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EL presente trabajo muestra un analisis, tanto teérico como préctico, de la incidencia
que supondria reformar el actual sistema publico de pensiones de la Seguridad Social,
basado en un sistema de reparto con prestacion definida, a un sistema de cuentas no-
cionales que, a pesar de seguir siendo un sistema de reparto, se basa en la contribucion
definida, siguiendo el ejemplo de la reforma establecida en Suecia hace mas de una
década.

Este trabajo demuestra que el sistema de cuentas nocionales, aunque cuenta con indu-
dables ventajas respecto de la mayor proporcionalidad y correspondencia entre lo apor-
tado y los beneficios de pension a recibir, se traduce en una reduccion importante en el
importe de prestacion a percibir por el futuro pensionista del sistema de Seguridad
Social, haciendo hincapié en algo que normalmente no se analiza con profundidad
cuando se apoya este sistema como alternativa al existente: la necesidad de contar con
fuentes de financiacion adicionales a las contribuciones sociales, como es la via impo-
sitiva, que permita garantizar la adecuacion y la suficiencia de las pensiones y no solo
la viabilidad del sistema, asi como que los ciudadanos cuenten con informacion sufi-
ciente sobre lo que significaria el cambio del modelo de pensiones de jubilacion actual-
mente existente en nuestro pais.
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Abstract:

THE aim of this paper is to measure the effect of a reform of the current public retire-
ment pension system of Social Security, from a Defined Benefic system to a system
based on Notional Defined Contribution Accounts that, although it remains a Pay-As-
You-Go system, is based on defined contribution, following the example of the reform
established in Sweden more than a decade ago.

This work shows that the Notional Defined Contribution Accounts has clear advantages
in relation to proportionality and correspondence between contributions and pension
benefits, but, unfortunately, it supposes an important reduction in the initial amount of
retirement pension that will be received by the future pensioners of the Social Security
system. The paper shows the need of additional financing sources, for example addi-
tional taxes, if the public system would have to ensure the adequacy of retirement pen-
sions and not only the viability and sustainability of the system. At the same time, the
study shows that it is necessary that citizens have enough information about what it
would mean a structural pension reform of the retirement pension system that is wor-
king in our country currently.

Keywords: Social Security, retirement pensions, Notional Defined Contribution Ac-
counts, internal rate of return and replacement rate.
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INTRODUCCION

Ha sido una constante en la evolucion de nuestro sistema de Seguridad Social y, dentro de él, del
sistema de pensiones publicas, la reiteracion periddica de posiciones que alertan sobre su inviabilidad
economico-financiera y sobre su capacidad de poder dar respuesta a las demandas sociales de protec-
cidén econodmica ante el cese en la actividad, a partir de una determinada edad, inviabilidad que va a ir
aumentando en funcidn del proceso de envejecimiento de la poblacion espafiola, proceso que, ademas,
coincide con la maduracion del sistema implantado en 1967, lo que va a originar, de una parte, que
mayor numero de personas lleguen a la pension y, de otra, que las pensiones se perciban durante mucho
mas tiempo, a cuyo fin el sistema debera contar con los recursos econémicos necesarios y creciente en
el tiempo, circunstancia que no parece facil en momentos como los actuales, caracterizados por una
fuerte crisis econdmica y financiera que, entre otros ambitos, golpea con fuerza al empleo y, derivado
de ello, al nimero y volumen de las cotizaciones sociales, que constituyen la fuente de ingresos de que
dispone el sistema de pensiones para hacer frente a sus obligaciones de naturaleza contributiva.

Ante esta situacion, se ha venido reclamando la reformulacion del sistema espafiol de pensio-
nes publicas incorporando las oportunas reformas' que, sin poner en cuestion el mismo, sirviese para
aumentar la sostenibilidad de aquel, en un marco de adecuacion (en relacion con el nivel de cober-
tura) y de viabilidad financiera?, reforma que se ha incorporado en el ordenamiento juridico a través
de la Ley 27/2011, de 1 de agosto, de actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de la
Seguridad Social, que implica una profunda modificacion del sistema de pensiones, especialmente
en la pension de jubilacion, respecto de la que, con efectos del 1 de enero de 2013, se han modifica-
do todos los parametros que condicionan el acceso a la proteccion (como es la edad legal de jubila-
cion) o la cuantia de la misma (tanto en la determinacion de la base reguladora de la pension®, como

U Vid. BAREA, J. (2007): «Los problemas de sostenibilidad del sistema espaiiol de pensiones y de las propuestas de refor-

may, Cuadernos de pensamiento politico,n.° 15, FAES, o HERCE, J.A. y ALONSO, J. (2000): «La reforma de las pensiones
ante la revision del Pacto de Toledo», Colec. Estudios Economicos, n.° 19, FEDEA.

Estos dos conceptos, los de adecuacion y sostenibilidad, son una especie de «guia de referencia» respecto de los objetivos
y evolucion de los sistemas de pensiones que se proponen en las ultimas comunicaciones de la Union Europea sobre esta
materia, desde su iniciativa de la «Estrategia UE 2020» y su continuacion con los denominados «Libro Verde» y «Libro
Blanco». Vid. notan.® 41.

Que si hasta ahora era el promedio de las bases de cotizacion correspondientes a las 180 mensualidades previas al momen-
to de causar la pension, pasa a ser, en un periodo progresivo de aplicacion, el promedio de las bases de cotizacion de las
300 mensualidades previas al hecho causante de la pension.
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en el porcentaje que se aplica sobre esta Gltima magnitud, en funcién de los periodos de cotizacion
acreditados por el solicitante de la pension®).

Sin embargo, y aunque esta reforma ha merecido, en la mayor parte de las ocasiones, un juicio
favorable’, es tachada de timida e insuficiente, destacandose que con su aplicacion no va a ser posi-
ble poner remedio a los graves males que aquejan al sistema de pensiones publicas, en especial a los
derivados del envejecimiento, puesto que las reformas paramétricas (como las que ha incorporado la
Ley 27/2011) ya han agotado buena parte de su recorrido al haber sido modificados los parametros
basicos que determinan el sistema publico de pensiones de jubilacion, sin que se haya podido dar una
respuesta clara a los desafios que gravitan sobre los sistemas de pensiones.

Por ello, para los nuevos augures® se hace preciso dar un paso adelante en el sentido de modi-
ficar en profundidad nuestro sistema publico de pensiones, basicamente en lo que se refiere a la pen-
sion de jubilacion, incorporando reformas de caracter estructural, en linea con las que se han
realizado en otros paises, y en orden a dar mayor seguridad a los actuales cotizantes (pensionistas
del mafiana) de que van a percibir una renta en el momento en que cesen su actividad, que guardara
relacion con las cotizaciones que han ido aportando a lo largo de su carrera laboral y/o profesional,
sin que exista el peligro de que esas cotizaciones se pierdan o no alcancen un resultado positivo ade-
cuado. Situacidn que se producird, segiin los autores, organismos o entidades que formulan las pro-
puestas, de no poner remedio a los problemas que ya se presentan sobre el sistema de pensiones, que
se han visto agravados por la crisis econdmica y que se agudizaran en los proximos ejercicios.

Los defensores de la reforma estructural del sistema espafol de pensiones (que, por cierto,
olvidan los compromisos politicos contenidos en el Pacto de Toledo, tanto en su formulacion inicial
de 1995, como en sus renovaciones de 2003 y 2012, en el sentido de defensa del actual sistema publi-
co de pensiones y de no aceptacion de reformas que desnaturalicen el mismo’) ya no proponen —como
se hacia a finales de los noventa del siglo pasado— la adopcion de un sistema de capitalizacion, que
saben inviable en la situacion actual y con fuerte rechazo social, a la vista de los resultados obtenidos
en los ultimos afios por las formulas de prevision basadas en ese método financiero (en Espaila,
limitadas a las pensiones complementarias®), sino la adopcion de las alternativas articuladas en el

4y que consiste en una mayor proporcionalidad en el reparto de los correspondientes porcentajes en razon del tiempo de

cotizacion acreditado, y en la mayor exigencia para que se alcancen los «derechos maximos» de pension (que de precisar
35 afios en la legislacion actual se situa en 37 afos en un periodo paulatino de 15 afos).

Vid. por ejemplo CONDE-RUIZ, J.1. (2012): Reforma de pensiones 2011 en Espania, FEDEA. Colec. Estudios Econdomicos,
01-2012, o RUESGA BENITO, S. y otros (2011): «La reforma de las pensiones y mercado laboral en Espafia», Relaciones Labo-
rales,n.° 13.

Recientemente, el FMI alertaba sobre los tensiones que el envejecimiento y los gastos asociados al mismo van a provocar
sobre el gasto publico y sobre la sostenibilidad de las fianzas publicas, aconsejando en orden a «neutralizar los efectos
financieros del riesgo de la longevidad» combinar aumentos de la edad de jubilacion (obligatoria o voluntaria) y las con-
tribuciones a los planes de jubilacion con recortes de las prestaciones futuras. Vid. FMI: «El impacto financiero del ries-
go de la longevidad. Informe sobre la estabilidad financiera mundial (GFSR)», abril 2012. Nota de prensa del capitulo 4.
La nota esta disponible en la pagina web del organismo (www.imf.org/externa/spanish/pubs).

En la recomendacion 0 del Informe sobre evaluacion y seguimiento del Pacto de Toledo, aprobado por el Pleno del Con-
greso de los Diputados, el 31 de enero de 2011, la Camara defiende el mantenimiento y mejora del sistema publico de
pensiones, basado en el reparto y en la solidaridad.

En Espafia, segtn la propia informacion suministrada por la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos
de Pensiones (INVERCO), los fondos de pensiones de renta variable perdieron en 2011 el 11 por 100, en tanto que los
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sistema de cuentas nocionales, siguiendo al efecto las reformas que, iniciadas en Suecia, se han incor-
porado, con diferentes variantes, en otros sistemas.

Los autores de propuestas como la indicada’ justifican la misma, aparte de en las consideraciones
antes mencionadas, en la necesidad de dotar al sistema de pensiones de jubilacion de una mayor trans-
parencia, de modo que los ciudadanos puedan conocer en cada momento el importe de las cotizaciones
que tienen acumuladas; en la libertad de la persona de poder elegir el momento de su acceso a la jubi-
lacion, que vendra dada por la renta que pueda generarse con las cotizaciones aportadas (asi como por
la rentabilidad de esas mismas cotizaciones); ¢ incluso, en una mejora de la pension a obtener.

Precisamente, en orden a esa mayor transparencia, a través de este estudio se pretende dar a
conocer la incidencia en los niveles de pension que se hubiesen obtenido en el sistema espafiol de
pensiones si la reforma estructural que ahora se propone se hubiese incorporado al sistema de la Segu-
ridad Social hace 35 o mas aios, respecto de los niveles de pension que, a igual nivel salarial (tradu-
cido en bases de cotizacion) y similar carrera de cotizacion a la Seguridad Social, se obtienen con la
legislacion en vigor. Como se pone de manifiesto en el este estudio (apartado 4), la incorporacion de
un sistema de cuentas nocionales en Espafia hace 35 afios hubiese producido que, como media, las
pensiones se hubiesen reducido (en relacion con la resultante de la legislacion actual) en un 40,93 por
100 al considerar una base de cotizacion promedio durante todo el periodo de cotizacion.

Pues bien, estos datos suelen ocultarse o no ponerse de relieve en su magnitud en las propues-
tas de modificacion estructural del sistemas de pensiones de jubilacién basada en cuentas nocionales,
olvidando también que en el pais que puso en pie una reforma similar (Suecia) la implantacion del
sistema de cuentas nocionales (que implicaba una reduccioén importante de las pensiones contributi-
vas, de lo que eran conocedores no solo las personas que proyectaban la reforma, sino el conjunto
de la ciudadania) fue acompaiiada de un fuerte crecimiento de los niveles no contributivos o asisten-
ciales de cobertura social, de modo que los vacios de proteccion que podian aparecer, al clarificarse
la urdimbre de la malla de proteccion contributiva, eran solucionados por ese reforzamiento de los
niveles solidarios. Sin embargo, en las propuestas de reforma del sistema de pensiones que se hacen
en nuestro pais, en el sentido de incorporar la modalidad de cuentas nocionales, se olvidan esos
aspectos que, sin duda, tendrian un reflejo importante en el gasto social y en las posibilidades de su
asuncion en un marco caracterizado por la austeridad en el gasto publico.

Lo que seria un contrasentido —y, por supuesto, un fuerte retroceso en los niveles de cobertura
social— es que con el pretexto de lograr una mayor solvencia al sistema de pensiones, de mejorar los
grados de transparencia en la gestion o de incrementar la flexibilidad en el acceso a la jubilacion, se
articulase un sistema de pensiones que diera menor proteccion ante las necesidades de sustitucion de
rentas perdidas como consecuencia del cese en el trabajo o en la actividad profesional, sin que al
tiempo se arbitrasen soluciones que pudieran remediar esos menores niveles de renta obtenidos en

de renta variable mixta se minusvaloraron el 6,97 por 100, y los fondos de renta fija mixta, el 1,4 por 100. (Ver la noticia
difundida por la Agencia EFE el 15 de febrero de 2012).

Una de la propuesta mas acabada en UNESPA-Grupo Consultivo de reflexion sobre politicas publicas (2011): «Cuentas
personales: hacia un sistema de pensiones transparente y sostenible», UNESPA, Madrid, julio. El estudio puede consul-
tarse en la pagina web de la entidad (www.unespa.es).
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el momento de causar la pension (y que van a continuar durante todo el periodo de percepcion de la
misma), en especial en los supuestos de menores ingresos disponibles que, sin duda, aumentarian.

Esta es la finalidad del presente estudio, dar a conocer en detalle las consecuencias de la implan-
tacion de un sistema basado en cuentas nocionales, respecto a las cuantias de las pensiones de jubi-
lacion que se generarian en dicho sistema en relacion con los importes que resultan del actual
sistema espafiol de pensiones de jubilacion.

En el estudio se analiza, de forma sintética, la evolucion de los métodos financieros que se han
seguido en Espaia respecto de los sistemas de pensiones de jubilacion, desde su primera aparicion en 1919
(apartado 1); se recoge —apartado 2— una sintesis de las criticas que se realizan, en nuestro pais, sobre las
consecuencias del actual sistema de pensiones y su viabilidad y sostenibilidad futuras, que fundamentan
la necesidad de articular reformas de naturaleza estructural sobre el mismo, entre las que se encuentran
los mecanismos de cuentas nocionales; se refleja una explicacion de los rasgos basicos, ventajas e incon-
venientes de dicho sistema (apartado 3) para acabar (apartado 4) en el capitulo central del estudio, en el
que, como se ha indicado, se analizan las consecuencias, en relacion con los importes de pension de jubi-
lacién, de la determinacion de los mismos siguiendo el método de las cuentas nocionales.

