preocupacién por la sostenibilidad de los siste-
mas de pensiones publicos de reparto. Esto se
debe a la inestabilidad econémico-financiera
a la que se esta viendo sometida la mayoria de
los paises, provocada por la crisis econémica y
financiera que se inicié a finales del afio 2007 y
que aun afecta a la economia espafiola, teniendo
unas consecuencias devastadoras en su mercado
de trabajo. Esta situacién, sumada al progresivo
envejecimiento de la poblaciéon como fenémeno
mundial son factores que han provocado proble-
mas en la sostenibilidad de los sistemas de pen-
siones de reparto, en los que las prestaciones de
los pensionistas se financian con las aportaciones
de los cotizantes del sistema en un momento de-
terminado, lo cual pone de relieve las carencias de
estos sistemas.

En este contexto, los cambios en el mercado
laboral, junto con los demograficos, han hecho
que los gobiernos tengan que replantearse la ma-
nera de enfrentar los retos de mantener los ingre-
sos en la vejez. Asi, los sistemas de capitalizacion
parcial y los de reparto han sido fuertemente cri-
ticados, porque se considera que no han tomado
en cuenta la relacién entre beneficios, aportacio-
nes y el acelerado cambio demografico. Tanto en
Europa como en América Latina comenzaron a
tener problemas a finales del siglo pasado como
consecuencia de los elevados beneficios sociales,
un acelerado cambio demografico y una tasa de
paro muy elevada. Por ello, los Estados incorpo-
raron reformas a sus sistemas de pensiones que
implicaban ajustes mas realistas a los parametros
de sus sistemas de reparto, un mayor incentivo al
ahorro individual de las personas, y una mayor
preocupacién por la sostenibilidad financiera de
sus planes, tal y como afirma Tuesta (2011), lle-
vandose a cabo multitud de investigaciones para
determinar si estos sistemas son sostenibles en el
tiempo, tal y como estdn definidos, o si es necesa-
rio la realizacion de reformas para poder minimi-
zar los riesgos.

En este sentido, Guillén, Dominguez, Encinas,
Nagore & Rosado (2010) sefialan que la Comisién
Europea ha alertado de esta preocupante situa-
cién, y ha planteado una serie de objetivos, como
son el alcanzar un equilibrio sostenible entre el
tiempo trabajado y el tiempo de jubilacién, pro-
longar la vida laboral, y potenciar el acceso a pla-
nes de pensiones complementarios. Asi mismo, en

este informe se detallan algunas de las practicas
realizadas por paises miembros para intentar con-
trolar esta situacidn, tales como penalizaciones a
quienes se jubilen anticipadamente y recompen-
sas a quienes lo hagan mas tarde, o la promocién
de planes privados complementarios.

La mayoria de los sistemas publicos de pen-
siones en Europa son sistemas, o bien de capita-
lizacién o bien de reparto, en los que se puede
encontrar otro sistema: el de cuentas nocionales!

Siguiendo a Diaz (2014), la principal diferen-
cia entre los sistemas de reparto y de capitaliza-
cion esta en que, en los sistemas de capitalizacién,
lo aportado por los activos al sistema es invertido,
de forma que los rendimientos de estas inversio-
nes seran sus futuras pensiones; en cambio, el
sistema de reparto, en el que se va a centrar esta
investigacion, se basa en que lo aportado por los
cotizantes cubre el gasto en pensiones de los pa-
sivos de ese mismo periodo, debiendo existir por
ello una garantia de relevo generacional.

En los ultimos afios se ha producido en
Europa una oleada de reformas de los sistemas
de Seguridad Social, y por tanto de sus sistemas
de pensiones, manteniendo en la mayor parte
de ellos sus sistemas de reparto pero con modi-
ficaciones en sus parametros. Por su parte, en
Latinoamérica, Chile inicia en 1981 una reforma
de corte estructural en la que modifica la forma
de financiarlas y administrarlas, al igual que mo-
difica los requisitos. Asi, instrumenta como tnico
sistema para el otorgamiento de pensiones el de
capitalizacion individual de administracién pri-
vada, y serd hasta los afios noventa que la oleada

1 En el sistema de pensiones de reparto, las pensiones de
cada persona se financian con las aportaciones (parte de
las cotizaciones) que realizan los trabajadores activos,
mientras que en el sistema de capitalizacién individual,
cada afiliado al sistema de la Seguridad Social posee una
cuenta en la que se depositan sus cotizaciones, las cuales
se capitalizardn junto con la rentabilidad de las inversio-
nes que las administradoras realizan de los recursos de sus
fondos, y estas determinaran la cuantia de sus prestaciones
futuras. Por su parte, el sistema de cuentas nocionales se
enmarca dentro del sistema de reparto, siendo de aporta-
cion definida; es decir, un cotizante no podra conocer cual
sera su pension final, ya que dependera de parametros
tales como la edad de jubilacién, el nimero de afios coti-
zados, las bases de cotizacién, pero también de un factor
nocional que dependera de las circunstancias econémicas
del pais en el momento de la jubilacidn y de la evolucién de
la esperanza de vida.
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de reformas en pensiones va acompafiando a las
reformas de segunda generacion orientadas a la
reactivacion econdmica, al incremento del ahorro
interno y a profundizar el mercado de capitales.

A pesar de las reformas, la baja cobertura
sigui6 manifestandose, debido en parte por la
dinamica del mercado de trabajo que dificulta el
cumplimiento de los requisitos de tiempo de coti-
zacion. Ademas, los resultados de los sistemas de
capitalizaciéon con administraciéon privada mos-
traron que bajos salarios, bajas cotizaciones y al-
tas comisiones dan por resultado pensiones muy
bajas. Ante ello, se han introducido cambios a lo
reformado: es el caso de Chile, que hace modifica-
ciones en 2008 y presenta nuevas propuestas en
2015, y el caso de Argentina, que hace reversion
al sistema de beneficios definidos como tnico sis-
tema, tal y como afirman Bertranou, Cetrangolo,
Grushka, C. & Casanova (2012). Sin embargo, en
Europa la tendencia son las reformas paramé-
tricas de los sistemas de reparto o los cambios
estructurales hacia sistemas que mantienen sus
sistemas de reparto pero modifican la forma de
calculo de sus pensiones a partir de la aportacién
definida® En este ultimo caso, se destacan paises
tales como Suecia, Italia, Polonia y Letonia, en
Europa, ademas del caso de Brasil, que han optado
por la implantacién de sistemas de cuentas nocio-
nales de aportacion definida.

Siguiendo este analisis, el sistema publico de
pensiones espafol es un sistema de reparto de
prestacién definida, al igual que el de la mayoria
de los paises de la Unién Europea. Que sea un sis-
tema de reparto implica que, para cada periodo
considerado, los ingresos recaudados por el siste-
ma por medio de las cotizaciones, tanto de empre-
sarios como de trabajadores, serviran para cubrir
el pago de las pensiones contributivas generadas
por los pensionistas de ese mismo periodo. Y al
ser un sistema de prestacion definida, la formu-
lacion de la cuantia de la primera pensién que se

2 Enlos sistemas de reparto de prestacion definida se puede
conocer y calcular de antemano la pension, ya que va a de-
pender basicamente de la edad de jubilacion, del niimero
de afios cotizados y de las bases de cotizacion. Sin embargo,
en un sistema de aportacién definida no es posible cono-
cer la pension con antelacién, puesto que, ademas de estos
factores, la prestacion se calcula aplicando un factor que
depende de la situacion econdmica del pais en el momento
determinado en el que se vaya a percibir la pension.

reciba cuenta con una regulacion que la fija y defi-
ne (Guillén et al. (2010).

Por tanto, y debido a las bases en las que se
asienta el sistema de reparto, cualquier cambio
sufrido por los activos o por los pasivos en un de-
terminado periodo, puede hacer que el sistema
se desequilibre financieramente, convirtiéndose
cualquier variacién en cualquiera de los grupos
en riesgos para el sistema.

