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El objetivo de este trabajo es doble, por un lado, mostrar el desequilibrio actuarial del sistema de pensiones español de acuerdo con su configuración actual, por otro, medir cuál es el riesgo económico agregado al que estaría expuesto el pensionista si se decidiesen aplicar diez fórmulas de cálculo de la pensión de jubilación basadas en cuentas nocionales. Dada la incertidumbre que se plantea al trabajar con un horizonte de largo plazo, se utiliza un modelo de generación de escenarios multiperiódico, -basado en las predicciones de valores medios de Alonso y Herce (2003) para el período 2006-2050- que proporciona hasta diez mil trayectorias de los índices macroeconómicos necesarios para calcular parámetros tales como la pensión inicial, la tasa de sustitución (TS) o el tanto interno de rendimiento (TIR) y el valor en riesgo (VaR) del pensionista. Los resultados obtenidos se analizan tanto en términos objetivos como subjetivos. Las principales conclusiones son que la TS y el TIR promedio esperado, aplicando la filosofía nocional, sería mucho menor que el obtenido según las reglas del sistema de reparto en vigor. Si las proyecciones empleadas fueran mínimamente verosímiles, el sistema de pensiones acumularía un desequilibrio financiero adicional futuro tal que requeriría bien una disminución considerable de la pensión inicial o una severa combinación de ajustes paramétricos. Desde la perspectiva del riesgo, para el beneficiario más adverso las fórmulas preferidas serían las que se basan en la variación futura de los salarios (IVSAL) con pensión constante en términos reales, por el contrario aquellos beneficiarios menos sensibles al riesgo preferirían fórmulas que proporcionen una pensión inicial menor pero que crece en términos reales al ritmo de la variación futura de  los salarios. (JEL: H55, J26).
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1.-INTRODUCCIÓN

En España se han realizado numerosos trabajos que estudian la supuesta inviabilidad financiera del sistema público de pensiones y plantean medidas para intentar evitar la insolvencia financiera del sistema en el largo plazo. Según Alonso y Herce (2003), el sistema español de pensiones contributivas está abocado a una seria insuficiencia financiera a partir del 2020, a medida que se acelere el envejecimiento de la población española y se agoten los márgenes de la actividad de la misma. Ni siquiera el aumento previsible de la fecundidad o de los flujos migratorios añadiría los suficientes recursos humanos para evitar ese deterioro.

En una línea similar para Ahn et Alt. (2005), la situación financiera del sistema de pensiones en España se encuentra afectada perceptiblemente por una situación demográfica futura adversa. Durante las primeras décadas de este siglo gozará de un pequeño superávit. Sin embargo, el déficit durante las décadas siguientes será elevado y creciente a lo largo del tiempo. En 2050, el déficit será superior al 6% del PIB con una probabilidad del 90% y será mayor que el 15% con una probabilidad de 10%. En el mismo año, el déficit acumulado
 estaría entre el 77% y el 260% del PIB, con un intervalo de confianza del 80%.

El estudio realizado por la UE (2005) concluye que el % en gasto en pensiones contributivas (jubilación, orfandad, viudedad, favor familiar, etc.) sobre el producto interior bruto pasará del 8,8% en 2005 al 15,7% en 2050, si bien hay que subrayar que esta proyección en más optimista que la que se realizó anteriormente, en 2001, que situaba el gasto en pensiones en 2005 en el 17,3%.

Por otra parte, no todos los investigadores están de acuerdo con el diagnóstico anterior, así por ejemplo, Del Brio y González (2004) comprueban que casi todas las predicciones sobre la solvencia del sistema de pensiones han tenido numerosos errores en el pasado y que han resultado ser excesivamente pesimistas. En su trabajo presentan proyecciones basadas en el flujo observado de nuevos inmigrantes, concluyendo que los problemas financieros del sistema de pensiones se difieren a más allá del año 2045. Sin embargo, hasta las fuentes oficiales, MTAS (2005), reconocen que en el año 2015 aparecerá el primer déficit del sistema por un importe equivalente al 0,04% del PIB. En ese mismo año se comenzará a utilizar el Fondo de Reserva para equilibrar los resultados del período 2015-2020, y partir del 2021 se empezarían a producir déficits efectivos. Es más, se muestran de acuerdo ante la necesidad de afrontar un nuevo proceso de reforma con carácter prioritario en el marco de las últimas recomendaciones del Pacto de Toledo, pero se considera que existe un plazo temporal suficiente para poder realizar las reformas.