Con este estudio, y los resultados que se recogen en el mismo, no se pretende negar la necesidad
de los sistemas publicos de pensiones para ir adecuando su configuracion, sus reglas juridicas, la arti-
culacion de sus instituciones, etc., a los cambios demograficos, sociales, economicos o culturales que
se van produciendo dia a dia en la sociedad, muchos de los cuales se han acelerado en el tiempo como
consecuencia de la globalizacion en la que estamos inmersos y del proceso de envejecimiento. Pero, de
ser necesarios esos cambios, los mismos habran de llevarse a cabo en un marco de transparencia e infor-
macion (por parte de los poderes publicos) de modo que los ciudadanos, quienes, en tltima instancia y
através de sus legitimos representantes, son los que han de decidir tales cambios y su intensidad, conoz-
can realmente la necesidad de las modificaciones a introducir en el sistema, asi como las consecuencias
de esos mismos cambios, de modo que con ese conocimiento y la mayor informacion posible tengan
todos los elementos necesarios para decidir y para priorizar, entre todas las alternativas posibles.

Si con el trabajo realizado se logra ese mayor conocimiento sobre el sistema de pensiones y de
las consecuencias de su transformacion, se habra alcanzado el objetivo perseguido en su elaboracion.

1. EVOLUCION DEL SISTEMA DE FINANCIACION DE LAS PENSIONES PUBLICAS
DE JUBILACION EN EL SISTEMA ESPANOL

En la actualidad el sistema espafiol de pensiones publicas se basa en el método financiero de
reparto, de forma que los recursos que se recaudan a lo largo del ejercicio dan cobertura financiera
a los gastos contributivos (en los que las pensiones de jubilacion constituyen la parte fundamental
de los mismos'?), pensiones cuya cuantia son consecuencia del tiempo que se haya cotizado, ya que

10 Enel proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social para 2012, las cotizaciones que se esperan recaudar en el ejercicio
se estiman en 106.322.962,59 miles de euros. Estos ingresos han de dar cobertura financiera, entre otras partidas, a las
pensiones contributivas cuyo gasto, para 2012, se prevé que alcancen la cifra de 101.953.800,00 miles de euros. De ese
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el mismo permite acceder o no a la proteccion, asi como el porcentaje que se aplique a la base regu-
ladora, que a su vez depende del nivel o cuantia de las prestaciones, siendo una relacion sencilla que
no tiene en cuenta componentes actuariales de equivalencia entre lo aportado en los periodos de acti-
vidad y lo percibido en el tiempo de pensionista.

Ahora bien, la situacion actual no ha sido la regla comtn que se haya seguido en Espafia des-
de la implantacion, en el afio de 1919!, de los primeros seguros publicos obligatorios de pensiones
de jubilacion, al establecerse, a través del denominado «Retiro Obreroy», una cobertura de pension
ante la contingencia de la vejez en favor de los trabajadores cuyos ingresos no alcanzasen una deter-
minada cuantia'?, cobertura planteada en la implantacion de tales pensiones, delimitados a través de
beneficios definidos'3, articulados mediante la capitalizacion de los correspondientes fondos, de modo
que, al tiempo que permitian hacer frente al pago de las obligaciones, se fuesen constituyendo las
correspondientes reservas técnicas.

Coincidiendo con el cambio de sistema politico y la instauracion del régimen dictatorial, a tra-
vés de la Ley de 1 de septiembre de 1939'“ se procedio a la derogacion del Retiro Obrero, siendo este
sustituido por el Subsidio de Vejez, basado en un régimen de reparto con la presencia de reservas, y
gestionado por el Instituto Nacional de Prevision, sin admitir la presencia de entes privados. El nuevo
mecanismo implantado reconocia rentas periodicas (pensiones) de cuantia fija' en la vejez (65 afios,
siendo necesario, ademas y por primera vez, el cese en el trabajo para poder recibir el beneficio eco-
noémico —llamado subsidio—) en favor de los trabajadores de la industria con rentas inferiores'®. El
sistema financiero va a modificarse constituyéndose, frente a la capitalizacion anterior, un sistema
financiero simple con las reservas técnicas necesarias para dotarle de mayor estabilidad y solvencia.

Un nuevo paso se da en 1947 a través del «Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez»!”, median-
te el que se pretendio perfeccionar el subsidio anterior y, si bien no modifico los aspectos sustanciales
del mismo (al menos en lo que se refiere a la proteccion ante la contingencia de vejez), sin embargo
si amplio el ambito de cobertura al prever pensiones ante las situaciones de invalidez, al tiempo que

total, las pensiones de jubilacion, en su modalidad contributiva, implican 69.256.859,00 miles de euros, es decir, el 67,93
por 100 del total dedicado a pensiones. La informacion de los Presupuestos de la Seguridad Social para 2012 se encuen-
tra disponible en la pagina web de la Seguridad Social (www.seg-social.es).

A través del Real Decreto de 11 de marzo de 1919, del régimen de intensificacion del Retiro Obrero, reglamentado por
el Real Decreto de 21 de marzo de 1921.

4.000 ptas./afo, cuantia que fue ampliandose en el tiempo. El tope de recursos disponibles como requisito para la afilia-
cion a los seguros obligatorios va a ser una constante en los mecanismos de cobertura social en Espafa hasta el afio 1963
(Decreto 56/1963, de 17 de enero, por el que se establece una tarifa de cotizacion para los Seguros Sociales obligatorios
y Mutualidades Laborales, se establece un régimen voluntario y complementario de Seguridad Social y se regula la con-
tratacion colectiva sobre estas materias).

Se garantizaba una pension de 365 ptas./afo, cantidad que podria ir incrementandose a través de las aportaciones de los
trabajadores, una vez que las mismas se estableciesen.

14" Desarrollada por la Orden de 2 de febrero de 1940.
Inicialmente, 3 ptas./dia o 90 ptas./mes, satisfechas a mensualidades vencidas.

Inicialmente de 4.000 ptas./aflo, limite que progresivamente se va a ir incrementando (ya en 1942, dicho limite se situd
en 9.000 ptas./afio).

17 A través del Decreto de 18 de abril de 1947, desarrollado por la Orden de 18 de abril de 1947.
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preveia la realizacion de los estudios necesarios'® para la transformacion del sistema financiero del
Seguro que permitiese el paso, una vez consolidada su base econdmica, del sistema de reparto simple
a otro sistema, con fundamento actuarial, en el que se guardase una adecuada y correcta proporciona-
lidad técnica entre las pensiones a alcanzar y el volumen de las cotizaciones ingresadas.

No obstante, en esta época los mecanismos de cobertura se caracterizaron por una proteccion
muy débil, con pensiones de reducida cuantia'®, que estaban en consonancia con una cotizacion
débil?’, que va a tener que ir completandose, al menos para los trabajadores de los sectores industria-
les y de servicios, por una proteccion complementaria a través de Mutualidades y Montepios, median-
te pensiones y otros beneficios que se declaran independientes de los reconocidos a través de los
seguros obligatorios y, ademas compatibles con los mismos?!, proteccion esta que deriva, en parte,
del seguro profesional, a través de la proliferacion de Mutualidades Laborales, cuya regulacién, en
principio dispersa, fue objeto de un proceso de integracion que culmina en 1954>2 y que supuso un
paso decisivo en la extension de la cobertura social y en la mejora de las prestaciones?.

El ultimo hito de esta evolucion la constituye la superacion del esquema de seguros sociales
dispersos y el establecimiento de un sistema de Seguridad Social, a través de la Ley de Bases de la
Seguridad Social?* que, entre otros beneficios, preveia la pension de vejez, en cuantia proporcional
a las bases de cotizacion, conforme a los porcentajes que se aplicasen a estas lltimas, en funcion de
los afios de cotizacién y cuyo régimen financiero, al igual que para el conjunto de las prestaciones,
pasa a estructurarse mediante el sistema de reparto de los pagos anuales en amplios periodo de tiem-
po, procedimiento que se seguia en el ambito internacional lo que (como se indicaba en el preambu-
lo de la ley) representaba ventajas indudables respecto de la situacion economica.

18 Que debia realizar la Caja Nacional del Seguro (incardinada dentro del INP) que, a su vez, habria de efectuar las corres-

pondientes propuestas ante el entonces Ministerio de Trabajo.

90 ptas./mes, cuantia que fue incrementandose, en paralelo a como lo hacian las fuentes de financiacion. Asi, el Decreto
de 29 de diciembre de 1948 elevo los importes de la pension a 125 ptas./mes y, posteriormente, a 175 ptas./mes, siempre
que se acreditase un periodo de cotizacion superior a 120 meses; a 250 ptas., a partir de 1956, importe que ascendia a 400
ptas./mes, en los supuestos en que no se acreditase pension por Mutualidades o Montepios.

20 Que empieza a ser modificada en 1948 (a través de dos Decretos de 29 de diciembre de 1948, el primero de los cuales deter-

mino el concepto de salario base a efectos de cotizacion a los seguros sociales, mientras que a través del segundo se unificaron
los tipos de cotizacion, a través del establecimiento de una cuota tnica del 18 por 100, del que el 13 por 100 corria a cargo del
empresario y el 5 por 100 restante a cargo del trabajador —tipo que se incrementa a través del Decreto de 8 de enero de 1954,
conun 1 por 100 a efectos de la formacion profesional—. De dicho porcentaje, el INP dedicaba el 4 por 100 al seguro de vejez
y de invalidez (3% a cargo de la empresa y 1% a cargo del trabajador), porcentaje que pasa al 6 por 100 (a través del Decreto-
Ley de 2 de septiembre de 1955), de las que 5/6 serian por cuenta del empresario y 1/6 a cargo del trabajador).
Posteriormente, el Decreto 56/1963, de 17 de enero (completado por la Orden de 27 de junio de 1963) increment6 las
bases de cotizacion (a través de las bases fijas o «tarifadas» segun 7 categorias) a fin de poner coto a la practica de esta-
blecer mejoras salariales exentas de cotizacion, que originaban «prestaciones de vejez, jubilacion y retiro infimas que
dejan en desamparo al trabajador anciano».

21 Articulo 4 de la Ley de 6 de diciembre de 1941, de Mutualidades.

22 Decreto de 10 de agosto de 1954, desarrollado y reglamentado, de forma minuciosa, por la Orden ministerial de 10 de

septiembre de 1954.

2 Vid. Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (GONZALEZ CATALA, V. 'y VICENTE MERINO, A.): Andlisis econémico finan-

ciero del sistema espaiiol de la Seguridad Social. 1964-1985, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 195, Colec.
Informes.

24 Ley 193/1963, de 28 de diciembre, si bien con efectividad desde el 1 de enero de 1967, a través de la aprobacion del Tex-

to articulado de la Ley de la Seguridad Social, mediante Decreto 907/1966, de 21 de abril.
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En este sentido, la base 16.? de la citada ley preveia que el sistema financiero seria de reparto y su
cuota habria de ser revisada de forma periodica, constituyéndose, ademas, los correspondientes fondos
de nivelacion a través de la acumulacion financiera de la diferencia entre la cuota media y la natural pre-
vista y, en funcién de la naturaleza de las prestaciones, se preveia la articulacion de fondos de garantia
con la finalidad de paliar los posibles déficits de cotizacion o excesos anormales de siniestralidad.

Este sistema se va a mantener a partir de la implantacion en el sistema de Seguridad Social, si
bien con las modificaciones llevadas a cabo por la Ley 24/1972%, a través de la alteracion de los
sistemas de cotizacion que pasan a recaer sobre salarios reales y una redistribucion mas equitativa
de las rentas y las aportaciones, aunque manteniendo un tope de aseguramiento, plasmado en la exis-
tencia de un tope de cotizacion, asi como la creciente participacion del Estado a los presupuestos de
la Seguridad Social, que culmina en la adecuacion de la financiacion de la Seguridad Social a la
naturaleza de las prestaciones, de modo que las de naturaleza contributiva se financian mediante
cotizaciones sociales de empleadores y trabajadores, mientras que las prestaciones de naturaleza uni-
versal y no contributiva van a encontrar su cobertura financiera a través de la imposicion general, en
un proceso que atn no ha culminado?®.

La tinica novedad se incorpora en el afio 2003, a través de la constitucion del Fondo de Reser-
va de la Seguridad Social?’, en el que se han de incorporar los excedentes de ingresos que tengan
caracter contributivo y que resulten de la liquidacion de los presupuestos de la Seguridad Social de
cada ejercicio, procediendo a la materializacion de tales excedentes en la forma que se determine por
el Comité de Gestion del Fondo de Reserva de la Seguridad Social?®.

2. LAS DUDAS SOBRE LA FINANCIACION DE LAS PENSIONES EN ESPANA Y LAS
PROPUESTAS DE MODELOS ALTERNATIVOS

Aunque no ha sido una novedad en la década pasada, con motivo de la crisis econémica en que
estamos inmersos han aumentado las voces de alarma sobre la evolucion de un sistema de pensiones que,
articulado sobre el sistema financiero de reparto, va a ser dificil que dé respuesta a las demandas futuras
de proteccion de un mayor numero de personas que acceden a la pension (como consecuencia de la
maduracion del sistema), con unas pensiones mas elevadas (por causa del efecto sustitucion) y percibidas

2 Ley 24/1972, de 21 de junio, de financiacion y accion protectora del Régimen General de la Seguridad Social.

26 Jid. el articulo 86 de la LGSS. En los momentos actuales, todas las prestaciones delimitadas como no contributivas se

financian mediante transferencias del Estado a la Seguridad Social, salvo los complementos a minimos de las pensiones
contributivas, los cuales, conforme a lo previsto en la disposicion transitoria 14.* de la misma, han de ser financiados en
su totalidad mediante esa forma de financiacion.

27 Ley 28/2003, de 29 de septiembre, reguladora del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, que tiene sus antecedentes

en la recomendacion 2.* del Pacto de Toledo (en su formulacion inicial de 6 de abril de 1995) y en el Acuerdo para la
Mejora y el Desarrollo del Sistema de Proteccion Social, de 9 de abril de 2001.

28 A 30 de marzo de 2012, el saldo del Fondo de Reserva de la Seguridad Social ascendia a 67.571 millones de euros, de

los que 52.113 procedian de dotaciones del Estado, 669 de excedentes de las Mutuas de Accidentes de Trabajo y Enfer-
medades Profesionales y 14.789 de los rendimientos del propio fondo. Cifras resultantes de la informacion correspon-
diente al proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social para 2012, publicada en la pagina web del Ministerio de Empleo
y Seguridad Social (www.meyss.es).
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durante mas afios (derivado del envejecimiento®) lo que producira un incremento de las obligaciones
que recaeran sobre una poblacion activa decreciente (causa del proceso de envejecimiento) y mas en
unos momentos en que decae la poblacion ocupada, a causa de la crisis econdmica y financiera actual.