Por esta razon, casi todos los sistemas de pen-
siones europeos estan siendo sometidos a nume-
rosos estudios, en los que se analizan las nuevas
condiciones en las que se encuentra cada pais, y
proponiendo medidas que minimicen los riesgos
y garanticen la sostenibilidad financiera de los
sistemas en el tiempo. En Espafia, han sido mu-
chas las investigaciones realizadas al sistema de
Seguridad Social, entre ellas: Dominguez, Devesa,
& Rosado (2012), Rosado (2014), Guillén et al.
(2010), Devesa (2011), Boado & Lanot (2012),
Rosado & Dominguez (2014), Rosado & Alonso
(2015), y Rosado, Dominguez & Alonso (2015).
Cada una de estas investigaciones se centra en
analizar diferentes aspectos del sistema, y por ello
han obtenido diferentes resultados, pero coinci-
den en la afirmacién de la existencia de un grave
problema en la solvencia financiera a largo plazo
del sistema de pensiones actual y, por ende, en la
necesidad de realizar cambios estructurales en
el sistema, a pesar de las reformas paramétricas
desarrolladas en Espafia en los ultimos afios. En
este sentido, la Ley 27/2011 introdujo como una
de las medidas mas novedosas, el factor de soste-
nibilidad, que comenzaria a aplicarse a partir del
afio 2027. Sin embargo, y debido a los problemas
de caja de la Seguridad Social, 1a regulacién y apli-
cacion de dicho factor se adelanta en el tiempo, a
través de la aprobacién de la Ley 23/2013, de 23
de diciembre, reguladora del factor de sostenibili-
dad y del indice de revalorizacion del sistema de
pensiones de la Seguridad Social.

El objetivo de este trabajo es obtener una
aproximacion de los sistemas de pensiones basa-
dos en cuentas nocionales, destacando el modelo
sueco y considerando su posible aplicacién en
Espafia, teniendo en cuenta que se trata de im-
plantar el modelo de cuentas nocionales de apor-
tacion definida en Espaiia, sin desconocer que se
trata de paises muy diferentes, con factores eco-
noémicos, politicos, sociales, culturales y poblacio-
nales heterogéneos entre si.
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En este sentido, y segun el Banco Mundial, se
destacan las cifras en torno a la tasa de desempleo
que en Suecia se sitiia en el 8% y en Espafia en el
24%, y en el salario medio que supera los 43.000
euros anuales en Suecia frente a los 26.000 euros
anuales espafioles. Ademas, la economia sumergi-
da sueca se sittia en el 14%, a diferencia de la eco-
nomia ilegal en Espaia, que oscila entre el 20% y
el 25%.

El presente articulo se estructura como sigue:
después de esta introduccidn, se presenta el sis-
tema de cuentas nocionales a través de su defini-
cidén, y la experiencia del modelo sueco de cuentas
nocionales de aportacion definida, considerando
la transicién realizada hacia este modelo, la nueva
organizacion del sistema y la férmula de calculo
de la pensién de jubilacién, ademas de algunas
valoraciones, ventajas y desventajas asociadas a
este tipo de sistemas. A continuacion se considera
la posibilidad de adoptar un sistema de pensio-
nes de cuentas nocionales en Espafia, a través de
diferentes férmulas de adaptacién y teniendo en
cuenta las dos ultimas reformas realizadas al sis-
tema de pensiones de jubilacién espafiol. Por tl-
timo, se presentan las conclusiones derivadas de
esta investigacidn, y se finaliza con las referencias
bibliograficas utilizadas.

El sistema de cuentas nocionales
de aportacion definida: el modelo
sueco

Un sistema de cuentas nocionales es un sis-
tema de reparto y de aportacidn definida, por el
cual, al igual que sucede con el actual sistema de
pensiones en Espafia, las cotizaciones realizadas
al sistema en un determinado periodo se emplean
para cubrir las prestaciones de ese mismo perio-
do; es decir, es un sistema con el que continta la
solidaridad intergeneracional, pero, a su vez, de
forma individual, todas las cotizaciones realiza-
das por cada trabajador a lo largo de su vida labo-
ral se recogen en lo que se denomina una cuenta
nocional.

Una cuenta nocional, tal y como la definen
Dominguez, Boado, Valdés & Vidal (2007), “es una
cuenta virtual donde se registran las aportaciones
individuales de cada cotizante y los rendimientos
ficticios que dichas aportaciones generan a lo lar-
go de la vida laboral”. Por tanto, una cuenta nocio-
nal no existe realmente, en el sentido de que no

es una cuenta bancaria en la que se depositen las
aportaciones realizadas por cada individuo, sino
que consiste en anotar y llevar un registro con-
table de cada una de las aportaciones realizadas
de forma individual. Por ello los rendimientos ge-
nerados por esta cuenta no son reales, ya que se
calculan a partir de un tanto nocional, y se regis-
tran de la misma manera que con las aportaciones
realizadas. Algunos ejemplos de tantos nocionales
pueden ser la tasa de crecimiento del PIB o de los
ingresos por cotizaciones.

Asi, segin el Grupo Consultivo de Reflexion
sobre Politicas Publicas (2013), el adjetivo “nocio-
nal” se emplea para expresar los derechos acumu-
lados que permiten acceder a la jubilacién a cada
individuo. En el momento en que se acceda a la ju-
bilacion, se tendra derecho a recibir una pension
equivalente a la totalidad de aportaciones realiza-
das a lo largo de la vida laboral, mas la revaloriza-
cién anual dada por estas, calculada a partir del
tanto nocional, dependiendo por tanto la cuan-
tia de la pensién de jubilacion de tres factores:
la totalidad de aportaciones realizadas, el tanto
nocional empleado para rentabilizar las mismas,
y un factor de conversion, que tendra en cuenta
la esperanza de vida de la cohorte de ese afio, y a
través del cual se transformard el total acumulado
en una renta vitalicia.

Por consiguiente, teniendo en cuenta todo lo
sefialado, suele decirse que los sistemas de cuen-
tas nocionales no son mas que una alternativa a
la forma de calcular la pension de jubilacién. Por
ello, es importante destacar que un sistema de
cuentas nocionales puede ser una parte del sis-
tema de pensiones, como sefialan Valero, Artis,
Ayuso & Garcia (2011), pero no todo el sistema,
debiendo existir redes de seguridad para intentar
evitar algunos de los inconvenientes asociados a
este modelo.

El modelo sueco

Antes de reformar su sistema publico de pen-
siones, Suecia contaba con un sistema de reparto
y de prestacidn definida, el cual era popularmente
aceptado por la poblacién sueca. Como explican
Vidal, Devesa & Lejarraga (2002), todo comenzd
cuando en 1984 se cred una comision guberna-
mental con el objetivo de analizar la viabilidad del
sistema. Cuando en 1990 se present6 el informe
final, destacé entre los resultados obtenidos la
prevision de que en el afio 2020, el sistema atra-
vesaria graves dificultades financieras. Por ello,
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en 1991, con el objetivo de conseguir un sistema
financieramente estable y transparente, y que die-
ra soluciéon a otros de los problemas detectados
en el andlisis, se cre6 un grupo de trabajo, el cual
se encarg6 de disefiar el proceso de reforma, pre-
sentando su propuesta en 1994, que fue aprobada
finalmente por el Parlamento en 1998.

El nuevo sistema de pensiones se introdujo
en 1999, consistente en mantener el sistema de
reparto, sustituyendo la prestacion definida por
cuentas nocionales de aportacion definida, e in-
troduciendo una pequefia parte de capitalizacion.
Ademas, desde el afio 2001, Suecia elabora un
balance actuarial anual de su sistema de pensio-
nes, a partir del cual es posible calcular el ratio de
solvencia del sistema y de vincular a este un me-
canismo financiero de ajuste automatico (MFA)3,
con el fin de conocer la situacidon que atraviesa el
sistema, y de actuar con mayor rapidez en caso de
que fuera necesario. Cabe destacar que, este nue-
vo sistema de pensiones, al contrario que el ante-
rior, cubre en exclusiva la pensién de jubilacion,
y por tanto otras prestaciones antes amparadas
en la anterior normativa se transfirieron a otros
planes, constituyendo partes independientes al
mismo. En cuanto a este hecho, Settergren (2006)
sefiala que la administracién estatal realiza apor-
taciones anuales al sistema para cubrir determi-
nadas contingencias. De esta forma, se realizan
contribuciones para cubrir periodos no contri-
butivos ocasionados por periodos de desempleo,
discapacidad, cuidado de hijos, y por otras causas,
como pueden ser el servicio militar y la educacién
posescolar. En el informe sobre la Conferencia
Interamericana de Seguridad Social (2005), se
describe a esta operaciéon como contribuciones
“imaginarias” de manera que, aun cuando el tra-
bajador esta fuera del mercado de trabajo por las
contingencias ya mencionadas, sus cuentas nocio-
nales reciben sus contribuciones correspondien-
tes como si no hubieran salido del mismo.