    
Vidal-Meliá y Domínguez-Fabián (2006) han recomendado vivamente la necesidad de establecer una profunda revisión en el sistema público español de pensiones. En este trabajo ya se propone una alternativa de reforma del sistema de pensiones basado en las cuentas nocionales de aportación definida (NDCs)
, que es la innovación más importante que se ha introducido en materia de pensiones públicas en los últimos años, y que ya están en funcionamiento en varios países
. Este modelo ha sido propuesto, Holzmann (2006), como referencia fundamental para el futuro sistema unificado de pensiones de la Unión Europea.


Desde un punto de vista retrospectivo, Devesa-Carpio y Vidal-Meliá (2004) estudian cuál hubiera sido el efecto, de la introducción de fórmulas de pensión basadas en la filosofía nocional, sobre la cuantía inicial de la pensión de jubilación y sobre el tanto interno de rendimiento del sistema de pensiones en España. Se concluye que el efecto de su implantación hubiera reducido notablemente tanto la cuantía de las pensiones como la tasa de sustitución (en adelante, TS) que actualmente entrega la fórmula de pensión basada en la prestación definida tradicional. Asimismo, el tanto interno de rendimiento real (en adelante, TIR) teórico esperado de las cotizaciones, suponiendo supervivencia a la edad de jubilación, hubiera pasado de alrededor de un 5,07% (5,64%, en el caso de las mujeres) a menos de un 2,21% (2,91%, para las mujeres) en cualquiera de las fórmulas aplicadas.

Vidal-Meliá et Alt. (2006) realizan un análisis prospectivo del sistema de pensiones, en el que cuantifican el riesgo “económico” agregado al que quedaría expuesto el beneficiario si en España se decidiese introducir un sistema de pensiones de jubilación basado en cuentas nocionales. Con tal fin realizan proyecciones, mediante la técnica de generación de escenarios, de los factores que determinan el TIR real esperado para el beneficiario en función de dieciséis fórmulas de jubilación obtenidas a partir de los tantos o índices nocionales más aceptados. Se concluye que el TIR, bajo cualquiera de las fórmulas de jubilación aplicadas, también sería menor que el correspondiente bajo la actual legislación española, mientras que la tasa de sustitución más favorable apenas alcanzaría el 50,5% para una persona de 65 años y con 40 años cotizados. 

En el presente trabajo, que está directamente relacionado con el de Vidal-Meliá et Alt. (2006), se perfecciona la técnica de generación de escenarios utilizada para las proyecciones de los índices macroeconómicos que determinan el valor de variables como la pensión inicial o TIR, entre otras. Se amplia hasta diez mil el número de posibles escenarios que pudieran darse para cada fórmula del cálculo de la pensión, con el fin de que los resultados obtenidos ganen en robustez. Asimismo, se utilizan como valores medios, para obtener las trayectorias de los índices macroeconómicos considerados, tres nuevas proyecciones macroeconómicas básicas más actualizadas, Alonso y Herce (2003),  MTAS (2005) y UE (2005). Por otro lado, también se analiza, la utilidad de la pensión tanto bajo una óptica objetiva como subjetiva, teniendo en cuenta la aversión al riesgo del individuo. Otra aportación, respecto al trabajo de referencia, es que se realiza un análisis de sensibilidad de los cambios anticipados y no anticipados en la tasa de supervivencia, del crecimiento promedio esperado y del cambio en la proyección macroeconómica base. 