En Espafia y descartada la posibilidad de implantar, en el marco de los sistemas publicos de
pensiones, el método de capitalizacion®®, han existido también propuestas de que se incorporasen
reformas de calado (y no solo de caracter paramétrico), siguiendo al efecto las reformas de mayor
enjundia que se han venido estableciendo en Europa en los tltimos afios, formulas entre las que se
encuentran las basadas en cuentas nocionales. En este sentido, han aparecido estudios tedricos sobre
la posibilidad de su implantacion y, en menor medida, sobre los efectos que, en el nivel de cobertura
—en el acceso a los beneficios y los importes de los mismos—, se derivarian de calcular los mismos
con base en las exigencias del nuevo sistema’’.

Ahora bien, esta corriente reformista se ha visto acrecentada como consecuencia de varias
causas: de una parte, la tendencia hacia el envejecimiento de la poblacion; de otra, la crisis econo-
mica en la que vivimos con su repercusion sobre los ingresos con que atender los pagos, sin que la
merma de los mismos se vea acompasada por una evolucion similar de las obligaciones cuyo peso
en el gasto de la Seguridad Social se incrementa. Mayor peso que se debe tanto al envejecimiento de
la poblacion (con su consecuencia en la duracion de las pensiones), y a la maduracion del sistema
(con su efecto en el creciente numero de pensiones® y el efecto de sustitucion en los importes de la

29 Sobre la incidencia del envejecimiento en el sistema de pensiones, vid. FERNANDEZ CORDON, J.A. (2012): «Demografia y

pensiones» en VV.AA., El sistema publico de pensiones de jubilacion, Fundacion Largo Caballero, Madrid; o PALACIOS
MARQUES, D. (2011): «Efectos de la productividad, envejecimiento, empleo e inmigracion sobre la sostenibilidad del
sistema publico de pensiones en Espafia: propuestas de reformay, Estudio financiado por el programa FIPROS del
Ministerio de Trabajo e Inmigracion, y disponible en la pagina web de la Seguridad Social (www. http://www.seg-social.
es/prdi00/groups/public/documents/binario/161484.pdf).

De igual modo, HoLzMANN, R. (2005): Old age income support in the 21st Century. An International Perspective on
Pension System and Reform, Washington, DC: Banco Mundial.

30 vig. MOLINAS, C. (2011): Romper los circulos viciosos. Estrategias para el desarrollo de un sistema de pensiones de capi-

talizacion, Madrid. Para este autor, existen una serie de vicios en esa posibilidad y en el fortalecimiento de los sistemas
privados de pensiones, como son los que se dan entre la falta de oferta y la falta de demanda de pensiones privadas en
capitalizacion; un ahorro-prevision insuficiente frente a la preferencia en Espafia por el ahorro inmobiliario y, por ltimo,
la escasez de planes de pensiones de empleo, frente a lo que sucede en buena parte de los sistemas de pensiones europeos.

31 Entre ellos, Boapo, M.C. y otros (2007): Mejora de la equidad y de la sostenibilidad financiera del sistema puiblico

espariol de pensiones de jubilacion mediante el empleo de cuentas nocionales de aportacion definidas (NCDs), Ministe-
rio de Trabajo e Inmigracion. FIPROS; DEVESA CARPIO, C. y VIDAL-MELIA, C. (2004): «Cuentas nocionales de aportacion
definida (ncds): ;cual hubiese sido el efecto de su implantacion en el sistema espafiol de pensionesy, Moneda y Crédito,
n.°219; UNESPA (2011): op. cit.; 0 VIDAL MELIA, C. y otros (2002): «Cuentas nocionales de aportacion definida: funda-
mento actuarial y aspectos aplicados», Anales del Instituto de Actuarios Esparioles, n.° 8

32 Laevolucién del numero total de pensiones y de la pension de jubilacion, asi como de las tasas interanuales de crecimien-

to de ambas ha sido, en los ultimos afios, la siguiente:

Total pensiones Pension jubilacion

Ao
N.? pensiones Tasa interanual N.? pensiones Tasa interanual

2008 8.473.927 1,62 4.995.691 1,94
2009 8.614.876 1,66 5.097.112 2,03

RTSS. CEF, nim. 355, pags. 5-48 15
Fecha de entrada: 03-05-2012 / Fecha de aceptacion: 10-07-2012

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Alicia de las Heras Camino ¢ES POSIBLE ESTABLECER EN ESPANA UN SISTEMA DE PENSIONES DE JUBILACION...

pensidn),*? sin que, a juicio de parte de los defensores de la instauracion del sistema de cuentas nocio-
nales, se considere que esta situacion se vea solucionada por la reformas incorporadas por la Ley
27/2011, que aunque son valoradas de forma positiva, se consideran insuficientes para dar solucion
a los riesgos que se ciernen sobre el sistema espafiol de pensiones de jubilacion.

Para esta corriente, aunque la reforma del sistema de pensiones de jubilacion permitira redu-
cir el gasto sobre el producto interior bruto (PIB) de manera significativa®* (derivado del endure-
cimiento de los requisitos en el acceso a la pension, como de la reduccion de la tasa de sustitucion),
sin embargo la reforma mantiene (aunque en menor grado que en el sistema vigente) la generosi-
dad del sistema y la falta de adecuacion y proporcionalidad entre las aportaciones a realizar y las
prestaciones que se van a percibir.

Todo ello justifica que se demande un reforzamiento del principio de contributividad, corri-
giendo la diferencia entre la evolucion de las pensiones y los salarios, y entre estos y las bases de
cotizacion (diferencia que ha aumentado especialmente en los niveles salariales medios y altos); una
mejora de la transparencia y la flexibilidad del sistema, que ha agotado ya los limites de los resulta-
dos que pueden esperarse de las modificaciones paramétricas, de modo que la pension de jubilacion
sea funcidn directa de lo aportado, independientemente de cuando se haya realizado; y proporcionar

Total pensiones Pension jubilacion
Afio
N.? pensiones Tasa interanual N.? pensiones Tasa interanual
ol
2010 8.749.054 1,56 5.203.364 2,08
2011 8.871.435 1,40 5.296.851 1,80
2012 (marzo) 8.879.395 1,27 5.300.989 1,55

Datos extraidos de la publicacién «Evolucion mensual de las pensiones del sistema de la Seguridad Social. Marzo 2012»,
realizada por el Instituto Nacional de la Seguridad Social, disponibles en la pagina web www.seg-social.es.

33 El efecto sustitucion (asociado a que las pensiones que causan baja en el sistema son sustituidas por otras con importes

mas altos) se incluye entre los que marcan la evolucion experimentada por la pension media e importe de gasto en pen-
siones. Evolucion que se muestra a continuacion, consecuencia del comportamiento del nimero de pensiones en vigor,
de la sustitucion de las altas de pension en relacion con las pensiones que causan baja y de la revalorizacion de las pen-
siones existentes.

Evolucion pension media jubilacion Evolucion gasto pensiones jubilacion

Afio
Importe (€/mes) Tasa interanual Importe (millones €/mes) Tasa interanual

2008 822,24 6,70 4.107.647,10 8,76
2009 862,55 4,90 4.396.515,20 7,03
2010 893,21 3,55 4.647.684,05 571
2011 923,73 3,42 4.892.885,04 5,28

2012 (marzo) 940,76 3,37 4.986.945,24 4,97

Datos extraidos de la publicacion «Evolucion mensual de las pensiones del sistema de la Seguridad Social. Marzo 2012,
realizada por el Instituto Nacional de la Seguridad Social, disponibles en la pagina web www.seg-social.es.

34 Los ahorros derivados de las reformas incorporadas por la Ley 27/2011, medida en porcentaje sobre el PIB, se cifra, segiin

los distintos estudios entre el 2,87 y el 2,9 por 100. Vid., CONDE Ruiz (2012), pag. 27.
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seguridad a los futuros pensionistas respecto de la percepcion de la pension. Con ello, los cotizantes
al sistema pasarian a ser plenamente conscientes de lo que aportan a la Seguridad Social y la pension
que esperan recibir en el momento de jubilacion, dejando en la eleccion de los mismos la opcidn por
la fecha de cese del mercado de trabajo?>.

De igual modo, se sugiere la necesidad de incorporar las medidas necesarias para dotar al sis-
tema publico de pensiones de jubilacion de mayores grados de equidad (eliminando los niveles de
inequidad existentes en la regulacion actual, tanto intergeneracional, como intrageneracional o con-
tributiva®®); de contributividad (de manera que exista una mayor relacion entre las contribuciones y
los beneficios a recibir), situando los mecanismos de solidaridad (necesarios en un sistema publico
de pensiones?”) al margen del sistema contributivo, adecuados a los recursos disponibles y a las prio-
ridades que la sociedad espafiola marque dentro de la globalidad de gastos publicos.

3. ;QUE ES UN SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL BASADO EN CUENTAS NOCIO-
NALES?

En la evolucion de los diferentes modelos de pensiones existentes®®, y frente a la alternativa
que presentan los sistemas de pensiones basados en el método financiero de capitalizacion, en las
dos ultimas décadas, al lado de otras formulas, se ha ido desarrollando un modelo basado en «cuen-

35 En una encuesta realizada por el Instituto Aviva (2011), el 71 por 100 de los encuestados mayores de 55 afios estiman que

sera la pension publica la fuente principal de sus ingresos en el momento de cese en el trabajo y cuentan, como segundo
elemento, con la vivienda. Este porcentaje desciende al 55 por 100 para las personas encuestadas con edades compren-
didas entre los 18 y los 34 afios. Vid. Instituto Aviva: Generaciones. Octubre de 2011, Madrid, 2011 (www.instituto-aviva-
de-ahorro-y-pensiones.es).

36 Un andlisis de la falta de equidad en la forma de calculo de la pension de jubilacion en el sistema espafol de pensiones

en DEVESA CARPIO, J.E. (2010): «La pension de jubilacion: reformulacion de la tasa de sustitucion para la mejora de la
equidad y la sostenibilidad del sistema de la Seguridad Social. Resultados basados en la MCVLy, Ministerio de Trabajo
e Inmigracion. FIPROS. (El estudio esta disponible en la pagina web de la Seguridad Social www.seg-social.es).

37 Que en Espaiia se plasman, sobre todo, en la existencia de las pensiones minimas, asi como en la diferencia de esfuerzo

de cotizacion frente a una equiparacion en el ambito de la accidn protectora.

38 Existen muchos modelos de pensiones que, desde su implantacion inicial, han ido evolucionando de distintas formas.

NATALI ha sintetizado el disefio institucional de estos modelos en la forma siguiente:

Tercer pilar

Pilar

Asuncion riesgos

Personal

Financiacion

Capitalizacion

Gestion

Privada

Segundo pilar

Profesional

Capitalizacion

Publica/privada

Primer pilar

Tercer pilar
Segundo pilar

Primer pilar

Personal
Profesional

Universal/especifico

Capitalizacion
Reparto

En funcién recursos /uniforme

Publica/privada
Pablica
Publica

Vid. NaTALL, D. (2011): «La reforma de las pensiones en la Union Europea. Cambio en las politicas nacionales y coordi-
nacion de las Union Europea» en VV.AA.: El sistema publico de pensiones de jubilacion..., op. cit. Asimismo, CHAPON,
S. y EuzeBy, Ch.: «;Hacia una convergencia de los modelos sociales europeos?», Revista Internacional de la Seguridad
Social, vol. 55, 1n.° 2, abril/junio 2002.
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tas nocionales» que pretende obtener las ventajas de los sistemas de reparto y capitalizacion®, evi-
tando las desventajas presentes en cada uno de ellos, de forma que exista una correspondencia
clara entre las aportaciones efectuadas a lo largo de la vida laboral y los beneficios que se obtienen,
pero sin que el acceso a los mismos o los correspondientes importes queden sometidos a los riesgos
financieros (propio de los sistemas en capitalizacion) y sin asumir los costes de transicion que supon-
dria la transformacion de un sistema de reparto en otro en capitalizacion. Esto se consigue en la
medida en que en el sistema de pensiones basado en cuentas nocionales, las aportaciones de los
cotizantes no salen del sistema, sino que se dedican a financiar las obligaciones de pension existen-
tes en cada momento, por lo que se mantiene el fundamento basico del sistema de reparto.

Este sistema, iniciado en su integridad en Suecia®, ha tenido un amplio desarrollo y se ha esta-
blecido, con diferentes variantes, en paises como Brasil, Italia, Letonia o Polonia, paises en los que,
al incorporar mecanismos técnico-actuariales en el disefio de los beneficios, se incrementa la estabi-
lidad y solvencia financiera al medio y largo plazo del sistema de reparto*!, si bien, y al basarse en
un mecanismo de contribucion definida, también aumenta la incertidumbre sobre la cuantia de la
pension a percibir por el cotizante.

La implantacién de los mecanismos de cuentas nocionales se dirige basicamente en alcanzar
los objetivos siguientes:

a) Dotar de mayores grados de solvencia y viabilidad financieras a los sistemas publicos de
pensiones, de modo que puedan hacer frente, de mejor forma que los sistemas tradicionales
de reparto de beneficio definido, a la evolucion demografica al realizar ajustes periodicos
automaticos en las prestaciones, frente a los sistemas de reparto en los que la incorporacion
de tales ajustes precisa de la adopcion de las correspondientes disposiciones normativas*?.

39" Una relativizacion de los efectos que se derivan de los sistemas de pensiones basados en el reparto o en la capitalizacion,

en BARR, N (2002): «Reformas de las pensiones: mitos, verdades y opciones politicas», Revista Internacional de Segu-
ridad Social, vol. 55, n.° 2, abril-junio, 2002. Para este autor, en la evolucion de los sistemas de pensiones, la variable
mas importante es la existencia de un gobierno eficaz, ya que la variedad de opciones posibles en cuanto al disefio de las
pensiones es amplia y no todas se adecuan con caracter general, por lo que, desde una vertiente econdmica, la diferencia
entre reparto y capitalizacion es de segundo orden.

40" Un analisis de la reforma de cuentas nocionales en Suecia en FERRERAS ALONSO, F. (2011): «El sistema de pensiones en

Sueciay, Tribuna Social, n.° 121; SETTERGREN, O.: Balance de la reforma de la Seguridad Social Sueca, Ministerio de
Trabajo e Inmigracion, o TURNER, J. (2004): «Cuentas individuales: la leccion de Suecia», Revista Internacional de la
Seguridad Social, vol. 57.