Organizacion del nuevo sistema

Con la reforma realizada, puede decirse que
el sistema publico de pensiones de jubilacién

3 Mas adelante, en la seccion “Mecanismo financiero de ajus-
te automatico y balance actuarial anual” de este trabajo se
ofrece mas informacion acerca del balance actuarial anual,
del ratio de solvencia y del MFA.

sueco esta sustentado en tres pilares principales.
Teniendo en cuenta que la tasa de cotizacion es
del 18,5%, el 16% se destina a la cuenta nocional
individual de cada trabajador; este es el primer
pilar —como ya se explicé, la cuenta nocional es
una cuenta “ficticia”, y es el instrumento a través
del cual se mantiene el sistema de reparto, tal y
como sucede en este caso—. El 2,5% restante se
destina a una cuenta individual de capitalizacién;
este es el segundo pilar; de esta forma, el 2,5% de
la tasa total se invierte en el mercado financiero
a través del sector privado, aunque administrado
por la Agencia de Pensiones de Suecia. En cuanto a
esta parte del sistema, existen mas de 800 fondos
diferentes, de entre los cuales los trabajadores po-
dran seleccionar hasta cinco de ellos. Por ultimo,
el tercer pilar estd compuesto por los planes de
pensiones de tipo ocupacional. Estos planes estan
muy extendidos entre los trabajadores, son volun-
tarios, y se estima que afectan aproximadamente
al 90% de estos.

Sobre la actualizacién tanto de la parte capita-
lizada como de lo acumulado en la cuenta nocio-
nal, la parte capitalizada devenga unos intereses,
y la parte correspondiente a la cuenta nocional se
actualiza de acuerdo con la media moévil de tres
afnos de la tasa de variacion del salario medio.
Como resultado, cada trabajador obtiene unos
rendimientos que se van acumulando en sus
cuentas individuales, restandole a esta operacién
una comisién por gastos de administracion. Asi
mismo, este modelo tiene la peculiaridad de dis-
tribuir el total acumulado en la cuenta nocional
de los trabajadores fallecidos en un afio, entre el
resto de las cuentas nocionales de los trabajado-
res de su misma generacién que han sobrevivido,
tal y como lo describe Settergren (2006), de ma-
nera que, a lo anterior, habria de sumarse la “bo-
nificacién por supervivencia”.

Como dato por sefialar, en el afio 2012 no se
tenfa la obligacién de cotizar si el salario anual era
inferior a 2.168€, cifra que representa el 5% del
salario medio (Diaz, 2014).

Calculo de la pension de

jubilacion

En el momento en que se acceda a la jubila-
cién, la pension inicial dependera del total acu-

mulado en la cuenta del trabajador y del llamado
“divisor” anual. Settergren (2006) explica que
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este “divisor” anual tiene en cuenta la esperan-
za de vida del trabajador, la edad de jubilacion,
que habra de ser superior a los 61 afios, y un tipo
de interés técnico, el cual esta establecido en un
1,6%. De esta forma, la cuantia total acumulada en
la cuenta individual del trabajador sera dividida
por el “divisor” anual, de manera que, si aumenta
la esperanza de vida, el divisor aumentara, y por
consiguiente, la pensioén inicial se vera reducida.
De este modo, lo que se trata de conseguir con
este calculo es una renta vitalicia a partir de lo
acumulado por cada individuo, esto es, una pen-
sién autofinanciada, teniendo en cuenta los afios
que previsiblemente disfrutara de su pension, de
manera que, si aumentan esos afios, es razona-
ble que la pensidn inicial se reduzca para poder
cubrir todo el periodo. De igual forma, es posible
neutralizar este efecto de la esperanza de vida so-
bre la cuantia de la pension inicial, tal y como se
muestra en la siguiente tabla.

Asi, si se comparan dos generaciones,
por ejemplo, 1940 y 1990, tal y como lo hace
Settergren (2006), se puede observar céomo la
generacion de nacimiento de 1940 tuvo en 2005
65 afios, con una esperanza de vida a partir de
dicha edad (calculada con base en proyeccio-
nes) de 18,5 afios, y si se observa la generacion
de nacimiento de 1990, tendra 65 anos en el afio
2055, con una esperanza de vida a partir de dicha
edad de 18,5 afios de la generacién de 1940 y 41
meses mas de acuerdo con las proyecciones. De
esta manera, conforme aumenta la esperanza de
vida, aumenta el divisor por emplear en la férmu-
la para el calculo de la pension inicial, lo cual se
puede apreciar en el ejemplo descrito, ya que en la
generacion de 1940, este componente tendra un
valor de 18,5, mientras que la generaciéon de 1990

TABLA 1. Efecto de la esperanza de vida sobre la pension

tendra como valor de la esperanza de vida 18,5 +
3,42, es decir, 21,92. Pero de igual modo, si se pos-
pone la edad de jubilacién es posible neutralizar
el efecto de la esperanza de vida sobre el “divisor”
anual, y por tanto, sobre la cuantia de la pension
inicial. Siguiendo con la generacién de nacimiento
de 1990, si esta generacion se jubila a la edad de
65 afios, su pension por percibir va a ser un 13%
menor de lo que seria si se jubilara a la edad de
67 afios y 2 meses (26 meses mas), ya que de esta
manera se elimina el efecto del divisor mas alto,
obteniéndose tasas de sustitucion similares a la
de los nacidos en la generacién de 1940.

Asi como los saldos de las cuentas durante el
periodo de cotizacién se actualizan anualmente,
las pensiones ya causadas se actualizan en fun-
cién de la tasa de crecimiento del salario medio
nominal, cantidad a la que ha de restarse el tipo de
interés técnico ya mencionado, el 1,6%.

Hasta este momento se ha descrito el calcu-
lo de la pensién de la parte correspondiente a la
cuenta nocional. En cuanto a la parte capitalizada,
en el momento de la jubilacién se tendra la op-
cion de, o bien convertirlo en una renta vitalicia,
al igual que la cuenta nocional, o bien mantener
la inversidn, obteniendo asi, como cualquier otra
inversion, una renta anual variable.

Finalmente, es importante seflalar que, a
partir de los 65 afios, si la pensidn resultante del
calculo anteriormente descrito fuera inferior a la
cantidad minima establecida por la Ley, esta pen-
sién se complementara por medio de impuestos
generales, garantizando asi una pensién minima.
En 2012, esta pensién social ascendié a 911€
mensuales, para los casos en los que se viviera
solo y no se recibiera ninguna pension del siste-
ma de reparto (Diaz, 2014). Devesa (2013) sefiala

GENERACIONDE  TIENEN  DIVISORDE - "¢\ [} pcpre vz D NEUTRALIZAR ELEFECTO.  VIDAALOS
VIDA SOBRE LA PENSION  DE LA ESPERANZA DE VIDA 65 ANOS
1940 2005 15,7 65 anos 18 anosy 6 meses
1950 2015 16,4 -4% +7 meses +11 meses
1960 2025 17,0 -7% +13 meses +20 meses
1970 2035 17,5 -10% +18 meses +28 meses
1980 2045 17,9 -12% +23 meses +35 meses
1990 2055 18,2 -13% +26 meses +41 meses

Fuente: Settergren (2006)
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que en 2009, aproximadamente el 42% de todos
los jubilados recibieron algin complemento®.