El trabajo se organiza de la manera siguiente, después de esta introducción en el segundo epígrafe se expone el modelo a aplicar, diferenciándose dos partes: un breve desarrollo del concepto actuarial de la cuenta nocional, y el detalle del modelo utilizado para el desarrollo de las proyecciones de las variables macroeconómicas que intervienen en las fórmulas nocionales. El epígrafe tercero relaciona las principales hipótesis, datos de partida y fórmulas de cuentas nocionales empleadas. En el cuarto epígrafe se presentan y se analizan los principales resultados: TS, y TIR promedio, Valor en Riesgo (VAR) del TIR, jerarquización del TIR en términos de Markowitz y utilidad de la pensión. El quinto epígrafe se dedica a realizar un análisis de sensibilidad de los cambios anticipados y no anticipados de las tasas de supervivencia, del crecimiento promedio esperado y del cambio en la proyección macroeconómica base. El trabajo finaliza con las principales conclusiones alcanzadas y futuras líneas de investigación a desarrollar, la bibliografía referenciada y un apéndice técnico.  

2.-EL MODELO

Una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se recogen las aportaciones individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la vida laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo con un tanto nocional, que puede ser la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios medios, de los salarios agregados, de los ingresos por cotizaciones, etc. Cuando el individuo se jubila, recibe una prestación que se deriva del fondo nocional acumulado, de la mortalidad específica de la cohorte que en ese año se jubila y del tanto nocional utilizado. 

Según Valdés-Prieto (2000, 2005) el sistema de las cuentas nocionales es una vía muy útil para minimizar el riesgo político asociado a los sistemas de reparto y  aumentar la solvencia financiera del sistema en el largo plazo, aunque aumenta el riesgo económico explícito que recae sobre los cotizantes. Como acertadamente señala Diamond (2006), todas las ventajas atribuidas a las NDCs
 se podrían conseguir con un sistema de prestación definida bien diseñado, aunque claro, esa es la dificultad inherente de los sistemas de prestación definida, la facilidad de que decisiones políticas erróneas lo conviertan en un sistema mal diseñado. 

Siguiendo el desarrollo de Devesa-Carpio y Vidal-Meliá (2004), para calcular la pensión inicial de un individuo, a la edad de jubilación, en los modelos de cuentas nocionales, se igualan las aportaciones realizadas y valoradas en la fecha de la jubilación con la pensión que va a recibir hasta su fallecimiento, también valorado en la edad de jubilación, es decir:
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    Donde:
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TC

: Tipo de cotización a la edad x, que se define como el porcentaje a aplicar sobre la base de cotización.
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: Base de cotización para la contingencia de jubilación a la edad x. 
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: Edad de entrada al mercado laboral. 
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: Edad de jubilación.
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: Tanto nocional que se aplica para capitalizar la cotización.
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: Pensión inicial a la edad de jubilación.

K: Fondo nocional acumulado cuando el individuo alcanza la edad de jubilación.
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, vitalicia, prepagable y unitaria valorada a la edad 
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, que es también el denominado factor de conversión (G):
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(: Tipo de interés técnico utilizado.

w: Edad límite de la tabla de mortalidad.
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La pensión de jubilación será:
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siendo el inverso del factor de conversión en este caso igual a: 
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    Donde:
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: Esperanza de vida a la edad de jubilación.

Por último, la expresión de la pensión quedaría de la siguiente forma:
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En este último supuesto se considera que la pensión inicial se revalorizará en términos reales, ya que se supone que la pensión inicial es más baja. Si se quisiera obtener una pensión inicial más alta, para mantener el equilibrio actuarial entre el capital nocional y las pensiones esperadas, la revalorización tendría que ser obviamente menor que en el supuesto mostrado. 

Si se supone que 
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por tanto,
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Como se ha señalado con anterioridad, la equivalencia entre un sistema de cuentas nocionales y un sistema de prestación bien definida bajo ciertas condiciones queda demostrada en los trabajos de Cichon (1999) o Devolver (2005).

Teniendo en cuenta que el objetivo principal del presente trabajo es medir cuál es el riesgo económico agregado al que estaría expuesto el pensionista, se realizan proyecciones de diferentes variables macroeconómicas para un individuo tipo que entra en el mercado de trabajo en el año 2006 con xa años de edad. Establecer un escenario macroeconómico en el largo plazo no es fácil, teniendo en cuenta cómo ha cambiado la economía española en los anteriores cincuenta años, por lo tanto, lo que se pretende no es tanto estimar el valor futuro de las variables sino las consecuencias para el beneficiario de la introducción de un sistema de cuentas nocionales en un ambiente de incertidumbre.