41 El reforzamiento de la solvencia de los sistemas de pensiones es uno de los objetivos europeos en la evolucion de los

sistemas de pensiones, con base en las directrices establecidas en la Comunicacion sobre «Estrategia UE-2020», objetivo
reiterado en los Ultimos documentos de la Comision sobre pensiones publicas, como son el «Libro Verdey» [Comision
Europea (2010). «Libro Verde: En pos de unos sistemas de pensiones europeos, adecuados, sostenibles y seguros», COM
(2010) 365 final. Bruselas 7/07/2010] o el mas reciente «Libro Blanco» [Comisién Europea (2012) «Libro Blanco. Agen-
da para pensiones adecuadas, seguras y sostenibles», Bruselas 16-02-2012].

42 Enuna posicion intermedia hay que situar la prevision contenida en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, de actualizacion,

adecuacion y modernizacion del sistema de la Seguridad Social (art. 8) sobre la instauracion del «factor de sostenibilidad»
que debera introducirse en 2027, una vez que haya transcurrido el periodo de aplicacion paulatina de las reformas incor-
poradas en el mismo. No obstante, el articulo 18.3 del proyecto de Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Soste-
nibilidad Financiera, prevé que pueda anticiparse la aplicacion de ese factor de sostenibilidad en el caso de que se
proyecte un déficit en el largo plazo del sistema de pensiones.
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b) Lograr una mayor adecuacioén y correlacion entre las aportaciones que se efectuan por los
cotizantes a lo largo de su etapa de actividad y los beneficios que se van a percibir durante
la época de «pasividad».

c) Propiciar una mayor transparencia en el funcionamiento del sistema, asi como un reparto
mas equitativo de la renta entre generaciones®’.

d) Incrementar la aceptacion del sistema por parte de los ciudadanos mediante una redistribu-
cion de renta mas transparente, ya que si en el sistema de reparto no existe la obligacion de
contabilizar los compromisos adquiridos por el sistema, las cuentas nocionales tienen en
cuenta dichos compromisos.

e) Y, por ultimo, desincentivar el abandono del trabajo, ya que la prestacion de jubilacion
depende de las cotizaciones de toda su vida laboral, por lo que a mayor tiempo de cotizacion
resultard mayor importe de pension.

Se ha delimitado la «cuenta nocional» como una cuenta virtual donde se recogen las aporta-

ciones del individuo con sus respectivos rendimientos a lo largo de su vida laboral, de forma que la
cuantia de la pension de jubilacion estd en funcion del total de las aportaciones realizadas (fondo
nocional acumulado), del tipo de interés aplicable a esas aportaciones (tanto nocional)* y de la mor-
talidad de la cohorte que se jubila en el ejercicio correspondiente®.

No obstante, también se ha reflejado, en la literatura sobre el tema, que el sistema de cuentas

nocionales no resuelve, por si mismo, los problemas que aquejan a los sistemas publicos de pensio-
nes, puesto que, si bien presentan las ventajas indicadas, también adolecen de efectos desventajosos,
entre los que se encuentran:

+ El sistema de cuentas nocionales no hace frente de forma completa (aunque si en mejor
forma que los sistemas de reparto) a los cambios demograficos, de modo que la sostenibi-
lidad a largo plazo del sistema solo puede darse bajo pardmetros muy precisos, como son
un crecimiento constante de la productividad o un nivel demografico fijo.

43

44

45

La incorporacion del factor de sostenibilidad ha sido calificada como «el primer paso para transformar un sistema de
prestacion definida como el nuestro hacia uno de contribucion definida, donde la pensioén que percibiran los trabajadores
no se conoce de antemano y esté ligada a la esperanza de vida a los 67 afios en el momento de jubilacion», CONDE Ruiz,
J.1. (2012), op. cit.

Respecto a la transparencia e informacion de los sistemas publicos de pensiones por jubilacion, vid. VIDAL MELIA, C. y otros
(2011): «La informacion global e individual del sistema espafiol de Seguridad Social: propuestas para su mejora», Ministe-
rio de Trabajo e Inmigracion. El estudio esta disponible en la pagina web de la Seguridad Social (http.//www.seg-social.es/
prdi00/groups/public/documents).

El «tanto nocional» suele referenciarse a algin parametro externo fijado por ley, como son, entre otros, la variacion del
PIB o el incremento de los salarios medios.

DOMINGUEZ FABIAN, 1. y otros (2006): «Mejora de la equidad y sostenibilidad financiera del sistema ptblico de pensiones
de jubilacion mediante el empleo de cuentas nocionales de aportacion definida (NCDs)», Ministerio de Trabajo e Inmi-
gracion. FIPROS. El estudio esta disponible en la pagina web de la Seguridad Social (http://www.seg-social.es/prdi00/
groups/public/documents/binario/51599.pdf).
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» El sistema de cuentas nocionales pueda propiciar las jubilaciones anticipadas, puesto que
la persona puede elegir libremente la edad de jubilacion —a partir de una fecha determina-
da—lo que puede provocar cuantias mas reducidas de pension, que tienen que completarse
con pensiones minimas o asistenciales, presionando sobre los gastos publicos.

» La estimacion de los beneficios futuros por parte de los cotizantes es mas complejo que el
sistema de reparto y, ademads, su cuantia esta en funcion de parametros que el cotizante no
ha elegido.

Por todo ello, los efectos que se derivan de la implantacion del sistema de cuentas nocionales pue-
den lograrse, de igual forma, con sistemas de prestacion definida donde las pensiones se vinculan a las
cotizaciones (ganancias) medidas a lo largo de la carrera laboral, y con reducciones o incrementos actua-
riales financiados sobre la base de una prima media general o de una tasa de cotizacidon constante*.

4. EFECTOS EN LAS PENSIONES DE LA IMPLANTACION EN ESPANA DE UN SISTEMA
DE PENSIONES DE JUBILACION BASADO EN CUENTAS NOCIONALES

4.1. Planteamiento del estudio

En el presente apartado del estudio —que, como se ha sefialado, constituye el eje central del
mismo— se intenta cuantificar cual seria el resultado de incorporar en Espaiia, siguiendo alguna de
las recomendaciones de estudios e informes recientes, un sistema de pensiones basado en la implan-
tacion de cuentas nocionales o personales.

Aunque se trata de un analisis tedrico, se pretende que los resultados se acerquen a la realidad
sefalando los efectos en los importes de las pensiones de jubilacion, que se hubiesen originado si ese
sistema de cuentas nocionales se hubiese implantado en Espafia con la anterioridad suficiente para
la obtencion de los derechos maximos de pension (el 100% de la correspondiente base reguladora),
bajo la legislacion actual, y condicionantes de acceso y calculo de la pension de jubilacion conteni-
dos en la Ley 27/2011, con aplicacion desde el 1 de enero de 2013 y plena efectividad en 2027. De
esta forma se consideran tres supuestos:

* Supuesto de persona que accede a la jubilacion a los 65 afios, acreditando 35 afios de cotizacion,
necesarios en el momento actual para acceder al 100 por 100 de la base reguladora.

* Supuesto de persona que accede a la jubilacion a los 67 afios, acreditando 37 afios de coti-
zacion (que, en 2027, sera el periodo exigido para acceder a los «derechos maximos» de
pension, pero que obliga a acceder a la jubilacion, como minimo, a partir de los 67 afios).

46 Hay autores que han calificado el sistema de cuentas nocionales o de «cotizaciones definidas tedricas» como «un vino
afiejo envasado en una nueva y elegante botella». Vid. CICHON (1999): «Regimenes de cotizaciones definidas teoricas:
Jun viejo vino en botellas nuevas?», Revista Internacional de Seguridad Social, vol. 52, n.° 4, pag. 112.
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» Supuesto de persona que accede a la jubilacién a los 65 afios, acreditando 40 afios de coti-
zacion*’, ya que con dicho periodo de cotizacion los interesados pueden acceder a la pension
de jubilacion a los 65 afios de edad, tanto antes como después de la Ley 27/2011.

Para la realizacion del estudio se parte de los siguientes pardmetros:

a) El analisis se efectua para trabajadores incorporados al Régimen General, ya que el mismo
representa el porcentaje mayoritario de todos los afiliados a la Seguridad Social*® y, al tiem-
po, la base de cotizacion a la Seguridad Social no depende de la voluntariedad sino que se
adecua en su totalidad al salario real, al menos hasta el tope méximo de cotizacion®.

b) Se toman las bases minimas y méximas existentes en la normativa espafiola en el periodo
que abarca el estudio, de acuerdo con las respectivas disposiciones (leyes, reales decretos,
decretos, 6rdenes o resoluciones) que establecieron tales bases minimas y maximas en los
ejercicios 1971 a 2011, respectivamente. A partir de dichas bases se valoraran tres casos:
cotizacion a base maxima, base minima y una base promedio de las dos anteriores.

c) Para el calculo de las cotizaciones correspondientes, sobre las bases analizadas, se aplica la
fraccion de tipo de cotizacion que financia la pension de jubilacion. A tal fin, se toma la
relacion existente entre el conjunto de gastos que son financiados por el tipo de cotizacion
general y los gastos ocasionados por la pension de jubilacion.

d) A efecto de la «rentabilidad» de las aportaciones, se parte del crecimiento del PIB experi-
mentado por el conjunto del pais durante el periodo analizado.

Tomando estos parametros, en el estudio se determina: 1) la cuantia de pension que, en diciem-

bre de 2011, se hubiese generado aplicando la regulacion propia de la pension contributiva de jubi-
lacion del sistema de Seguridad Social espafiol; ii) la determinacion del importe de esa pension, si la
misma se hubiese calculado con base en un sistema de cuentas nocionales; y, iii) por ultimo, el impor-
te de dicha pension conforme a la capitalizacion de las aportaciones, bajo un supuesto rendimiento
conseguido por la entidad financiera encargada de la gestion de dichas aportaciones.

47

48

49

50

Este supuesto se valora para ajustarse a los parametros fijados por el Subgrupo de Trabajo de Indicadores (Indicator Sub-
Group) del Comité de Proteccion Social (Social Protection Committee) de la Unidon Europea, en cuyos estudios acerca de
la tasa tedrica de sustitucion se considera como vida laboral completa la carrera de cotizacion de 40 afos. Para mas infor-
macioén se recomienda el informe «Updates of current and prospective theoretical pension replacement rates. 2006-2046».

Del total de 16.913.183 de afiliados medios al sistema de la Seguridad Social en marzo de 2012, los afiliados al Régimen
General (sin contar los incorporados a los sistemas especiales de trabajadores agrarios y de empleados de hogar) eran
12.662.633, es decir, el 74,87 por 100 del total.

Para el afio 2011, el tope maximo de cotizacion se situd en 3.230,10 euros/mes, de acuerdo al contenido de la Orden
TIN/41/2011, de 18 de enero, por la que se desarrollan las normas de cotizacion a la Seguridad Social, Desempleo, Fon-
do de Garantia Salarial y Formacion Profesional, contenidas en la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el ano 2011.

En el estudio realizado se ha determinado la fraccion del tipo de cotizacion que se destina a la pension de jubilacion como
el porcentaje del tipo de cotizacion por contingencias comunes (28,30%) que representa la pension de jubilacion y los
gastos corrientes asociados a su gestion, sobre el conjunto de gastos destinados a la cobertura de prestaciones contribu-
tivas durante los afios 2005-2011. En concreto, el porcentaje resultante es del 18 por 100, con base en la informacion
disponible en www.seg-social.es.
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De igual modo, una vez determinada la pension inicial, se refleja la tasa de sustitucion como
el porcentaje que representa la pension mensual inicial sobre la tltima base de cotizacion mensual.

Asimismo, a partir de dicha pension inicial se calcula la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR)%,
asi como la determinacion del capital acumulado en cada sistema y de la rentabilidad media anual
obtenida a lo largo de la vida laboral.

En cada uno de los d&mbitos sefialados, los supuestos analizados son los siguientes:

a) Primer supuesto, donde los parametros de partida son:
» Fecha de jubilacion: 1 de diciembre de 2011.
» Base reguladora determinada teniendo en cuenta los 15 ultimos afios cotizados.

+ Edad de jubilacién: 65 afios.

e Afos cotizados: 35.

b) Segundo supuesto, basado en:

» Fecha de jubilacion: 1 de diciembre de 2011.
» Base reguladora determinada teniendo en cuenta los 25 ultimos afios cotizados.
» Edad de jubilacion: 67 afios

e Afos cotizados: 37.

c¢) Tercer supuesto, cuyos elementos determinantes son:

» Fecha de jubilacion: 1 de diciembre de 2011.
» Base reguladora determinada teniendo en cuenta los 40 ultimos afios cotizados.
» Edad de jubilacién: 65 afios.

e Afos cotizados: 40.

En cada uno de estos supuestos, se valoran los siguientes casos:

e Caso A) Carrera de cotizacion del interesado sin interrupcion, desde diciembre de 1971
hasta la fecha de acceso a la pension de jubilacion (diciembre de 2011), cotizando por una

51 Como bien se explicara posteriormente, la TIR es la rentabilidad que permite una equivalencia financiera entre las apor-

taciones realizadas y las prestaciones percibidas.
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base de cotizacion promedio entre la base de cotizacion maxima y minima vigentes en cada
uno de los meses del periodo analizado.

» Caso B) Carrera de cotizacion sin interrupcion, desde diciembre de 1971 hasta la fecha de
acceso a la pension de jubilacion (diciembre de 2011), cotizando el interesado por la base
de cotizacion maxima vigente en cada uno de los meses del periodo analizado.

» Caso C) Carrera de cotizacion sin interrupcion, desde diciembre de 1971 hasta la fecha de
acceso a la pension de jubilacion (diciembre de 2011), cotizando el interesado por la base
de cotizacion minima vigente en cada uno de los meses del periodo analizado.

4.2. Determinacion de la pensién inicial

Como se ha indicado previamente, el estudio se centra en la pension de jubilacion ya que cons-
tituye la prestacion con mayor peso en el gasto de los sistemas publicos de pensiones. Ahora bien,
cualquier extension al resto de coberturas simplemente exigiria ajustar los procedimientos de calcu-
lo inicial y las probabilidades a tener en cuenta en su valoracion.

4.2.1. Sistema espaiiol de Seguridad Social: Sistema de reparto de prestacion definida

El caso particular que se analiza es el que resulta de la aplicacion de la normativa de la pension
de jubilacion vigente en la actualidad en nuestro pais.