Mecanismo financiero de ajuste
automatico y balance actuarial
anual

Dado que el objetivo principal de la investi-
gacion es conseguir un sistema estable financie-
ramente, existen dos caracteristicas destacables
destinadas a conseguir tal objetivo: la elabora-
cién de un balance anual, y el mecanismo finan-
ciero de ajuste automatico, ambas estrechamente
relacionadas.

Un mecanismo financiero de ajuste automati-
co (en adelante, MFA) se puede definir como un
conjunto de medidas preestablecidas por Ley que
se ponen en funcionamiento de manera inmediata
cuando el indicador de solvencia o de sostenibili-
dad lo requiere, con el fin de restablecer el equi-
librio financiero de los sistema de pensiones de
reparto mediante su aplicacion sucesiva, y sin la
reiterada intervencién de los legisladores (Vidal,
Boado & Settergren, 2008). Por ello, para que el
MFA pueda existir, es necesario el calculo previo
del ratio de solvencia financiera, el cual se des-
prende del balance anual del sistema, y permite
que el MFA se active automaticamente ante deter-
minados valores.

Suecia elabora un balance actuarial anual
de su sistema de pensiones desde el afio 2001.
Siguiendo a Boado, Settergren & Vidal (2011), el
balance actuarial de un sistema de pensiones se
puede definir como el estado financiero que re-
laciona las obligaciones con los cotizantes y pen-
sionistas del sistema, con las magnitudes de los
activos que respaldan esas obligaciones a una
determinada fecha. De este modo, el sistema se
considerara solvente siempre que pueda hacer
frente a las obligaciones contraidas a través de las
aportaciones realizadas por los activos, es decir,
sin que sea necesaria la intervencién del Estado,
ya sea para aportar recursos o mediante la activa-
cién del MFA.

4 Debido a que en ese afio estaba activado el mecanismo
financiero de ajuste automatico, que se analizara a conti-
nuacion, estos complementos se dieron en forma de deduc-
ciones fiscales.

A continuacién se muestra la evolucién del
balance sueco como porcentaje del PIB® entre los
afios 2007 y 2010, asf como del ratio de solvencia
para dicho periodo.

TABLA 2. Balance actuarial del sistema de pensiones
sueco como porcentaje del PIB. Sistema de cuentas
nocionales

ANOS 2010 2009 2008 2007
ACTIVO

Activos

financieros 271 26,8 221 28,7

Activo por 199,2 20 202,1 195,6

cotizaciones 99 59 ’ 95

Perdld?s _ 2.6 8.2 27

actuariales

Déficit 8 _ _

acumulado 9 79

Total activo 235,1 243,2 232,4 227,0
PASIVO

Pasivos 223,2 243,2 231,8 223,8

Beneficios 12 _ _ _

actuariales 9

Superavit

acumulado 0,6 3.2

Total pasivo 235,1 243,2 232,4 227,0

INDICADORES

indice de

solvencia 101,39 95,7 96,72 100,26

original %

indice de

solvencia 100,24 95,49 98,26 99,45

modificado” %

* Aunque el balance aqui representado esta elaborado como porcentaje del PIB
para facilitar su comprensién, en Suecia el balance actuarial se realiza en coronas
suecas.

Fuente: Vidal, Garcia & Reglez (2011).

Como se puede observar, durante los afios
2007 y 2008 el sistema ha acumulado beneficios,
mientras que durante los afios 2009 y 2010, se
ha incrementado el déficit. Ademas, se destaca el

5 En el afio 2008, con el fin de reducir la transmision de la
elevada volatilidad anual de los mercados financieros, y
por tanto, la volatilidad del balance actuarial y del indica-
dor de solvencia que se desprende del mismo, se decidié
modificar el indice de solvencia, de manera que para su cal-
culo se suaviza el valor de los activos financieros, tomando
la media de los tres ultimos afios, en el que se incluye el de
la formulacién, en lugar de su valor a 31 de diciembre del
afo de formulacion (Vidal et al,, 2011).
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valor de los activos financieros, ya que, como se-
nalan Boado et al. (2011), esta partida representa
el valor de los activos financieros en propiedad
del sistema de pensiones, tratdndose de magnitu-
des muy importantes para ser un sistema de re-
parto, y mas si se compara con el valor del fondo
de reserva espaiiol, que en 2008 representaba un
5,21% del PIB, mientras que en Suecia alcanzaba
el 22,1%.

En virtud de los resultados desprendidos del
balance —cuyos datos nunca se calculan a partir
de proyecciones—, el Estado tiene conocimiento
de la situacién en la que esta su sistema de pen-
siones. Entre las distintas operaciones que se
desprenden de este balance se encuentra el ratio
de solvencia, utilizado, como seiiala Vidal et al
(2008), tanto para medir si el sistema puede hacer
frente a las obligaciones contraidas con los pasi-
vos, como para decidir si es necesaria la puesta en
marcha del MFA.

Activos financieros

. . + Activos por cotizaciones
Ratio de solvencia = p

Pasivos con cotizaciones
+ Pasivos por pensiones

De esta forma, si el ratio de solvencia es me-
nor que 1, se procedera a la activacién del MFA,
con el objetivo de reducir el crecimiento del pa-
sivo por pensiones, es decir, tanto a las pensiones
causadas, como al fondo nocional de los cotizan-
tes (Settergren, 2006), de manera que el tanto
nocional empleado durante el periodo en que el
ratio de solvencia sea menor que 1 estara por de-
bajo de su valor, produciéndose por consiguiente
revalorizaciones mas bajas. Pero tal y como sefiala
Settergren, este mecanismo no solo reduce las re-
valorizaciones, sino que también tiene la facultad
de aumentarlas, siempre que haya sido activado
previamente, en caso de que el ratio de solvencia
sea superior a la unidad. Asi, la revalorizacién de
las pensiones causadas y del fondo nocional sera
superior a la variacién salarial promedio, hasta
el momento en que alcancen el mismo valor que
si el mecanismo no hubiera sido activado (Vidal
et al, 2008). Como se puede apreciar en la tabla
2, el ratio de solvencia obtuvo un valor inferior a
la unidad en el aflo 2008 con un valor de 0,9826,
activandose por consiguiente el MFA por primera
vez, debido, segin Boado et al. (2011), a la crisis
financiera que afect6 a los mercados en ese mis-
mo afio, causando un gran impacto sobre el valor
de los activos financieros, llegando a perder mas
de un 20% de su valor. En 2012, el ratio ascendio,

como sefiala Diaz (2014), alcanzando el 0,9837.
De igual forma, Vidal et al. (2011) indican que, se-
guin la proyeccion® del balance actuarial de Suecia
(para el escenario base) hasta el afio 2084, el ratio
o indice de solvencia estar4 rondando la unidad
hasta el afio 2020, y a partir de ese afio se prevé
que se producira un aumento en la solvencia, es-
timandose que en el afio 2063 se supere el 1,1,y
por tanto, se procedera a distribuir el superavit
acumulado entre cotizantes y pensionistas.

Valoracioén y transicion

En definitiva, el nuevo sistema de pensiones
sueco ha sido el resultado de un largo proceso de
reforma, siendo calificada como una de las mas
ambiciosas realizadas hasta la fecha, ocupando-
se, como sefiala Settergren (2006), no de las di-
ficultades a corto plazo, sino del déficit a largo
plazo, y como consecuencia, en lugar de acumular
pequenas reformas a lo largo del tiempo, se opto
por realizar una Unica reforma completa, dando
como resultado el modelo sueco. Alonso & Conde
(2007) indican que con el nuevo sistema se esta
previsto limitar el gasto publico en pensiones al
11% del PIB para el afio 2050, de acuerdo con las
proyecciones del Ministerio de Finanzas sueco
(2006).

Por otro lado, la transicién prevista para la
adopcidn total del sistema, al contrario que su
proceso, se ha calificado como corta. Vidal et al
(2002) indican que la transicién hacia este siste-
ma se proyecté en 20 afios, aunque debido a los
retrasos sufridos en las tramitaciones parlamen-
tarias este periodo se redujo, y finalmente seran
16, con el fin de conseguir su total implantacién
antes del aflo 2020, desapareciendo asi totalmen-
te el antiguo sistema.