Siguiendo el planteamiento de Devolver (1993) el modelo utilizado para obtener las trayectorias para los distintos índices macroeconómicos se configura, en forma matricial, como:
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donde:
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Tasa de variación del índice para el período t según el escenario s. Se consideran dos índices, variación del producto interior bruto (PIB),  variación de los salarios (IVSAL).
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Media prevista para el período t según los trabajos de Herce y Alonso (2003), MTAS (2005) o UE (2005).
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Residuo N(0,1), es diferente para cada período t y cada escenario s.
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Desviación histórica del índice.

Este modelo de generación de escenarios supone correlación perfecta entre los índices en el largo plazo
. La alternativa sería, mucho menos correcta desde el punto de vista de la macroeconomía, considerar la correlación no perfecta entre los índices macroeconómicos con lo que habría que incluir una matriz generadora de escenarios  
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 de la ecuación [8] que recogería también la información de la matriz histórica de varianzas y covarianzas de los dos índices utilizados a través de la transformación de Cholesky.

3.-FÓRMULAS NOCIONALES, DATOS E HIPÓTESIS EMPLEADAS. 

3.1. Fórmulas nocionales

Las diferentes fórmulas que se van a explorar para determinar la pensión inicial y su posterior variación son las que aparecen en la tabla 1.

Si el tanto nocional de las pensiones incluye 
[image: image31.wmf]±

 diferencial, este tanto será ajustado a través de una diferencia positiva o negativa. Por ejemplo, para el modelo 3, las pensiones tendrán en cuenta el comportamiento real del PIB respecto al comportamiento esperado (valor medio de la proyección macroeconómica utilizada) de tal forma, que si el valor real es mayor que el esperado se obtendrá una diferencia positiva, y por el contrario, si éste es menor la diferencia será negativa. Los seis primeros modelos en teoría proporcionarán pensiones iniciales mayores, ya que posteriormente la pensión será constante en términos reales. La base para el cálculo de la pensión inicial es la fórmula 7. Los modelos restantes, 7-10, tendrán una pensión inicial (tasa de sustitución) menor, aunque la pensión se revalorizará en términos reales. La base para el cálculo de la pensión es la fórmula 5. 

3.2. Datos 


Las proyecciones de los índices macroeconómicos que se recogen en la tabla 1, están basados en el modelo de generación de escenarios expuesto en el epígrafe anterior. Los valores medios de estas proyecciones, según Alonso y Herce (2003),  MTAS (2005)  y UE (2005) tienen en común que pronostican una caída futura pronunciada en el ritmo de crecimiento del PIB respecto al promedio de la economía española del período 1961-2005.

Se tomará como escenario macroeconómico básico el de Alonso y Herce (2005). El escenario medio que dibuja el MTAS (2005) es más pesimista que el de Alonso y Herce (2003), y además basa el crecimiento futuro del PIB en la aportación básica del empleo más que en el crecimiento de la productividad (salarios). El escenario de Alonso y Herce (2003) sostiene que la base futura del crecimiento del PIB, dada la esperada restricción de brazos, será el crecimiento de la productividad que a su vez se transmitirá íntegramente al crecimiento de los salarios. La proyección del MTAS (2005) es bastante incompleta, y por tanto se tienen que adoptar una serie de hipótesis adicionales  para poder desagregar el PIB. Se supone que el porcentaje que representa la productividad sobre el incremento del PIB en la proyección de Alonso y Herce (2003) se mantiene también en la del MTAS (2005). La proyección UE (2005) es más optimista que la de Alonso y Herce (2003) para los diez primeros años, aunque posteriormente, como puede apreciarse en el gráfico 1, el ritmo de crecimiento pronosticado para el PIB y la productividad es menor, si bien los perfiles son muy similares. 