Las caracteristicas principales de la pension de Seguridad Social por jubilacion en el momen-
to actual, cumplidos los requisitos de carencia y edad que se establecen legalmente™, se concretan
en las siguientes:

* Se determina una base reguladora, como la suma de las bases de cotizacion mensuales
de los 180 meses anteriores al momento del hecho causante dividido entre 210. Las bases

32 El periodo de carencia o de cotizacion minima es de 15 afios, de los que, al menos, 2 de ellos deben situarse en el tiempo

dentro de los 15 afios previos al acceso a la pension de jubilacion. De igual modo, la edad ordinaria de acceso a la pen-
sion, en la actualidad, es la de los 65 afos, sin perjuicio de la posibilidad de acceder a edades anteriores, a través de los
mecanismos de jubilacion anticipada (mecanismos que, en este estudio, no se tienen en cuenta).
Para un analisis mas detallado y en profundidad de la normativa aplicable a la pension de jubilacion dentro del sistema de
la Seguridad Social, se recomienda analizar el texto refundido de la Ley General de Seguridad Social (aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/1994 y reformada recientemente por la Ley 27/2011, de 1 de agosto). Un texto actualizado del mis-
mo esta disponible en la pagina web de la Seguridad Social (http://www.seg-social.es/Internet_1/Normativa/index.htm).

33 Es importante sefalar que la legislacion espafiola establece una base de cotizaciéon minima que depende del grupo de

cotizacion, y un tope de cotizacidn maxima, de tal forma que no se cotiza por la totalidad de los ingresos mensuales per-
cibidos en caso de que estos superen dicho tope maximo. En el momento actual (ejercicio 2012) la base de cotizacion
minima del Régimen General se fija en 748,20 euros/mes y el tope méaximo de cotizacioén en 3.262,50 euros/mes. Existen
diferencias para los regimenes especiales, concretados en la Orden ESS/184/2012, de 2 de febrero, por la que se desarro-
llan las normas legales de cotizacion a la Seguridad Social, desempleo, proteccion por cese de actividad, Fondo de Garan-
tia Salarial y formacion profesional para el ejercicio 2012. El texto de la orden esta disponible en la pagina web de la
Seguridad Social (http://www.seg-social.es/Internet _1/Normativa/index.htm).
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correspondientes a los 24 meses anteriores al mes previo al del hecho causante se com-
putan en su valor nominal, las restantes bases de cotizacion se actualizan de acuerdo con
la evolucion que haya experimentado el indice de precios al consumo desde el mes al que
aquellas correspondan, hasta el mes vigésimo quinto inmediatamente anterior al hecho
causante™,

En consecuencia, la base reguladora de la pension de jubilacion es el resultado de la siguien-

te expresion:

180 24
s
BR=( ) BC-Z+ > BG /210
{=2s L=

Donde:
— BC; representa la base de cotizacion del mes i-€simo anterior al mes previo del hecho
causante.

— [ representa el indice de precio al consumo del mes i-ésimo anterior al mes previo del
hecho causante.

* A dicha base reguladora se aplica un porcentaje, o, que viene determinado por el nimero
de afos cotizados, siendo del:

— 50 por 100 por los primeros 15 afios cotizados.
— Por cada afo adicional a partir de los 15 hasta los 25 se incrementa en un 3 por 100.

— Por cada afio a partir de los 25 y hasta los 35, se afiade un 2 por 100 hasta alcanzar el 100
por 100 de la base reguladora al haber cotizado 35 afios o mas.

Este porcentaje se puede expresar en funcion al nimero de afios cotizados, «n»:

50% sin=15

50% + 3% -(n—15) sil5<n<25
o= .

80% + 2% - (n —25) si25<n<35

100% sin>35

» Adicionalmente, si se accede a la pension de jubilacion a una edad anterior o posterior a la
edad legal de jubilacion se le aplica un coeficiente de reduccion (de incremento en caso de
acceder a una edad posterior a la legal de jubilacion), p-

54 En aquellos meses en los que no hubo obligacion de cotizar, las lagunas existentes se completan con la base de cotizacion
minima en vigor en cada uno de los meses en que se produce dicha laguna.
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* Determinado el resultado de multiplicar la base reguladora por el porcentaje a, y el coefi-

ciente p, se compara con la pension maxima de jubilacion, siendo la pension de jubilacion
inicial la cuantia minima de ambas. Asi, sabiendo que la pensién maxima para el afio 2011
se situd en 2.497,91 euros/mes> la pension inicial es:

PJ = Min(BR -o. - p; Pension maxima)

Sin embargo, en caso de acceder a la jubilacion a una edad posterior a la legal de jubilacion,
la pension inicial sera el minimo entre el resultado anteriormente obtenido y la base de coti-
zacién maxima, es decir, 3.230,10 euros/mes>°.

4.2.2. Sistema de cuentas nocionales

A través del establecimiento del sistema de cuentas nocionales, se incorpora un componente

actuarial en el momento de determinar la pension inicial. El procedimiento que se va a seguir se pue-
de resumir de la siguiente manera:

* La pension del participe depende del capital acumulado en su cuenta «virtual» individual®’

cuya rentabilidad viene condicionada por el crecimiento econdomico del pais. A la hora de fijar
la pension de jubilacion se tiene en cuenta la probabilidad de supervivencia del beneficiario.

En concreto, al momento de la jubilacion se determina el capital acumulado con base en la
siguiente expresion’s:

(xj—xe)12-1 (xj—xe)12-1
CAy, = Z tc S, - 1_[ (1+13?)
t=1 h=t

55

56

57

Fijada en el Real Decreto 1794/2010, de 30 de diciembre, sobre revalorizacion de las pensiones del sistema de la Segu-
ridad Social y de otras prestaciones sociales publicas para el ejercicio 2011.

Ha de hacerse mencion a la modificacion que la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y moder-
nizacion del sistema de Seguridad Social, supone a la hora de determinar dicha pension inicial, en la medida en que ade-
mas de modificar ciertas exigencias para tener derecho a la pension de jubilacion, se realizan las siguientes reformas:

En el calculo de la base reguladora, a partir del aflo 2022 se tendran en cuenta las bases de cotizacion mensuales de
los 300 meses anteriores al hecho causante, dividiendo el resultado entre 350. Se fija una diferente casuistica a la
hora de integrar las lagunas existentes con un periodo transitorio desde el aflo 2013 hasta dicho afio 2022.

En la determinacion del porcentaje a aplicar a la base reguladora en funcion a los afios cotizados, a partir del afio
2027 sera: por los primeros 15 afos cotizados, el 50 por 100; a partir del afio decimosexto, por cada mes adicional
de cotizacion, comprendidos entre los meses 1y 248, se afiadira el 0,19 por 100, y por los que rebasen el mes 248,
se afiadira el 0,18 por 100, sin que el porcentaje aplicable a la base reguladora supere el 100 por 100, salvo en el
supuesto de acceder a la jubilacion con una edad posterior a la legalmente establecida.

En esta tltima reforma, también se reconoce la posibilidad de jubilacion anticipada y demorada, modificandose los
porcentajes aplicables en cada caso.

Se define como cuenta «virtual» aquella en la que se van registrando las aportaciones realizadas por cada participe en
cada momento, siendo simplemente anotaciones contables que no generan rendimientos ni tesoreria permanente, ya que
las aportaciones monetarias realmente realizadas se destinan al pago de las prestaciones en vigor.

38 Se consideran aportaciones mensuales al inicio de mes, capitalizadas hasta la fecha de jubilacion.
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Donde:

CA,;es el capital acumulado a la edad de jubilacion, x;.

tc es el tipo de cotizacion que corresponde a la pension de jubilacion, que en este estudio
se fija en el 18 por 100%.

S, representa la base sobre la que se aplica el tipo de cotizacion a lo largo de los sucesi-
vos meses que van desde la edad en la que se inicia dichas cotizaciones, x,, hasta la edad
de jubilacion, x;.

12 1 . . . . .
r Z ) es rentabilidad mensual empleada en la capitalizacion de las cotizaciones, que en

el caso que se va a estudiar corresponde al crecimiento del PIB espaiiol en cada uno de
los meses en los que se han realizado las cotizaciones. En concreto, esta rentabilidad
mensual es ' - (1 + r,-)t — 1, donde «i» representan cada uno de los afios cotizados.
Es decir, la rentabilidad mensual considerada es la fraccion mensual constante de la tasa
a la que ha ido creciendo el PIB en cada uno de los afios analizados®.

— (x; — x.) +12, es la duracion en meses del periodo cotizado.

Una vez que se conoce la cuantia acumulada por cada beneficiario al momento de la jubi-
lacion, se ha de determinar la pension a cobrar de tal forma que haya un equilibrio finan-
ciero actuarial, a la fecha de jubilacion, entre dicha cuantia y el valor actual actuarial de las
prestaciones garantizadas. Es decir, se ha de calcular la cuantia mensual de la pension, «Py,
que permita igualar el valor anterior al que resulte de la siguiente ecuacion®':

(w=xj-1) 11

L. )
xj Ss=1 Xj

lx]-+t+s/12 s 2 lxj+t+(s'6—1)/12
CAy, =P Z 1+t 27-(1+i)_(”/12)+217.
t=0 s=0

L1+ ()
Donde:

— CA,; es el capital acumulado a la edad de jubilacion efectiva, x;.
— res latasa anual a la que se revalorizan las pensiones anualmente.

— ies el tipo de interés técnico empleado a la hora de realizar la actualizacion financiera.

59
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El 18 por 100 es el resultado del estudio explicado en la nota nimero 50.

La serie de tasas de crecimiento anuales que se ha empleado se muestra en el Anexo I, obtenida a través de Instituto
Nacional de Estadistica (www.ine.es).

Se consideran pagos mensuales al inicio de cada mes, de tal forma que el primer pago se realiza en el mes en que se cum-
ple la edad de jubilacion, con probabilidad de supervivencia igual a 1.
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l)g' +1+5/12
- I es la probabilidad de llegar vivo al principio de cada mes posterior al momen-
to de jubilacion, momento en que se gestiona la ndmina de Seguridad Social.
Liti+s-6-nn2
- L es la probabilidad de llegar vivo al principio de cada semestre poste-
rior al momento de jubilacion, momento de gestion de las nominas correspondientes a

las pagas extraordinarias.

En este estudio, el calculo de la cuantia de la pension de jubilacion y de otras magnitudes
se realiza teniendo en cuenta los siguientes elementos:

— La revalorizaciéon anual de las pensiones.
— El ntimero de pagos al afio.

— La tabla de mortalidad que permite conocer las posibilidades de supervivencia, tanto del
titular de la pension de jubilacion como la del beneficiario en caso de fallecimiento del
titular.

— El tipo de interés técnico que permite la actualizacion financiera, atendiendo a la situa-
cion economica del pais.

Para el trabajo realizado, esta valoracion se realiza acorde a los parametros fijados en la
ORDEN TAS/4054/2005, de 27 de diciembre, por la que se desarrollan los criterios técnicos
para la liquidacion de capitales coste de pensiones y otras prestaciones periddicas de la
Seguridad Social®, de tal forma que:

— Larevalorizacion anual de las pensiones se fija en el 2 por 100.

— La tabla de mortalidad que determina la supervivencia del titular de la pension de jubi-
lacién es la tabla correspondiente al colectivo de jubilados de la Seguridad Social, que
es la que se aplica tanto para el colectivo femenino como para el masculino.

— El tipo de interés técnico es del 3 por 100 anual.

— Asimismo, se consideran 12 pagas mensuales y dos extraordinarias.

4.2.3. Sistema de capitalizacion

En el sistema de pensiones basado en la capitalizacion de las aportaciones, a la hora de determi-
nar la pension inicial, el procedimiento no es muy diferente al que se sigue en un sistema de cuentas
nocionales, con la diferencia de que las aportaciones no se acumulan en una «cuenta virtual» sino en

02 Disponible en la pagina web del Ministerio de Empleo y Seguridad Social, www.meyss.es.
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una entidad financiera la cual se encarga de materializar los fondos acumulados en inversiones finan-
cieras con las que obtener una rentabilidad a través de su negociacion en los mercados de capitales.

En este estudio se considera que la rentabilidad mensual sera la correspondiente al crecimien-
to del PIB menos la tasa mensual correspondiente a una comision de gestion anual fijada en el 1 por
100, acorde a la informacién mostrada por la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones®.
Es decir, la tasa mensual de rentabilidad empleada es:

. 1/12
Rt = [ +r?)" —1-001] " -1

Donde:

e r ;12) es la rentabilidad teorica mensual aplicada por la entidad financiera en cada uno de

los meses.

12 .. . . . .
cr ; ) es el rendimiento mensual aplicado en el sistema de cuentas nocionales, coincidente

con el crecimiento mensual del PIB.

* 0,01 es el 1 por 100 anual considerado como comision de gestion, a descontar del creci-
miento experimentado anualmente por el PIB.

4.3. Cilculo de la tasa interna de rentabilidad en un sistema publico de pensiones

Con independencia del sistema de pensiones que se esté analizando, en todos ellos es posible
calcular la tasa interna de rentabilidad como aquel tipo de interés constante, TIR, que permite una
equivalencia financiero actuarial entre la corriente de aportaciones realizadas y la de las prestaciones
a percibir. De esta forma, para todos los sistemas analizados, esta TIR hace referencia a la totalidad
de las aportaciones realizadas a favor del sistema, cuyo valor al momento de la jubilacion sera:

(xj—xe)12-1 (xj—xe)12-1
CAy, = z tc-S; - 1_[ (14 TIRUY)
t=1 h=t

Siendo la variable TIR1?, la que es objeto de estimacion, al igualar dicha expresion al valor
actual actuarial de los pagos futuros empleando la misma tasa TIR anual, que simplemente es la TIR
mensual anualizada, es decir TIR = (1 + TIR1Y)12 — 164,

93 Vid. 1a informacién en la pagina web de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (http://www.dgsfp.meh.

es/).

% LatasaTIR esla que permite determinar el grado de «generosidad» de un sistema de pensiones.
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(w—x;-1) u
%] (s:6—1)
CAy, =P Z (1+7)t <Z v (1 + TIR)~(t+/12) 4 ZL/
xl

s=0 xJ

4.4. Calculo de la rentabilidad media anual durante la vida laboral

Este apartado se centra en determinar la rentabilidad media anual con base en el capital acu-
mulado al momento de la jubilacion.

En los sistemas de cuentas nocionales y de capitalizacion individual, se parte del capital acumu-
lado «virtual» y real, respectivamente, obtenido al momento de la jubilacion, mientras que en el sistema
de Seguridad Social espafiol se parte del capital teorico que hubiese sido necesario acumular para obte-
ner la pension mensual garantizada por dicho sistema, con base en la valoracion financiero actuarial
que se aplica a los dos sistemas anteriormente citados (cuentas nocionales y capitalizacion individual).

Conocido el capital acumulado al momento de la jubilacion (capital «virtual» en caso del sis-
tema de cuentas nocionales, capital real en caso del sistema de capitalizacion individual, capital ted-
rico con base en el sistema de reparto de la Seguridad Social espafiol), se determina el rendimiento
anual constante que permitiria obtener dicho capital con base en las aportaciones mensuales realiza-
das (base de cotizacion mensual por el tipo de cotizacion considerado).