Como se puede deducir de la tabla 3, duran-
te la etapa de transicion, ambos sistemas de pen-
siones, tanto el antiguo como el nuevo, conviven.
De esta forma, como indican Vidal et al. (2002),
la adaptacién al nuevo sistema se realiza de ma-
nera que las pensiones se calcularan teniendo en
cuenta ambos sistemas, mediante la aplicacion de

6 Para la elaboracién del balance actuarial, como ya se co-
mento, no se recurre a proyecciones sino a datos veridicos,
pero si se realizan determinadas proyecciones para cono-
cer su evolucion.
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unos coeficientes (tabla 3), que dependen del afio
de nacimiento.

TABLA 3. Calendario de adaptacién de la reforma del
sistema de pensiones en Suecia

% DE PENSION IMPUTABLE

ANO DE NACIMIENTO AL NUEVO SISTEMA

Antes de 1938 o
1938 20
1947 50
1953 95
1954 en adelante 100

Fuente: adaptado por Vidal et al. (2002), de Sunden (2000)

Ventajas y desventajas

Diversos expertos e investigadores especialis-
tas del sistema de pensiones enumeran las venta-
jas y desventajas que supone la implantacion de
este tipo de sistema. Por ejemplo, Devesa (2013)
sefiala como ventaja sobre el cambio hacia este
modelo, que no hubo costes de transicion, aunque
si hay que seguir pagando las pensiones del siste-
ma antiguo.

Vidal et al. (2002) también indican otra se-
rie de ventajas, como pueden ser, por un lado, la
percepcion de la cotizacién mas como una paga
aplazada que como un impuesto, y por otro, el
aumento de la equidad del sistema, al estrecharse
la relacién entre las cotizaciones realizadas y las
prestaciones recibidas.

Por su parte, como desventajas, Valero et al.
(2011) destacan la posibilidad de que se vele mas
por la distribucién del consumo y por el asegura-
miento, que por la reduccién de la pobreza y la re-
distribucién, que son dos objetivos propios de un
sistema de pensiones. También ha de tenerse en
presente que, como se ha comentado, este sistema
es adecuado para la pension de jubilacién, y por
tanto, el sistema debe ser complementado, de ma-
nera que algunas de las prestaciones amparadas
por el sistema actual, en principio deberian dejar
de tener caracter contributivo, y ser transferidas a
otros planes, como sucedi6 en Suecia.

Otros inconvenientes relacionados con las
cuentas nocionales es que no eliminan por com-
pleto el riesgo asociado a los cambios demogra-
ficos, y ademas estan expuestas a los riesgos
macroeconémicos, pudiendo ser necesaria la
realizacién de ajustes paramétricos; por otra
parte, pueden provocar un numero excesivo de

jubilaciones anticipadas, ya que cada cotizante
puede elegir la edad a la que desea jubilarse, tal y
como lo afirman Vidal et al. (2002).

Adaptacion del sistema de
cuentas nocionales al caso
espaiol

El sistema de pensiones espafiol es un sistema
de reparto en el cual las pensiones actuales se fi-
nancian con las aportaciones de los cotizantes del
momento, produciéndose una dependencia de las
generaciones futuras; ademas, es de prestacion
definida, por lo que la pensién viene determina-
da por una serie de parametros que se conocen de
antemano, como por ejemplo, la edad de jubila-
cién y el nimero de afios cotizados.

Hasta 2011, el sistema de pensiones espafiol
se regulaba a través del Real Decreto 1647/1997".
Sin embargo, factores como el aumento del des-
empleo, la reduccién del crecimiento econémico
y el incremento de la deuda nacional llevaron al
Estado a un acelerado proceso de reforma del sis-
tema de pensiones espafiol, motivado por el au-
mento del gasto publico que estas supondran en
el futuro mas inmediato.

En este contexto, el Gobierno espafiol aprobd
la Ley 27/2011, sobre actualizacién, adecuacion
y modernizaciéon de la Seguridad Social, que des-
cribe un conjunto de medidas cuyo objetivo es la
sostenibilidad futura del sistema de pensiones
espafiol. En esta Ley se recogen medidas paramé-
tricas que ya han sido aplicadas por paises de su
entorno. Si bien estas medidas pueden subsanar
problemas de solvencia del sistema, Antén (2006)
considera que estas reformas no aseguran que se
incrementen ni la eficiencia ni la equidad del sis-
tema de pensiones.

La Ley 27/2011 introduce modificacio-
nes® en cuanto a la edad legal de jubilacion y al

7 Real Decreto 1647/1997, por el que se desarrollaban as-
pectos de la Ley 247/1997, de consolidacion y racionali-
zacion del sistema de Seguridad Social espafiola, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1/1994, de 20 de junio.

8 Para un andlisis detallado de la reforma de pensiones de
2011, consultar los trabajos de: Devesa, Meneu & Devesa
(2011); Devesa ]. E., Devesa, M. Encinas, Dominguez,
Nagore & Meneu (2011); Meneu & Encinas (2011);
Dominguez et al. (2011); Dominguez, Devesa & Rosado
(2012) y Encinas (2012).
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fortalecimiento de la contributividad, implicando
que tienen derecho al 100% de la pension con-
tributiva. De esta forma, se establecen dos moda-
lidades en cuanto a la forma de jubilacién: a los
67 afios de edad y 37 afios de cotizacion efectiva.
No obstante, quienes hayan cumplido 65 afios de
edad también podran acceder a la jubilacion or-
dinaria cuando se acrediten 38 afios y 6 meses de
cotizacién, aunque por otra parte se mantiene el
periodo minimo de cotizacion de 15 afios, de los
cuales al menos 2 afios deberdn estar compren-
didos dentro de los 15 afios inmediatamente an-
teriores a la jubilacion. Sin embargo, la reforma
incrementa a 25 afios de cotizacién efectiva los
afios por tener en cuenta en el calculo de la base
reguladora de la pensidn.

Una de las novedades introducidas en la Ley
27/2011 es la inclusién del factor de sostenibili-
dad, con el objetivo de garantizar la solvencia fi-
nanciera futura del sistema de pensiones espafiol.
De esta forma, se establece que a partir del afio
2027 se revisarian los parametros fundamentales
por las diferencias entre la evolucién de la espe-
ranza de vida a los 67 afios de la poblacion en el
afio en que se realice la revision y la esperanza de
vida a los 67 afios en 2027. A pesar de ello, el in-
cremento de la tasa de paro producido durante el
periodo 2008-2014 ha conllevado un descenso de
los ingresos de la Seguridad Social, e igualmente
ha provocado problemas de liquidez de caja en el
sistema, adelantando la regulaciéon y aplicacion
del factor de sostenibilidad.

Finalmente, el Congreso en pleno aprob6 de
forma definitiva la reforma de las pensiones a
partir de la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, re-
guladora del factor de sostenibilidad y del indice
de revalorizacion del sistema de pensiones de
la Seguridad Social. En dicha ley se distingue lo
siguiente:

El factor de sostenibilidad (FS) se define
como un instrumento que con caracter automa-
tico permite vincular el importe de las pensiones
de jubilacion del sistema de la Seguridad Social a
la evolucién de la esperanza de vida de los pen-
sionistas, ajustando las cuantias que percibiran
aquellos que se jubilen en similares condiciones
en momentos temporales diferentes, teniendo en
cuenta la variacion de la esperanza de vida en un
periodo quinquenal.

El indice de revalorizacién de las pensio-
nes (IRP) implica revisar todas las pensiones de
acuerdo con una tasa (g) en funcién de la varia-
cién de los ingresos, del nimero de pensiones,

del efecto sustitucion, y de la diferencia entre los
ingresos y los gastos a lo largo del ciclo econémi-
co. El IRP estard sometido a un limite minimo de
0,25% y maximo de un 0,50% por encima del IPC.