El gráfico 1 representa las variaciones reales pasadas de los once últimos años y la evolución de las variables macroeconómicas (PIB e IVSAL) en términos reales, utilizando las proyecciones de valores medios de Herce y Alonso (2003),  MTAS (2005) y UE (2005). Las proyecciones medias alcanzan hasta el año 2050. Los cálculos que se han de realizar implican trabajar como mínimo con un horizonte de 75 años, debido a que la edad máxima de las tablas PEMF-98-99 alcanza hasta los 100 años. Se ha supuesto que los valores medios para el año 2050 se mantendrán constantes en períodos posteriores.

3.3. Hipótesis 


Las hipótesis de trabajo empleadas han sido las siguientes:
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: Tipo de cotización a la edad x. Se supondrá constante e igual a un 15% para todo el período. Esto es una aproximación y se considera que, de acuerdo con los datos del presupuesto de la Seguridad Social, aproximadamente el 50% de las contingencias comunes, se destina a la contingencia de jubilación.

El perfil del individuo representativo, que se considera, evoluciona de acuerdo con la variación de los salarios de las proyecciones utilizadas, es decir siempre será creciente en términos reales. No se tienen en cuenta  pensiones máximas ni mínimas. Se considera que en todo momento salarios y bases de cotización coinciden. 
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: Edad de entrada al mercado laboral. Se considera igual a 25 años.
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: Tasa pura de preferencia en el tiempo que recoge la impaciencia del pensionista por consumir. Se considera constante en todo el período y con valor 0,02. 

Inicialmente, se utilizan las tablas de mortalidad de la población de España 1998-1999 (PEMF-98-99)
, aunque posteriormente se realizan diversos análisis de sensibilidad teniendo en cuenta las tablas GRMF95
 que aplican algunas compañías de seguros y que podrían representar mejor las tendencias demográficas de la población española futura.

Para la determinación de la pensión inicial de los seis primeros se considera que el capital nocional se iguala actuarialmente a una renta actuarial constante prepagable a un tipo de interés real del 3%, que para las edades de 60, 65 y 70 años supondría un valor de G=16,14; 13,94 y 11,65 respectivamente considerando las tablas PEMF-98-99. Sin embargo, para la determinación de la pensión inicial de los restantes modelos se considera un tipo de interés real de 1,25% que para las edades de 60, 65 y 70 años supondría un valor de G=19,52, 16,38 y 13,30. El valor se obtiene promediando la esperanza de vida del hombre y la mujer. Tiene una gran importancia en la determinación de la cuantía de la pensión inicial, y es el denominador de la fórmula que da lugar a la pensión inicial en cada caso, siendo el numerador el capital nocional (K). Es lógico que en unas fórmulas se utilice un tipo de interés y en otras uno diferente más bajo, ya que posteriormente la cuantía inicial de la pensión se revaloriza de manera distinta..

4.- RESULTADOS

Los resultados que a continuación se presentan se han obtenido a través del programa Mat-Lab®
, versión 6.0 para Windows. Las aplicaciones de este programa comprenden la mayoría de las áreas de la ciencia donde se aplican métodos cuantitativos. 

El beneficiario está sometido a un riesgo en cuanto no conoce con certeza cuál va a ser el TIR de sus cotizaciones o la tasa de sustitución alcanzada. Este riesgo puede calificarse como no diversificable o sistemático al estar directamente asociado al riesgo global de la economía. El riesgo “económico” agregado del beneficiario en relación al TIR se define como la posibilidad de que el tanto de rendimiento efectivo obtenido por las cotizaciones realizadas no coincida con el esperado, debido al rendimiento incierto de un activo económico (comportamiento de los salarios, del PIB, de la población cotizante, etc.)  que está respaldando a las cuentas nocionales de jubilación y pretende ser un indicador de la salud financiera del sistema. Si se aplica a la TS, será la posibilidad de que la TS difiera de la esperada debido al rendimiento incierto del activo económico que se utiliza para revalorizar las cotizaciones. 