La expresion que permite la determinacion de dicho rendimiento es la siguiente:

(xj=xe)12-1

CAy; = z tc-Se-(1+ Z(lZ))(xj_xe)'12—t

t=1
Donde:

* (A, es el capital acumulado al momento de la jubilacion. En el caso del sistema de cuentas
nocionales y de capitalizacion individual es el importe resultante de la acumulacion de las
aportaciones realizadas y rentabilidad aplicada (crecimiento del PIB en el caso de cuentas
nocionales y crecimiento del PIB menos las comisiones de gestion en el caso de capitaliza-
cion individual). En el caso del sistema de Seguridad Social espafiol, este capital acumula-
do es el que tedricamente se deberia haber acumulado para obtener la pensiéon mensual que
garantiza dicho sistema.

 z(? es la rentabilidad mensual obtenida a lo largo de la vida laboral, a partir de la cual se
consigue la rentabilidad anual que esz = (1 + z(2)"?
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4.5. Resultados obtenidos

A continuacion se presentan los resultados obtenidos para cada uno de los tres sistemas analizados
en los distintos supuestos y casos planteados, y con base en las hipotesis que se reflejan en el Anexo II.

4.5.1. Caso A) Carrera de cotizacion ininterrumpida desde diciembre de 1971 a diciembre de 2011.
Base de cotizacion promedio

I. Sistema de Seguridad Social

Los resultados obtenidos para el sistema de Seguridad Social se muestran a continuacion:

Jubilacion a los 65 afios, Jubilacion a los 67 afos, Jubilacion a los 65 anos,
Magnitud 35 de cotizacion y 37 de cotizacion y 40 de cotizacion y
BR con 15 afios BR con 25 afios BR con 40 afos

Pension inicial (€/mes) 1.662,21 1.685,65 1.642,34

Tasa de sustitucion 83,56% 84,74% 82,56%

TIR 7,53% 7,26% 7,27%
Capital tedrico acumulado 453.552,58 424.509,28 448.132,16
Rentabilidad obtenida 9,70% 9,15% 9,24%

De los datos reflejados en el cuadro anterior, se puede observar:

a) La pension inicial no experimenta importantes diferencias al variar el nimero de afios teni-
dos en cuenta a la hora de calcular la base reguladora, debido a la evolucion experimentada
por las bases de cotizacion a lo largo del periodo analizado que, como se puede observar en
el Anexo I, crecieron por encima del indice de precios al consumo.

El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 25 afios en el célculo de la base
reguladora, ya que fue en esos aflos cuando el comportamiento de la base de cotizacion fue
mas positivo. Dicho importe se sitia en 1.685,65 euros/mes, un 18,93 por 100 por encima
de la pension media de las nuevas altas en jubilacion durante el mes de diciembre de 2011,
situada en 1.417,33 euros/mes®. Este mayor importe se debe a que la pension calculada se
realiza bajo la hipotesis de una carrera de cotizacion ininterrumpida que da derecho al 100
por 100 de la base reguladora.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre
la ultima base de cotizacion mensual (la de diciembre de 2011), se sitia entre el 82,56 y
el 84,74 por 100 con un valor algo superior al que se ofrece en los estudios a nivel inter-
nacional®®.

5 Informacion procedente de la publicacion «Evolucion mensual de las pensiones del sistema de la Seguridad Social. Ene-

ro 2012y, realizada por el Instituto Nacional de la Seguridad Social, disponible en la pagina web www.seg-social.es.

6 En la ultima informacion aportada por la OCDE («OCDE pensions models»), la tasa de sustitucion se situaba en el 81,2

por 100 al comparar la pension inicial sobre el ultimo salario (superior a la ultima base de cotizacién promedio).
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¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema, se sitiia entre el 7,26 y el

7,53 por 100, dependiendo del niimero de afios cotizados para garantizar una pensién men-
sual vitalicia. Asi, cuantos menos aflos se cotice y mas afios se perciba la pension garanti-
zada, mayor serd la rentabilidad proporcionada por el sistema. Esta rentabilidad se
encuentra muy por encima al tipo de interés técnico actual, que es el que se emplea para
garantizar una solvencia financiero actuarial del sistema, debido a que la pension garanti-
zada no depende de ninguna rentabilidad prefijada, sino inicamente de la evolucion de las
bases de cotizacion y del indice de precios al consumo.

d) El capital tedrico que se deberia haber acumulado para obtener la pension inicial garantizada

por el sistema de Seguridad Social se sitiia entre los 453.552,58 y los 424.509,28 euros, lo que
supondria haber obtenido una rentabilidad anual teérica de las aportaciones realizadas del 9,61
y 9,08 por 100 respectivamente. La justificacion de estas altas rentabilidades es la misma que
la que justifica la alta pension inicial y tasa interna de rentabilidad. De nuevo la mayor renta-
bilidad se consigue cuando menos tiempo se cotiza (35 afios) y mds afios se percibe la pension

(desde los 65 anos de edad).

II. Sistema de cuentas nocionales

Los resultados obtenidos para un hipotético sistema de cuentas nocionales se muestran a con-

tinuacion:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion

TIR

Rentabilidad obtenida

Capital «virtual» acumulado

Jubilacion a los 65 anos,
35 de cotizacion

981,90
49,36%
5,51%
267.921,78
6,89%

Jubilacion a los 67 afos,
37 de cotizacion

1.141,28
57,38%
5,76%
287.416,06
7,11%

Jubilacion a los 65 afios,
40 de cotizacion

1.136,95
57,16%
5,90%
310.229,19
7,38%

En el caso de célculo de la pension siguiendo el sistema de cuentas nocionales:

a) La pension inicial no experimenta importantes diferencias al variar el nimero de afios tenidos

en cuenta, debido a la evolucion experimentada por las bases de cotizacion y el PIB a lo largo
del periodo analizado, tal y como se puede observar en el Anexo I.

El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pension
inicial, jubildndose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubilacién
compensan los tres afios adicionales de cotizacion (al ser comparado con el escenario de
cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65 afios). Dicho importe maximo
se situa en 1.141,28 euros/mes, un 19,48 por 100 por debajo de la pension media de jubila-
cion de los que causaron alta durante el mes de diciembre de 2011 en el sistema de Seguri-
dad Social, situada en 1.417,33 euros/mes.
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b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre
la ultima base de cotizacion mensual (la de diciembre de 2011), se sitiia entre el 49,36 y el
57,38 por 100, dependiendo de los afios cotizados y edad de jubilacion, bastante inferior a
la que proporciona el sistema de Seguridad Social espaiiol, en torno al 84 por 100.

¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se sitia entre el 5,51 y el
5,90 por 100, dependiendo del niimero de afios cotizados para garantizar una pensién men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra muy por encima al tipo de interés téc-
nico actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del
sistema, pero mas proxima al crecimiento experimentado por la economia espaiiola duran-
te los afios analizados.

Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad en torno a un 1,5 por
100 por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espaifiol.

d) El capital «virtual» que se acumula bajo este sistema de cuentas nocionales se sitlia entre
los 267.921,78 y los 310.229,19 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aporta-
ciones realizadas del 6,89 y 7,38 por 100 respectivamente, dependiendo del nimero de afios
cotizados. Esta rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento anual
de la economia espafiola durante los afios considerados.

III. Sistema en capitalizacion

Finalmente, analizando un hipotético sistema de capitalizacion individual en el que la renta-
bilidad obtenida durante cada periodo considerado se calcula con base en el crecimiento del PIB,
descontando la comision de gestion considerada, los resultados obtenidos son los siguientes:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion
TIR

Capital acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 anos,
35 de cotizacion

800,35
40,24%
4,73%
218.383,99
5,72%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacion

921,39
46,32%
4,93%
232.040,73
5,93%

Jubilacion a los 65 anos,
40 de cotizacion

907,61
45,63%
5,06%
247.651,21
6,17%

En el caso de calculo de la pension de jubilacion a través de la capitalizacion de las aportaciones,
los resultados obtenidos siempre son, en términos econdmicos, inferiores para el solicitante de la pen-
sion, como consecuencia de una menor rentabilidad en la capitalizacion de sus aportaciones mensuales.
En concreto:

a) La pension inicial tampoco experimenta importantes diferencias al variar el nimero de afios
tenidos en cuenta, debido a la evolucion experimentada por las bases de cotizacion y el PIB
a lo largo del periodo analizado, tal y como se puede observar en el Anexo 1.
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El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pension
inicial, jubildndose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubilacién
compensan los tres afos adicionales de cotizacion (al ser comparado con el escenario de
cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65). Dicho importe méaximo se situa
en 921,39 euros/mes, un 34,99 por 100 inferior al importe medio de las pensiones de jubi-
lacion que causaron alta durante el mes de diciembre de 2011 en el sistema de Seguridad
Social, situado en 1.417,33 euros/mes.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre
la tltima base de cotizacion mensual, la de diciembre de 2011, se situa entre el 40,24 y el
46,32 por 100, dependiendo de los anos cotizados y edad de jubilacion, bastante inferior a
la que proporciona el sistema de Seguridad Social espaiiol, en torno al 84 por 100.

¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se sitia entre el 4,73 y el
5,06 por 100, dependiendo del nimero de afios cotizados para garantizar una pension men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra por encima del tipo de interés técnico
actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del siste-
ma, proxima al crecimiento experimentado por la economia espafiola durante los afios ana-
lizados descontando la comision de gestion.

Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad un 2,5 por 100, aproxi-
madamente, por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espafiol.

d) El capital real que se acumula bajo este sistema de capitalizacion se sitiia entre los 218.383,99
y los 247.651,21 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aportaciones realizadas
del 5,72 y 6,17 por 100 respectivamente, dependiendo del niimero de afos cotizados. Esta
rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento anual de la economia
espanola durante los afios considerados, descontando la comision de gestion.

IV. Comparacion sistema Seguridad Social/sistema cuentas nocionales

Expuestos los resultados para el caso a), es de interés hacer una comparativa entre lo que hubie-
se conseguido un pensionista bajo el actual sistema de Seguridad Social frente a lo que hubiese pro-
porcionado un sistema de cuentas nocionales. Los resultados se muestran a continuacion para cada
uno de los supuestos analizados:

Caso A) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacién promedio

. Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales
Datos analizados

cuentas nocionales

Seguridad Social frente a Seguridad Social
Base reguladora (BR) de 15 afios, 35 afios cotizados y jubilacion a 65 afios

Pension inicial ‘ 1.662,21 ‘ 981,90 ‘ -40,93%
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Caso A) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacion promedio

Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales

Datos analizados
Seguridad Social | cuentas nocionales | frente a Seguridad Social

ol

Tasa de sustitucion 83,56% 49,36% -34,20%
TIR 7,53% 5,51% -2,02%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 453.552,58 267.921,78 -40,93%
Rendimiento tedrico 9,70% 6,89% -2,82%
BR de 25 afios, 37 afios cotizados y jubilacion a 67 afios
Pension inicial 1.685,65 1.141,28 -32,29%
Tasa de sustitucion 84,74% 57,38% -27,37%
TIR 7,26% 5,76% -1,50%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 424.509,28 287.416,06 -32,29%
Rendimiento tedrico 9,15% 7,11% -2,04%
BR de 40 afios, 40 afios cotizados y jubilacion a 65 afios
Pension inicial 1.642,34 1.136,95 -30,77%
Tasa de sustitucion 82,56% 57,16% -25,41%
TIR 7,27% 5,90% -1,37%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 448.132,16 310.229,19 -30,77%
Rendimiento tedrico 9,24% 7,38% -1,87%

Como se puede observar en el cuadro anterior, el sistema basado en las cuentas nocionales
hubiese ocasionado una pérdida en la pension inicial entre el 30,77 y el 40,93 por 100 frente al impor-
te al que se tiene derecho en el sistema de Seguridad Social, lo que se traduce en una pérdida en la
tasa interna de rentabilidad proporcionada a favor del pensionista del 1,37 y 2,02 por 100 respecti-
vamente. Es decir, el sistema de cuentas nocionales hubiese provocado una pérdida, segtin los casos,
entre 505,39y 680,31 euros al mes (entre 7.075,46 y 9.524,35 euros al afio) para aquella persona que
hubiese accedido a la pension de jubilacion con una carrera de cotizacion ininterrumpida cotizando
a una base de cotizacioén promedio.

4.5.2. Caso B) Carrera de cotizacion ininterrumpida desde diciembre de 1971 a diciembre de 2011.
Base de cotizacion maxima

I. Sistema de Seguridad Social

Los resultados obtenidos para el sistema de Seguridad Social se muestran en el cuadro
siguiente:
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Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion

TIR

Capital tedrico acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 afios,
35 de cotizacidn y
BR con 15 afos

2.497,91
77,33%
7,14%
681.584,33
9,16%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacién y
BR con 25 afios

2.497,91
77,33%
6,81%
629.067,41
8,55%

Jubilacion a los 65 afos,
40 de cotizacién y
BR con 40 anos

249791
77,33%
6,93%
681.584,33
8,79%

De los datos anteriores, resulta lo siguiente:

a) La pension inicial alcanza en todos los casos la cuantia maxima de pension publica para el

aflo 2011, es decir los 2.497,91 euros/mes, inferior al resultado de multiplicar la base regu-
ladora por el 100 por 100, base reguladora que se situa entre los 2.726,91 y 2.793,39 euros/
mes, en cada uno de los escenarios.