Las reformas realizadas hasta la fecha al siste-
ma de pensiones publico espafiol, si bien han ido
bien encaminadas —al conseguir que el sistema
sea sostenible gracias a las medidas principal-
mente centradas en la reduccion del gasto—, aun
no han logrado que el sistema sea solvente. Asi,
pues, la base del sistema de pensiones espafiol si-
gue siendo la misma, ya que las reformas han sido
en su mayoria parameétricas, al contrario de lo que
ha sucedido en otros paises, en los que se han de-
cantado por realizar reformas estructurales a sus
sistemas de pensiones, destacando entre ellos,
la tendencia por los sistemas de capitalizacién y
los sistemas de cuentas nocionales. Diversos tra-
bajos e investigaciones, entre los que se destacan
Rosado (2014), Rosado & Dominguez (2014);
Rosado & Alonso (2015) y Rosado, Dominguez &
Alonso (2015), entre otros, afirman que aunque la
sostenibilidad del sistema de pensiones de repar-
to espafiol ha mejorado después de las reformas
efectuadas en 2011y 2013, tal y como se advierte
en la Memoria Econémica de la Ley 23/2013, la
solvencia financiera del sistema ain queda pen-
diente, requiriendo reformas de mayor calado o
un cambio estructural del sistema

Por este motivo, y debido a que es necesario
adaptar el sistema de pensiones espafiol a un mo-
delo que se adecue al entorno cambiante al que se
ve sometido, se propone una reforma estructural
del sistema de pensiones de jubilacién, consis-
tiendo la misma en instaurar un sistema de cuen-
tas nocionales en Espaiia, en el que se sustituya
la prestacion definida por cuentas nocionales de
aportacién definida como principal novedad.

De acuerdo con la tendencia seguida por otros
paises, parece mas adecuado instaurar un siste-
ma de cuentas nocionales en Espafia, mas que un
sistema de capitalizacion —ya que esta es otra
opcién que se podria plantear—, debido a que es-
tos sistemas, como se vio en el apartado anterior,
tienen varias ventajas asociadas que podrian ser
muy interesantes para Espafia; la principal ra-
zon: implantar un sistema de capitalizacién para
Espafia seria un cambio mucho mas drastico que
el que supondria instaurar un sistema de cuentas
nocionales. Lo anterior, principalmente porque
estos sistemas ya no estan basados en el reparto,
pudiendo ser mucho mas dificil una transiciéon
hacia este modelo, y a que habria que educar a la
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poblacion en lo que a aspectos financieros se re-
fiere, ya que, al contrario que lo que ocurre en los
sistemas de cuentas nocionales, en los sistemas
de capitalizacion si que interfieren los mercados
financieros, de forma que las cuentas dejan de ser
ficticias, y por tanto entran en juego las reglas del
mercado, con el mayor riesgo que ello supone; por
otra parte, se terminaria con la solidaridad inter-
generacional inherente al sistema de reparto. De
hecho, ningtin pais europeo ha reformado su sis-
tema de reparto hacia uno de capitalizacion; solo
han realizado esta transiciéon algunos paises lati-
noamericanos como México, Chile y Bolivia, como
lo afirman Alonso & Conde (2007), y ademas mu-
chos de estos paises estan retornando hacia siste-
mas de reparto por las bajas cuantias y cobertura
de sus pensiones.

A continuacién se muestra una comparaciéon
de las principales magnitudes entre el sistema de
pensiones sueco y el espafiol en el afio 2008.

TABLA 4. Principales magnitudes de los sistemas de
pensiones sueco y espafiol

ECIA ESPANA

INDICADOR SSOOS §008
Fondo de reserva (s/PIB) 22,0% 5,3%
Deuda implicita (s/PIB) 0% 212%
Desequilibrio FA (s/PIB) 0% 158%
Coste por pension unitaria 1,0 1,60

Ratio de solvencia 0,9826 0,625
Tanto interno de rendimiento real 1,6% 4.74%

Fuente: Devesa (2013)

De los resultados que se presentan en la tabla
anterior, se puede observar lo analizado en ca-
pitulos anteriores sobre el sistema de pensiones
espafiol, y se puede comparar con la situacién en
la que se encuentra el sistema sueco, que parece
mucho mas favorable. El Unico valor que no esta
comprometido en el caso de Espafia es el esta-
do del fondo de reserva, aunque segin sefalan
Valero et al. (2011), para el afio 2029 ya se habra
agotado, por lo que si se asume este hecho, con la
prevision de que el gasto en pensiones superara
el 15% del PIB para el afio 2050, parece que se
convierte en otro punto a favor de considerar la
opcion de implantar un sistema de cuentas nocio-
nales en Espafia, en vista de los buenos resultado
obtenidos en Suecia.

Como ya se comentd, el sistema de cuentas
nocionales, por si mismo, no puede cubrir todas
las prestaciones actuales de la Seguridad Social

en caso de su adopcion, de forma que debera ser
complementado con férmulas tradicionales para
el caso de las prestaciones no contributivas. En
este sentido, varios autores han presentado dife-
rentes modelos para complementar este sistema,
como Dominguez et al. (2007), quienes exponen
la posibilidad de reemplazar el sistema actual por
un sistema nocional complementado con un sis-
tema explicito de subsidios para las rentas mas
bajas, esto es, un sistema de dos pilares.

De igual forma, tal y como lo sefala el informe
de la Conferencia Interamericana de Seguridad
Social (2005), se recomienda cumplir una serie de
requisitos antes de su implementacion; por ejem-
plo, suficiente capacidad administrativa publica,
prevision de un crecimiento positivo a largo plazo
de la contribucion, suficiente capacidad politica, y
suficiente disparidad en el nivel y la distribucion
de la renta.

Similitudes y cambios por realizar
para la adaptacién del modelo sueco

A partir de la definicién de los sistemas de
pensiones sueco y espafiol, ademas de las for-
mulas de calculo de las pensiones de jubilacién,
se pueden analizar las similitudes entre ambos
sistemas, asi como los cambios o nuevas intro-
ducciones necesarias para la implantacién de un
modelo basado en cuentas nocionales. Se toma
como referencia el modelo sueco, debido, como
se ha visto en el apartado anterior, a los buenos
resultados que han obtenido, teniendo presente
que esos buenos resultados han sido posibles gra-
cias al compromiso y a la colaboracién de todos
los partidos politicos, asi como a un largo proceso
de reforma. De igual forma, es preciso sefialar que
este andlisis se centra en las cuentas nocionales,
de manera que los planes ocupacionales y la parte
capitalizada no se van a examinar porque forma-
rian parte de otra investigacion alternativa. Sin
embargo, es preciso puntualizar que, tal y como
lo indica Settergren (2006), la incorporaciéon en
Suecia de una pequefia parte de capitalizacion
obligatoria (2,5% de la tasa total de cotizacion)
al nuevo sistema no tuvo una razén econémica —
pese a que su incorporacion era ventajosa para la
economia sueca—, sino politica. Como se puede
observar en el trabajo de Vidal et al. (2002), otros
paises que ya han adoptado un sistema publico
de pensiones basado en cuentas nocionales han
introducido esta parte capitalizada de diferentes
formas, ya sea complementaria, como es el caso
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de Brasil e Italia, o al igual que Suecia, de forma
obligatoria, como en Letonia y Polonia.

El sistema de pensiones espaiiol actual es un
sistema de reparto y de prestacion definida, y el
modelo sueco esta basado en un sistema de repar-
to, articulado a través de cuentas nocionales de
aportacién definida.

De esta manera, el sistema de reparto se man-
tiene, y por tanto la solidaridad intergeneracional
del sistema, siendo las aportaciones de los coti-
zantes actuales las que cubren las prestaciones
de los pensionistas de ese mismo periodo, una de
las principales razones por las que se considera
este modelo mas adecuado para Espafia, pero se
va a sustituir la prestacion definida por la aporta-
cion definida. Este cambio implica, segun Alonso
& Conde (2007), establecer una cotizacién deter-
minada, pero al contrario que en los sistemas de
prestacion definida, no se podra saber cul sera la
pensidn resultante, ya que esta dependera de di-
ferentes factores, como la rentabilidad del capital
acumulado o la esperanza de vida en el momento
de la jubilacién.