El hecho de que el actual sistema de Seguridad Social tenga topada la pension inicial, reper-
cute a aquellos pensionistas que acceden a la pension de jubilacion desde la base maxima
de cotizacion, ya que se pierde entre 229,00 y 295,48 euros al mes.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre

la ultima base de cotizacién mensual, la de diciembre de 2011, se situa en todos los casos
en el 77,33 por 100, bastante inferior a la que se obtiene en el caso A) con la base de coti-
zacion promedio.

c¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se situa entre el 6,81 y

el 7,14 por 100, dependiendo del numero de afios cotizados para garantizar una pension
mensual vitalicia. Esta rentabilidad se encuentra muy por encima al tipo de interés téc-
nico actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial
del sistema, debido a que la pension garantizada no depende de ninguna rentabilidad
prefijada sino unicamente de la evolucion de las bases de cotizacion y del indice de pre-
cios al consumo, aunque por debajo de la que se genera en el caso A), al estar topada la
pension inicial.

d) El capital tedrico que se deberia haber acumulado para obtener la pension inicial garanti-

zada por el sistema de Seguridad Social se sita entre los 681.584,33 y los 629.067,41 euros
[superior al caso A), debido a la mayor pension inicial]. Sin embargo, este capital tedrico
supondria haber obtenido una rentabilidad anual tedrica de las aportaciones realizadas del
9,16 y del 8,55 por 100, respectivamente, menor a las conseguidas en el caso A). La justi-
ficacion de estas altas rentabilidades es la misma que la que justifica la alta pension inicial
y tasa interna de rentabilidad.
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II. Sistema de cuentas nocionales

Los resultados obtenidos para un hipotético sistema de cuentas nocionales se muestran a con-

tinuacion:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion

TIR

Rentabilidad obtenida

Capital «virtual» acumulado

Jubilacion a los 65 anos,
35 de cotizacion

1.639,81
50,77%
5,52%
447.442,40
6,90%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacion

1.904,18
58,95%
5,77%
479.543,33
7,12%

Jubilacion a los 65 afios,
40 de cotizacion

1.890,25
58,52%
5,90%
515.777,83
7,37%

De haberse calculado la pension conforme al sistema de cuentas nocionales:

a) La cuantia de la pension inicial no experimenta importantes diferencias (aunque, por
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supuesto, contemple importes diferentes) al variar el nimero de afos tenidos en cuenta a
la hora de calcular la pension inicial, debido a la evolucion experimentada por las bases
de cotizacion y el PIB a lo largo del periodo analizado, tal y como se puede observar en
el Anexo I.

El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pen-
sion inicial, jubilandose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubi-
lacion compensan los tres afios adicionales de cotizacion (al ser comparado con el
supuesto de cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65 afios). Dicho impor-
te maximo se sitiia en 1.904,18 euros/mes, mas elevada que la que proporcionaba el caso
A), y superior a la pension media de jubilacion de las altas producidas en diciembre de
2011 en el sistema de Seguridad Social (que como se ha indicado previamente se situaba
en 1.417,33 euros/mes).

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre

el ultimo salario percibido (coincidente con la tltima base de cotizacion mensual, la de
diciembre de 2011), se situa entre el 50,77 y el 58,95 por 100, dependiendo de los afios
cotizados y edad de jubilacion. Esta tasa es superior a la que se da en el caso A) pero, igual-
mente, bastante inferior a la que proporciona el sistema de Seguridad Social espafiol, algo
superior al 77 por 100.

c¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se situa entre el 5,52 y el

5,90 por 100, dependiendo del nimero de afios cotizados para garantizar una pension men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra muy por encima al tipo de interés téc-
nico actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del
sistema, pero mas proxima al crecimiento experimentado por la economia espafiola duran-
te los anos analizados.
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Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad un 1,25 por 100, aproxi-
madamente, por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espaiiol.

d) El capital «virtual» que se acumula bajo este sistema de cuentas nocionales se sitlia entre

los 447.442,40 y los 515.777,83 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aporta-
ciones realizadas del 6,90 y 7,37 por 100, respectivamente, dependiendo del nimero de afios
cotizados. Esta rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento anual

de la economia espafiola durante los afios considerados.

III. Sistema en capitalizacion

Finalmente, analizando un hipotético sistema de capitalizacion individual en el que la renta-
bilidad obtenida durante cada periodo considerado se calcula con base en el crecimiento del PIB
descontando la comision de gestion considerada, los resultados obtenidos son los siguientes:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion
TIR

Capital acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 aros,
35 de cotizacion

1.335,45
41,34%
4,73%
364.394,02
5,73%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacion

1.536,24
47,56%
4,93%
386.882,96
5,94%

Jubilacion a los 65 afos,
40 de cotizacion

1.508,77
46,71%
5,06%
411.685,23
6,17%

En este caso y al igual que sucede en el caso A), los resultados obtenidos siempre son de con-

tenido econdomico mas reducido, como consecuencia de una menor rentabilidad en la capitalizacion
de sus aportaciones mensuales. En concreto:

a) El importe inicial de la pension tampoco experimenta importantes diferencias al variar el

numero de afios tenidos en cuenta a la hora de calcular la pension inicial, debido a la evo-
lucion experimentada por las bases de cotizacion y el PIB a lo largo del periodo analizado,
tal y como se puede observar en el Anexo I.

La cuantia mas elevada se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pension
inicial, jubilandose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubilacion
compensan los tres afos adicionales de cotizacion (al ser comparado con el escenario de
cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65 afios). Dicho importe maximo se
sitia en 1.335,45 euros/mes, inferior a la pension media de jubilacion de los que causaron
alta durante el mes de diciembre de 2011 en el sistema de Seguridad Social, situada en
1.417,33 euros/mes, a pesar de estar cotizando a la base maxima.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre

la Gltima base de cotizacion mensual, la de diciembre de 2011, se sitia entre el 41,34 y el
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47,56 por 100, dependiendo de los afos cotizados y edad de jubilacion, bastante inferior a
la que proporciona el sistema de Seguridad Social espaifiol, en torno al 84 por 100.

¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se situa entre el 4,73 y el

5,06 por 100, dependiendo del niimero de afios cotizados para garantizar una pensién men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra por encima del tipo de interés técnico
actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del siste-
ma, proxima al crecimiento experimentado por la economia espafiola durante los aflos ana-
lizados descontando la comision de gestion.

Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad un 2 por 100, aproxi-
madamente, por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espafiol.

d) El capital real que se acumula bajo este sistema en capitalizacion se sitia entre los 411.685,23

y los 364.394,02 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aportaciones realizadas
del 5,73 y 6,17 por 100 respectivamente, dependiendo del nimero de afios cotizados. Esta
rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento anual de la economia

espafiola durante los afios considerados, descontando la comision de gestion.

IV. Comparacidn sistema Seguridad Social/sistema cuentas nocionales

Expuestos los datos para el caso B) en una comparacion entre lo que hubiese conseguido un
pensionista bajo el actual sistema de Seguridad Social frente a lo que hubiese proporcionado un sis-
tema de cuentas nocionales se obtienen los siguientes resultados:
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Caso B) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacion maxima
Datos analizados Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales
Seguridad Social | cuentas nocionales | frente a Seguridad Social
Base reguladora (BR) de 15 afios, 35 afos cotizados y jubilacion a 65 afios
Pension inicial 2.497,91 1.639,81 -34,35%
Tasa de sustitucion 77,33% 50,77% -26,57%
TIR 7,14% 5,52% -1,61%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 681.584,33 447 442,40 -34,35%
Rendimiento tedrico 9,16% 6,90% -2,26%
BR de 25 afios, 37 afios cotizados y jubilacién a 67 afios

Pension inicial 2.497 91 1.904,18 -23,77%
Tasa de sustitucion 77,33% 58,95% -18,38%
TIR 6,81% 5,77% -1,04%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 629.067,41 479.543,33 -23,77%

sl
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Caso B) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacion maxima

Datos analizados Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales
Seguridad Social | cuentas nocionales | frente a Seguridad Social

o

Rendimiento tedrico ‘ 8,55% ‘ 7,12% ‘ -1,43%

BR de 40 afios, 40 afos cotizados y jubilacion a 65 afios

Pension inicial 2.497,91 1.890,25 -24,33%
Tasa de sustitucion 77,33% 58,52% -18,81%
TIR 6,93% 5,90% -1,03%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 681.584,33 515.777,83 -24,33%
Rendimiento tedrico 8,79% 7,37% -1,42%

Como se puede observar, el sistema basado en las cuentas nocionales hubiese ocasionado una
pérdida en la pension inicial entre el 23,77 y el 34,35 por 100 frente al importe al que se tiene dere-
cho en el sistema de Seguridad Social, lo que se traduce en una pérdida en la tasa interna de rentabi-
lidad proporcionada a favor del pensionista del 1,03 y 1,61 por 100 respectivamente.

Es decir, el sistema de cuentas nocionales hubiese provocado una pérdida de, segun los supues-
tos analizados, entre 593,73 y 858,10 euros al mes (entre 8.312,22 y 12.013,36 euros al afio) para
aquella persona que hubiese accedido a la pension de jubilacion con una carrera de cotizacion inin-
terrumpida cotizando a la base de cotizacion maxima.

4.5.3. Caso C) Carrera de cotizacion ininterrumpida desde diciembre de 1971 a diciembre de 2011.
Base de cotizacion minima

I. Sistema de Seguridad Social

En el supuesto de cotizante que, a lo largo de su actividad hubiese efectuado cotizaciones del
forma ininterrumpida, durante todo el periodo de analisis, por la base minima de cotizacion vigente
en el Régimen General, los resultados que se obtendrian, de calcularse la pension conforme a la regu-
lacion vigente en el sistema de Seguridad Social, serian los siguientes:

Jubilacion a los 65 arios, Jubilacion a los 67 anos, Jubilacion a los 65 afos,
Magnitud 35 de cotizacion y 37 de cotizacién y 40 de cotizacion y
BR con 15 afnos BR con 25 afnos BR con 40 afos
Pension inicial (€/mes) 582,20 577,91 557,77
Tasa de sustitucion 77,81% 77,24% 74,55%
s
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Magnitud

TIR
Capital tedrico acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 afios,
35 de cotizacion y
BR con 15 afos

7,74%
158.860,15
10,02%

Jubilacion a los 67 afios,
37 de cotizacion y
BR con 25 afios

7,37%
145.539,01
9,34%

Jubilacion a los 65 afios,
40 de cotizacion y
BR con 40 afos

7,32%
152.195,31
9,33%

40

De los datos reflejados en el cuadro anterior, se deduce lo siguiente:

a) La pension inicial es en todos los casos inferior a la pension minima garantizada por el

actual sistema publico de pensiones, fijada en 601,40 euros/mes para la pension de jubila-
cion sin conyuge a cargo. Esta pension se sittia entre los 557,77 y 582,20 euros/mes, en cada
uno de los supuestos.

El hecho de que el actual sistema de Seguridad Social garantice una pension minima beneficia
a aquellos pensionistas que acceden a la pension de jubilacion desde la base minima de coti-
zacion, ya que se obtiene entre 19,20 y 43,63 euros mas al mes, en concepto de complementos
para que la pension obtenida con base en las cotizaciones alcance la cuantia de la pension
minima vigente en cada momento.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre

la Gltima base de cotizacion mensual, la de diciembre de 2011, se situa entre el 74,55 por
100y 77,81 por 100, disminuyendo a medida en que se incrementa el nimero de afos teni-
dos en cuenta a la hora de determinar la base reguladora.

c) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se situa entre el 7,32 y el

7,74 por 100, dependiendo del nimero de afios cotizados para garantizar una pensién men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad se encuentra muy por encima del tipo de interés técnico
actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del sis-
tema, debido a que la pension garantizada no depende de ninguna rentabilidad prefijada
sino tnicamente de la evolucion de las bases de cotizacion y del indice de precios al con-
sumo, y muy por encima que la obtenida en los dos casos anteriores.

d) El capital tedrico que se deberia haber acumulado para obtener la pension inicial garanti-

zada por el sistema de Seguridad Social se sitiia entre los 158.860,15 y los 145.539,01 euros
[inferior al caso A) y B)], debido a la menor pension inicial). Sin embargo, este capital teo-
rico supondria haber obtenido una rentabilidad anual teorica de las aportaciones realizadas
del 10,02 y 9,34 por 100 respectivamente, mayor a las conseguidas en el caso A). La justi-
ficacion de estas altas rentabilidades es la misma que la que justifica la alta pension inicial
y tasa interna de rentabilidad.
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II. Sistema de cuentas nocionales

Los resultados obtenidos para un hipotético sistema de cuentas nocionales se muestran a con-
tinuacion:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion

TIR

Capital «virtual» acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 anos,
35 de cotizacion

323,98
43,30%
5,46%
88.401,15
6,84%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacion

378,37
50,57%
5,72%
95.288,79
7,09%

Jubilacion a los 65 afos,
40 de cotizacion

383,64
51,27%
5,92%
104.680,55
7,42%

En este caso, los datos anteriores ponen de relieve lo siguiente:

a) La pension inicial no experimenta importantes diferencias al variar el nimero de afios teni-
dos en cuenta a la hora de calcular la pension inicial, debido a la evolucion experimentada
por las bases de cotizacion y el PIB a lo largo del periodo analizado, tal y como se puede
observar en el Anexo I.

El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pension
inicial, jubilandose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubilacion
compensan los tres afos adicionales de cotizacion (al ser comparado con el escenario de
cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65 afios). Dicho importe maximo
se sitlia en 383,64 curos/mes, bastante inferior a la pension minima garantizada por el sis-
tema de Seguridad Social.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial sobre el
ultimo salario percibido (coincidente con la tltima base de cotizacion mensual, la de diciem-
bre de 2011), se situa entre el 50,77 y el 43,30 por 100, dependiendo de los aflos cotizados y
edad de jubilacion. Esta tasa es bastante inferior a la que proporciona el sistema de Seguridad
Social espafiol, en torno al 80,37 por 100, debido a la pension minima garantizada.

c¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se sitia entre el 5,46 y el
5,92 por 100, dependiendo del niimero de afios cotizados para garantizar una pension men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra muy por encima al tipo de interés téc-
nico actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del
sistema, pero mas proxima al crecimiento experimentado por la economia espafiola duran-
te los afios analizados.

Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad un 2 por 100, aproxi-
madamente, por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espaiiol.
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d) El capital «virtual» que se acumula bajo este sistema de cuentas nocionales se sitia entre
los 88.401,15 y los 104.680,55 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aporta-
ciones realizadas del 6,84 y 7,42 por 100, respectivamente, dependiendo del nimero de afios
cotizados. Esta rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento anual
de la economia espafiola durante los afios considerados.

III. Sistema en capitalizacion

Finalmente, analizando un hipotético sistema de capitalizacion individual en el que la renta-
bilidad obtenida durante cada periodo considerado se calcula con base en el crecimiento del PIB
descontando la comision de gestion considerada, los resultados obtenidos son los siguientes:

Magnitud

Pension inicial (€/mes)
Tasa de sustitucion
TIR

Capital acumulado

Rentabilidad obtenida

Jubilacion a los 65 anos,
35 de cotizacion

265,24
35,45%
4,68%
72.373,97
5,67%

Jubilacion a los 67 anos,
37 de cotizacion

306,54
40,97%
4,89%
77.198,50
5,90%

Jubilacion a los 65 afos,
40 de cotizacion

306,45
40,96%
5,07%
83.617,20
6,21%

En el ambito de calculo de la pension mediante la capitalizacion de las aportaciones, los resul-
tados obtenidos —como sucede en los casos A) y B)— muestran un componente econdémico menor
para el solicitante de la pension, como consecuencia de una menor rentabilidad en la capitalizacion
de sus aportaciones mensuales, y unas bases de cotizacion minimas. En concreto:

a) La pension inicial tampoco experimenta importantes diferencias al variar el nimero de afios
tenidos en cuenta a la hora de calcular la pension inicial, debido a la evolucion experimen-
tada por las bases de cotizacion y el PIB a lo largo del periodo analizado, tal y como se
puede observar en el Anexo I.

El importe mas elevado se obtiene cuando se consideran 37 afios en el calculo de la pension
inicial, jubildndose a los 67 afios, ya que los dos afios de retraso en la edad de jubilacion
compensan los tres afos adicionales de cotizacion (al ser comparado con el escenario de
cotizacion durante 40 afios con edad de jubilacion a los 65 afos). Dicho importe maximo
se sittia en 306,54 euros/mes, muy inferior a la pension minima de jubilacion garantizada
en el sistema de Seguridad Social.

b) La tasa de sustitucion, calculada como el porcentaje que representa la pension inicial
sobre la ultima base de cotizacién mensual, la de diciembre de 2011, se sitiia entre el
35,45 por 100 y el 40,97 por 100, dependiendo de los afios cotizados y edad de jubilacion,
bastante inferior a la que proporciona el sistema de Seguridad Social espaiol, en el 80,38
por 100.
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¢) La TIR que muestra la rentabilidad proporcionada por el sistema se sitia entre el 4,68 y el

5,07 por 100, dependiendo del nimero de afios cotizados para garantizar una pensién men-
sual vitalicia. Esta rentabilidad también se encuentra por encima del tipo de interés técnico
actual, que es el que se emplea para garantizar una solvencia financiero actuarial del siste-
ma, proxima al crecimiento experimentado por la economia espafiola durante los afios ana-
lizados descontando la comision de gestion.

Adicionalmente, se puede comprobar que se trata de una rentabilidad un 2,5 por 100, aproxi-
madamente, por debajo de la que proporciona el actual sistema de Seguridad Social espafiol.

d) El capital real que se acumula bajo este sistema de cuentas nocionales se sitia entre los

72.373,97 y los 83.617,20 euros, lo que supone una rentabilidad anual de las aportaciones
realizadas del 5,67 y 6,21 por 100 respectivamente, dependiendo del nimero de afos
cotizados. Esta rentabilidad anual viene directamente determinada por el crecimiento
anual de la economia espaiiola durante los afios considerados, descontando la comision

de gestion.

IV. Comparacion sistema Seguridad Social/sistema cuentas nocionales

Expuestos los resultados para el caso C) (y como se ha realizado para los casos precedentes), a
continuacion se muestra una comparativa entre lo que hubiese conseguido un pensionista bajo el actual
sistema de Seguridad Social frente a lo que hubiese proporcionado un sistema de cuentas nocionales.

Caso C) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacion minima
Datos analizados Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales
Seguridad Social | cuentas nocionales | frente a Seguridad Social
Base reguladora (BR) de 15 afios, 35 afios cotizados y jubilacion a 65 afios
Pension inicial 582,20 323,98 —44,35%
Tasa de sustitucion 77,81% 43,30% -34,51%
TIR 7,74% 5,46% -2,28%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 158.860,15 88.401,15 -44,35%
Rendimiento tedrico 10,02% 6,84% -3,18%
BR de 25 afios, 37 afios cotizados y jubilacion a 67 afios
Pension inicial 577,91 378,37 -34,53%
Tasa de sustitucion 77,24% 50,57% -26,67%
TIR 7,37% 5,72% -1,65%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 145.539,01 95.288,79 -34,53%
Rendimiento tedrico 9,34% 7,09% -2,2%
s
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Caso C) Carrera de cotizacion ininterrumpida a base de cotizacion minima

Sistema de Sistema de % Cuentas nocionales

Datos analizados
Seguridad Social | cuentas nocionales | frente a Seguridad Social

BR de 40 afios, 40 afos cotizados y jubilacion a 65 afios

Pension inicial 557,77 383,64 -31,22%
Tasa de sustitucion 74,55% 51,27% -23,27%
TIR 7,32% 5,92% -1,40%
Capital tedrico o «virtual» acumulado 152.195,31 104.680,55 -31,22%
Rendimiento tedrico 9,33% 7,42% -1,91%

Como se puede observar, el sistema basado en las cuentas nocionales hubiese ocasionado una
pérdida en la pension inicial entre el 31,22 y el 44,35 por 100 frente al importe al que se tiene dere-
cho en el sistema de Seguridad Social, lo que se traduce en una pérdida en la tasa interna de rentabi-
lidad proporcionada a favor del pensionista del 1,40 y 2,28 por 100, respectivamente. Es decir, el
sistema de cuentas nocionales hubiese provocado una pérdida de importe de pension de, seglin los
supuestos, entre 174,13 y 258,22 euros al mes (2.437,82 y 3.615,11 euros al aflo) para aquella per-
sona que hubiese accedido a la pension de jubilacion con una carrera de cotizacion ininterrumpida
cotizando a la base de cotizaciéon minima.

Ahora bien, como se ha comentado anteriormente, el actual sistema pablico de pensiones
garantiza una pension minima en los supuestos en que la pension inicial (la resultante de las cotiza-
ciones efectuadas) no alcance dicho minimo garantizado y el pensionista carezca de recursos econo-
micos suficientes®’. En este estudio, al centrarse exclusivamente en la pension de jubilacion, se
considera que el titular de la pension no tiene conyuge a cargo, de tal forma que el minimo garanti-
zado para este tipo de pension de jubilacion estaba fijado en 601,40 euros/mes durante el afio 2011.

De estas circunstancias deriva el efecto de que, mientras que, en los supuestos considerados
en el caso C), en el actual sistema de Seguridad Social el complemento a minimos se situaria, segin
los diferentes supuestos, entre los 19,20 y 43,63 euros/mes, en un sistema de cuentas nocionales dicho
complemento aumentaria hasta los 217,75 y 277,42 euros al mes, es decir, el sistema de cuentas
nocionales exigiria una contribucién adicional de entre 2.437,89 y 3.625,11 euros al afio en compa-
racion con el actual sistema de Seguridad Social, por persona que accediese a la pension de jubilacion
bajo este caso C) analizado, aportacion que, dada la naturaleza no contributiva de los complementos
a minimos de pensiones, tendrian que ser financiados desde el Presupuesto del Estado, aumentando
de esta forma las transferencias al Presupuesto de la Seguridad Social.

7 Para el ejercicio 2011, este limite de ingresos se situaba, para los supuestos de pensionista de jubilacion sin conyuge a

cargo en 6.923,90 euros al afo (sin considerar en esta cifra los ingresos procedentes de la pension a complementar), todo
ello de acuerdo con Real Decreto 1794/2010, de 30 de diciembre, sobre revalorizacion de las pensiones del sistema de la
Seguridad Social y de otras prestaciones sociales publicas para el ejercicio 2011.
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5. CONCLUSIONES

Los sistemas publicos de pensiones de jubilacion de los paises europeos (y, dentro de ellos, el
espafiol) estan sometidos a tensiones agudizadas por el proceso de envejecimiento, que implica un
importante aumento del gasto publico, poniendo en cuestion su solvencia y estabilidad financieras a
medio y largo plazo.

De ahi que, desde hace algtin tiempo, se venga demandando la incorporacion de reformas que
permitan hacer frente a los desafios con que se enfrenta el sistema espafiol de pensiones. Entre estas
medidas se situa la establecida por la Ley 27/2011 que se inicia el 1 de enero de 2013, pero que tar-
dara un periodo de 15 afos para que despliegue todos sus efectos, la cual, aunque valorada de forma
positiva, sin embargo es posible que no pueda solucionar, por si misma, los problemas a largo plazo
del sistema de pensiones. Por ello, se propone la adopcion de otras de caracter estructural, al consi-
derarse que las reformas paramétricas han agotado sus posibilidades, que permitan una mayor ade-
cuacion entre las cotizaciones aportadas en la época de actividad y las prestaciones que se van a
recibir en el futuro.

Dado que no es posible la sustitucion del actual sistema de reparto por otro basado en la capi-
talizacion de las aportaciones, debido a los problemas de toda indole (incluido el rechazo social) que
esa hipotética sustitucion produciria, dentro de las Gltimas propuestas que se vienen formulando,
algunas se orientan a la implantacion de un sistema basado en cuentas nocionales o personales,
siguiendo los antecedentes de reformas incorporadas en algunos paises europeos.

Como se ha indicado en este trabajo, una eventual sustitucion del actual sistema de pensiones
de la Seguridad Social por otro basado en la «cuenta nocionaly, si bien presenta algunas ventajas,
implicaria una reduccion importante de las cuantias de las pensiones que se generasen respecto de
las que resultan de la aplicacion de la normativa actual de la Seguridad Social, a igualdad de bases
de cotizacion acreditadas y de periodo cotizado que, seglin los supuestos y casos analizados, podria
superar el 40 por 100 de su importe.

Esta reduccion de las cuantias de pension también se ha observado en los sistemas en los que
se han implantado mecanismos de cuentas nocionales, por lo que en alguno de ellos (como puede ser
Suecia, que pareceria ser el modelo a seguir) la minoracion de cobertura en los &mbitos contributivos
de proteccion, derivada del nuevo sistema de pensiones establecido, fue acompafiada de un incre-
mento de la red asistencial o no contributiva, que, indudablemente, implic6 un incremento del gasto
publico financiado a través de la imposicion fiscal.

Esa necesidad de «nivelacion» de los diferentes estratos de proteccion (contributivos y no con-
tributivos), con sus implicaciones economicas, suele ser olvidada en los analisis y propuestas que,
en los ultimos afios, se han venido formulando en nuestro pais, en los que se aboga por el estableci-
miento de un sistema de cuentas nocionales, poniendo sobre todo el acento en la necesidad de dotar
al sistema de mayores grados de adecuacion de las prestaciones al esfuerzo de cotizacion realizado,
potenciando la sostenibilidad y viabilidad financieras, sin considerar los vacios de proteccion que el
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nuevo sistema originaria y cuya cobertura implica, como lo demuestra el derecho comparado, un
aumento del gasto publico.

Por ello, y en aras de la mayor transparencia del sistema de pensiones que se demanda desde
las propuestas de incorporacion del sistema de cuentas nocionales, resulta necesario que tales pro-
puestas no solo pongan de relieve los aspectos positivos de aquellas, sino también los aspectos mas
desventajosos (en cobertura y/o en incremento del gasto publico), de forma que, en la adecuacion del
sistema de pensiones de jubilacion a los cambios demograficos, sociales, econémicos o culturales
que se van produciendo dia a dia, la ciudadania tenga conocimiento exacto de los «pros» y los «con-
tras» de las diferentes alternativas que se le puedan formular y, de esta forma, poder decidir aquellas
que resultasen mas convenientes, dentro de las posibilidades economicas del pais y de las prioridades
en el gasto publico.
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Alicia de las Heras Camino

ANEXO I: EVOLUCION ANUAL DE LOS DATOS EMPLEADOS

Crecimientos anuales a diciembre de cada afio

1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000

Crecimiento
nominal PIB

17,46%
20,78%
22,79%
17,07%
20,04%
26,73%
22,28%
17,19%
14,56%
11,76%
15,66%
14,07%
13,30%
10,94%
14,92%
11,90%
10,91%
12,36%
11,27%
9,42%
7,40%
3,48%
5,30%
8,71%
5,96%
6,34%
7,06%
7,50%
8,62%
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Crecimiento BC
promedio

90,68%
48,90%
21,08%
30,30%
25,00%
46,15%
13,63%
19,78%
15,98%
12,48%
10,11%
20,26%
14,37%
7,00%
7,99%
5,00%
3,24%
3,49%
5,93%
5,25%
5,12%
5,00%
3,49%
3,50%
3,50%
2,62%
2,10%
1,81%
2,01%

Crecimiento BC
maxima
131,99%
54,13%
21,14%
31,58%
25,40%
50,08%
13,61%
16,47%
17,30%
12,47%
9,95%
21,70%
14,00%
7,00%
8,00%
5,00%
3,00%
3,00%
5,70%
5,00%
5,00%
5,20%
3,50%
3,50%
3,50%
2,60%
2,10%
1,80%
2,00%

Crecimiento BC
minima
14,72%
29,47%
20,79%
24,60%
23,12%
27,36%
13,71%
38,39%

9,73%
12,51%
10,91%
13,05%
16,37%
7,01%
7,98%
5,00%
4,51%
6,01%
7,10%
6,48%
5,70%
4,02%
3,47%
3,48%
3,49%
2,70%
2,12%
1,81%
2,04%
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IPC
7,35%
14,20%
17,88%
14,10%
19,77%
26,39%
16,54%
15,59%
15,21%
14,41%
14,01%
12,22%
9,03%
8,18%
8,25%
4,60%
5,84%
6,89%
6,55%
5,53%
5,35%
4,93%
4,34%
4,32%
3,21%
2,01%
1,41%
2,92%
3,96%

Crecimiento
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Crecimientos anuales a diciembre de cada afio

Ajio Crecimiento Crecimiento BC Crecimiento BC Crecimiento BC
nominal PIB promedio maxima minima
o
2001 8,02% 2,01% 2,00% 2,04%
2002 7,18% 2,84% 3,00% 2,03%
2003 7,38% 2,83% 2,99% 2,03%
2004 7,43% 3,95% 3,00% 8,77%
2005 8,08% 3,26% 3,00% 4,50%
2006 8,39% 3,43% 3,00% 5,46%
2007 6,86% 3,77% 3,40% 5,47%
2008 3,28% 3,06% 2,60% 5,14%
2009 -3,67% 3,19% 3,00% 4,03%
2010 0,34% 1,09% 1,00% 1,48%
2011 2,10% 1,05% 1,00% 1,26%

Crecimiento
IPC

2,71%
4,00%
2,60%
3,23%
3,73%
2,67%
4,22%
1,43%
0,79%
2,99%
2,38%

ANEXO II: HIPOTESIS UTILIZADAS

Las hipotesis de valoracion para la realizacion de los andlisis contenidos en este estudio,

en los diferentes casos y supuestos planteados son los siguientes:

Magnitud Hipotesis
Tipo de cotizacion 18%
Tipo de interés técnico 3%
Tasa (porcentaje) de revalorizacion de las pensiones 2%
Numero de pagas mensuales al afio de la pension 12
Numero de pagas extraordinarias de la pension 2
Comision de gestion anuales 1%
Fecha de acceso a la pension de jubilacion y determinacion de su cuantia 01/12/2011
Base promedio, maxima o minima (segtin los casos) de cotizacion en el Régimen General -
Tablas de mortalidad de la Seguridad Social para la poblacién jubilada -
Renta actuarial a los 65 anos 19,490132
Renta actuarial a los 67 afios 17,988393
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