Aunque en Espafia, hasta ahora, el sistema
utilizado se puede denominar como sistema tra-
dicional, no se puede obviar la tltima reforma del
sistema de pensiones, a través de la introduccion
del factor de sostenibilidad. Con la introduccion
de este factor, que entrara en vigor en 2019, ya
no puede hablarse de un sistema de prestaciéon
definida tradicional, ya que este factor vincula el
importe de las pensiones a la esperanza de vida
de la cohorte que se jubila, de manera que ya no
se va a poder saber con certeza cual va a ser el im-
porte de la pensioén; sin embargo, del mismo modo
que se tienen en cuenta parametros como la edad
y los afios cotizados, también deberian tenerse en
cuenta factores macroecondémicos, como pueden
ser los ingresos, los gastos, el crecimiento del PIB
o la productividad del pais. Para la adopcién de un
sistema basado en cuentas nocionales sera nece-
sario introducir un factor nocional, vinculado a
diferentes variables macroeconémicas, tema que
se profundizara en el siguiente apartado.

Por otro lado, atendiendo a las formulas de
calculo de las pensiones de jubilacion, otro cam-
bio que habria que introducir es el periodo por
tener en cuenta para el calculo de la pensién, ya
que en el caso de Espafa no se contempla toda
la vida laboral, sino que para calcular la base re-
guladora, segln la reforma realizada en 2011, se
tienen en cuenta entre 15 y 25 afios (durante el
periodo de transicién), mientras que en el modelo

sueco se tiene presente toda la vida laboral de los
cotizantes.

Propuestas de diferentes
modelos de adaptacion

El factor o tanto nocional empleado, aplica-
do para actualizar las cuentas nocionales de los
trabajadores, y para revalorizar las pensiones ya
causadas, varia dependiendo de cada pais, ya que
cada uno puede seleccionar el tanto nocional que
mejor se adapte a sus condiciones especificas.

En este sentido, Dominguez et al. (2007), en
su propuesta de instaurar en Espafia un sistema
nocional complementado con un sistema explici-
to de subsidios para los casos en los que se hayan
tenido bajos ingresos durante toda la vida activa,
realizan un estudio sobre el efecto de utilizar un
tanto nocional u otro en las férmulas para el calcu-
lo de la pensidn de jubilacion. Los tantos nociona-
les considerados se muestran a continuacion.

TABLA 5. Formulas de calculo?

TANTO NOCIONAL TANTO NOCIONAL PARA

FORMULA PARA LAS
COTIZACIONES LAS PENSIONES

1 VPIB Constante en términos
reales

5 VSAL Constante en términos
reales
Constante en términos

3 VPIB reales + diferencial VPIB
Constante en términos

4 VPIB reales + diferencial VSAL
Constante en términos

5 VSAL reales + diferencial VPIB
Constante en términos

6 VSAL reales = diferencial VSAL

VPIB VPIB

8 VPIB VSAL

9 VSAL VPIB

10 VSAL VSAL

Fuente: Dominguez et al. (2007)
Los investigadores mencionados tie-

nen en cuenta diez féormulas distintas para la

9 Las féormulas aqui mostradas constan de diferentes com-
binaciones entre el tanto nocional empleado en las coti-
zaciones, considerando la variacién del PIB y la variacion
salarial, y el tanto nocional para las pensiones ya causadas.
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determinacion de la pensidn inicial y su posterior
variacion. De los resultados obtenidos de ese es-
tudio, concluyen que las férmulas 2 y 10 serian
las mas adecuadas para emplear en el caso de
implantar un sistema de cuentas nocionales en
Espaifia, implicando ambas utilizar como tanto no-
cional para las cotizaciones la variaciéon salarial,
y para la revalorizacion de las pensiones, en caso
de la férmula 2, mantenerse constante la pension
ya causada en términos reales, debido a que esta
férmula ofrece una pensién inicial mayor, y en el
caso de la formula 10, la variacion salarial, de ma-
nera que aunque esta formula de inicio proporcio-
ne una pension menor, sera creciente en términos
reales. La eleccion de estas dos formulas de entre
las diez seleccionadas se debe, entre otros facto-
res, a que son las que ofrecen un TIR minimo ma-
yor, en el caso de la férmula niimero 2, con una
probabilidad del 95%, y en el caso de la formula
numero 10, ofrece un TIR promedio mayor espe-
rado. En cuanto a este ultimo resultado, para el
caso de un hombre de 65 afios se estima un TIR
promedio del 1,47%, mientras que con la legisla-
cién vigente en el momento del estudio, para el
mismo caso, el rendimiento esperado es del 4%?*°.
Teniendo en cuenta la estimacién realizada por
Dominguez et al. (2012), en la que se determina
que el TIR deberia situarse en torno al 3%, se
puede comprobar cdmo el empleo de estas formu-
las ayudaria a garantizar la viabilidad financiera
del sistema.

Por otro lado, al igual que Dominguez et al.
(2007) sefalan el riesgo sistematico'? al que se
ven sometidos los beneficiarios en un sistema de
cuentas nocionales, como puede ser el riesgo “eco-
noémico”, al no coincidir el TIR obtenido por sus
cotizaciones con el esperado, Alonso & Devolder
(2015) apuntan que la principal critica realizada
a los planes de pensiones de aportacién definida
puros es que se transfiere demasiado riesgo a los

10 En este estudio, puesto que es anterior, no se tienen en
cuenta las dos tltimas reformas realizadas al sistema de
pensiones espafiol. Rosado & Dominguez (2014) calculan
que el TIR del sistema reformado es del 3,48%, por lo que
se aprecia una mejoria, aunque todavia no entra dentro de
los limites de solvencia establecidos.

11 Como comentan Dominguez et al. (2012), debido a que
esta ha sido la tasa de crecimiento promedio del PIB real
en Espafia durante los tltimos 30 afios.

12 Dominguez et al. (2007) indican que estos riesgos se califi-
can como no diversificables, puesto que estan directamen-
te asociados al riesgo global de la economia.

participantes del sistema, dependiendo en gran
medida sus pensiones del retorno de sus apor-
taciones, por lo que en su estudio tratan de dar
una solucién a este problema estableciendo una
garantia de retorno minima.

Otra propuesta de reforma hacia un modelo de
contribucidn definida nocional la realizan Valero
et al. (2011); plantean utilizar la contribucion de-
finida nocional como eje central de la reforma del
sistema, y complementando el modelo, de forma
que se garantice que las pensiones alcancen a toda
la poblacién activa, y que estas pensiones, a su
vez, sean adecuadas. En este estudio se considera
que el tipo de interés nocional equivale a la tasa de
crecimiento nominal del PIB (5,9%), y la revalori-
zacion de las pensiones ya causadas seria del 2%
anual, obteniendo como resultado que, a igualdad
de costes, la pension de jubilacion obtenida con
este modelo es casi un 9% superior a la pension
que se derivaria del modelo actual limitado a su
capacidad de financiacién.

Una de las caracteristicas destacables del sis-
tema de pensiones de Suecia es la elaboracion de
un balance actuarial anual de su sistema de pen-
siones de cuentas nocionales, que, como ya se
menciond, ayuda a conocer la situacion en la que
se encuentra el sistema de manera fiel, sin recu-
rrir a proyecciones. Ademas, de este balance se
desprende el calculo del ratio o indice de solven-
cia, el cual esta vinculado al mecanismo financiero
de ajuste automatico (MFA).

Diferentes autores han elaborado un balan-
ce actuarial del sistema de pensiones espaiiol
atendiendo a las caracteristicas del balance ac-
tuarial de Suecia, tales como Vidal et al. (2011),
Dominguez et al. (2007) y Vidal et al. (2008). Por
ello, a continuacién, se muestra la aplicacion al
caso espafol del balance actuarial sueco, asi como
la proyeccidn del indice de solvencia, consideran-
do tres escenarios distintos'*: normal (N), opti-
mista (0) y pesimista (P), realizada por Vidal et
al. (2011).

Como se puede observar, y siguiendo a Vidal
etal. (2011) en los comentarios que se van a rea-
lizar a continuacion, los resultados obtenidos en
el aflo 2010, y sobre todo, en las proyecciones,
son realmente estremecedores en cualquiera
de los escenarios considerados. El déficit acu-
mulado por el sistema en relacion con el PIB, en

13 Estos escenarios muestran una combinacién de la situa-
cion demografica y econdmica.
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TABLA 6. Balance para todos los regimenes del sistema de pensiones de jubilacién espaiiol

como porcentaje del PIB

FECHA 2010 2050 2084

Escenarios N (o] P N o P N o P
ACTIVO

Activos financieros 3,7 3,7 3,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Activ por 715 17145 17145 1905 190,0 1936  193,9 1949 195,

cotizaciones

Pérdidas” actuariales 0,0 0,0 0,0 6,4 3,2 11,2 7,8 2,8 17,3

Déficit acumulado 91,1 64,3 122,6 £406,3 274,5 581,4 645,8 379,2 1.052,3

Total activo 266,4 239,6 298,8 603,4 467,7 786,2 847,5 576,9 1.265,5
PASIVO

E:I:i%snicsotgs 61,7 56,4 68,1 166,1 126,7 224,5 135,0 99,5 189,8

Estsilzv:nst;:n 204,6 183,1 229,8 287,1 237,6 342,0 284,2 237,8 335,3

Pasivos financieros 0,00 0,00 0,00 150,2 103,4 219,7 428,3 239,6 740,4

Total pasivo 266,4 239,6 298,8 603,4 467,7 786,2 847,5 576,9 1.265,5

iNDICE DE SOLVENCIA
indice de solvencia % 65,7 73,1 58,6 31,6 40,6 24,6 24,6 33,7 15,5

*Vidal et al. (2011) indican que las pérdidas actuariales en el afio 2010 no son nulas aunque aparezcan con valor o, sino que ya estan incluidas en el valor del déficit

acumulado.

Fuente: Elaborado por Vidal et al. (2011) a partir de Vidal-Melia, C., Garcia-Garcia, M. y Regilez-Castillo, M. (2011)

el afio 2010 es elevado, pero si se observan las
proyecciones, llega a alcanzar un nivel muy alto,
como consecuencia de la acumulaciéon continua
de pérdidas financiero-actuariales. De igual for-
ma, si se observa la evolucion del indice de sol-
vencia, se puede apreciar cémo disminuye con
respecto a los afios anteriores en los tres esce-
narios previstos, debido a que en el sistema el
pasivo aumenta a un ritmo mayor que el activo.
Asi, en el afio 2010, en el escenario normal, el
indice de solvencia es del 65,7%, lo cual quiere
decir que solo este porcentaje de los pasivos esta
cubierto por un activo, quedando por tanto el
34,3% de los compromisos asumidos sin cober-
tura. Por este motivo, de existir un MFA, este ya
se hubiera puesto en funcionamiento para redu-
cir el crecimiento del pasivo por pensiones. Como
comentario final, Vidal et al. (2011) sefialan que
de contar en Espafia con un instrumento como
el balance actuarial formulado, que se elabora-
ria de manera oficial, periédica e independiente,
es muy probable que las reformas realizadas al
sistema de pensiones se hubieran llevado a cabo
antes.

Conclusiones

El objetivo principal de este trabajo fue la rea-
lizaciéon de una primera aproximacion hacia los
sistemas de pensiones basados en cuentas nocio-
nales, en especial, el modelo sueco, considerando
su posible aplicacién en Espafia, una vez realiza-
das sus ultimas reformas en los afios 2011y 2013,
ya que a partir de los resultados de diversas inves-
tigaciones, en las que se determina que efectiva-
mente la sostenibilidad del sistema de pensiones
publico espafiol mejora de forma notable con las
medidas adoptadas, pero que su solvencia finan-
ciera', entendida como el exceso de rentabilidad
que el sistema de pensiones proporciona a los
cotizantes en relacion con el crecimiento econé-
mico del pais, queda ain pendiente; de alli que se
hace necesaria la inclusiéon de medidas o cambios
estructurales en el sistema, en el que a partir de

14 Segun las propuestas de Aaron (1966) y Samuelson (1958),
un sistema de pensiones de reparto es solvente financiera-
mente siempre y cuando otorgue una rentabilidad coinci-
dente con el crecimiento econémico del pais a largo plazo.

/

CULOGS

ART

(%,
Y

RPE



1%, ]
N

v
™

RIGINALES

CULOS

/

ART

B. Rosado-Cebrian y B. Urbano-Orgaz, RPE, Vol. 3, No. 2, Sept. 2016

algan tipo de parametro, incluya las circunstan-
cias econdémicas del pais en cada momento, de tal
forma que estas influyan directamente en las pen-
siones por percibir por la poblacién pasiva. Como
se pudo comprobar, una de las ventajas asociadas
a los sistemas de cuentas nocionales es que au-
menta la relacion entre las cotizaciones realizadas
y las aportaciones recibidas. De igual modo, en los
estudios analizados en los que se consideran di-
ferentes formulas de adaptacion, se obtiene como
resultado que el sistema, mediante el empleo de
cuentas nocionales, lograria la solvencia, asi como,
aigualdad de gastos, la pension obtenida median-
te el empleo de cuentas nocionales seria superior
a la que se obtendria mediante la realizacion de
pequenas reformas en el sistema.

Es evidente que el entorno en el que se desen-
vuelve el sistema de pensiones publico espafiol ha
cambiado mucho respecto al momento en que fue
formulado, y por ello es necesario adaptarlo a las
nuevas condiciones econémicas y demograficas
en las que se desenvuelve. Las reformas realiza-
das por el Estado espafiol para intentar adaptar
el sistema a estas nuevas condiciones han estado
bien encaminadas, pero no son suficientes, ya que
si bien se ha vinculado la esperanza de vida al cal-
culo de la pensién inicial mediante la inclusién
del factor de sostenibilidad, también habria que
tener en cuenta factores econémicos, relacionan-
do la situacién econdmica del pafs con el importe
de las pensiones. La elaboracién de un balance ac-
tuarial anual a partir de datos reales, que permite
conocer con fiabilidad la situacién del sistema en
cada momento, asi como responder casi automa-
ticamente ante las dificultades gracias al ratio de
solvencia y al MFA, seria muy adecuado ante un
entorno tan dinamico como el actual.

En Espafia se ha optado principalmente por
reformas paramétricas de su sistema, dejando sin
resolver el problema de la solvencia, tal y como lo
afirman Rosado & Dominguez (2014). Todo pare-
ce indicar, tras el estudio realizado, que el siste-
ma espafiol va a requerir reformas mas profundas
para poder solucionar los problemas detectados,
ya que el empleo sucesivo de reformas paramé-
tricas no parece que vaya a ser suficiente. Pese a
que las reformas aplicadas parecen haber paliado
el problema de la sostenibilidad, y mejorado en
parte la solvencia, a través de la reduccion de gas-
tos del sistema no parece que se vaya a conseguir
solucionar esta situacién. De los resultados obte-
nidos por Valero et al. (2011) se puede comprobar
que un sistema de cuentas nocionales seria mas

beneficioso para Espafia, que limitar el sistema
actual a través de pequenas reformas para que
llegue a conseguir, ademas de la sostenibilidad, la
solvencia.

Asi, en vista de los buenos resultados obteni-
dos por Suecia, y de la posibilidad de continuar
con el sistema de reparto, los autores del presen-
te articulo consideran que el empleo de cuentas
nocionales en el sistema de pensiones publico de
jubilacién espafiol seria una buena opcién, de-
biendo continuar por esta via de estudio para
encontrar la formula que mejor se adapte al caso
espafiol, y que a su vez ofrezca una serie de ga-
rantias. Ademas, opinan que se deberia tomar una
decision al respecto en un futuro no muy lejano
debido a la insolvencia detectada en el sistema, ya
que en caso de tener que realizar una transicién
hacia otro modelo, sera mejor realizarla contando
con un buen fondo de reserva, en razén de que,
aunque en principio la transicién hacia un siste-
ma de cuentas nocionales no presente costes de
transicion, si habrd que continuar pagando las
pensiones derivadas del sistema anterior, ademas
de convertir determinadas prestaciones consi-
deradas ahora contributivas, en prestaciones no
contributivas.
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