El riesgo que se evalúa es el riesgo económico (por reducción de la tasa de crecimiento del PIB, o de los salarios básicamente), que también está influido por riesgos demográficos (aumento de la longevidad de la población, caída de la tasa de fertilidad, reducción de la tasa de actividad) que influyen en la actividad económica y en la salud del sistema de pensiones.

4.1.- TASA DE SUSTITUCIÓN (TS)
En la tablas 3 y 4 se muestra el valor de la tasa de sustitución (TS) media esperada para las distintas fórmulas en función de la edad de jubilación del individuo, y el coeficiente de ajuste de la tasa de sustitución (CA) respecto a la edad de jubilación de 65 años.

Se puede observar que la TS es creciente a medida que aumenta la edad de jubilación, lo cual es  debido a que el fondo acumulado hasta dicha edad es mayor, mientras que el número de años para percibir la pensión de jubilación es menor. Las jubilaciones anticipadas aparentemente quedarían muy desincentivadas, no tanto por el descuento que se produciría respecto de la edad de 65 años (coeficiente de ajuste del 0,756, para los modelos 2-5-6 de la tabla 3), sino porque la TS, ya de por sí muy reducida a los 65 años, lo sería mucho más a los 60 años.

Las fórmulas se agrupan en cuatro conjuntos significativos en función de si el tanto nocional utilizado es el crecimiento del PIB o de los salarios o si la revalorización de la pensión se realizará en términos reales o nominales. Las fórmulas que presentan un mayor valor de la TS son las que se basan en la variación de los salarios y la cuantía de la pensión permanece constante en términos reales. Las diferencias de las TS entre las tablas 3 y 4 son debidas a que se ha supuesto un perfil salarial siempre creciente en términos reales, la TS siempre será mayor si se compara con el promedio de los salarios que si la referencia es el último salario en activo. 

La TS sobre el último salario para la edad de 65 años, después de 40 años de cotizaciones, es de apenas el 44%, cuando con las reglas actuales del sistema español la tasa superaría el 90%. El mensaje que se desprende de este resultado es nítido, si las proyecciones empleadas fueran mínimamente verosímiles el sistema de pensiones mostraría un desequilibrio futuro muy importante, que para poder ser resuelto necesitaría de una rebaja considerable de la pensión inicial o de una combinación de severos ajustes paramétricos.  Si la TS que se observa es la que compara pensión inicial y promedio salarial, los resultados no resultan tan desalentadores, 62% en el caso más favorable, pero que todavía queda lejos del 90%. Sólo para la jubilación a los 70 años, después de 45 de cotización, en el mejor de los casos la TS se acercaría al 87%.


Un aumento de la TS sólo sería posible con un esfuerzo extra en la cotización muy importante. Si con las perspectivas de crecimiento derivadas de la proyección de AH (2003) se quisiera acceder a tasas de sustitución en función del último salario del 80%, para jubilación a los 65 años, entonces la tasa de cotización asignable
 a la contingencia de jubilación debería ser del 27,32% para la fórmula 2 e incluso mayor, del 32,11%,  para la fórmula 10. Por otra parte, si la TS deseada fuera del 80% sobre el promedio salarial de toda la carrera laboral, las tasas de cotización requeridas para las fórmulas 2 y 10 serían de un 19,36% y 22,75% respectivamente, en todo caso difícilmente soportables en el mercado laboral español.


Los resultados mostrados en este epígrafe ponen de manifiesto un problema en el actual sistema de pensiones. No obstante, para no incurrir en un análisis sesgado que únicamente considere la primera pensión, se hace necesario incluir un indicador, el TIR, que tenga en cuenta también cómo evoluciona la cuantía de la pensión a lo largo del tiempo.

4.2.-TANTO INTERNO DE RENDIMIENTO (TIR)

Los resultados del TIR esperado para cada fórmula se presentarán por separado para cada una de las edades de jubilación consideradas (tablas 5, 6 y 7), así como su desviación, y el porcentaje que ésta representa sobre el TIR esperado. 

Es inmediato constatar que aparecen diferencias significativas entre el TIR de los hombres y el de las mujeres. Así el TIR de las mujeres, para la edad de 65 años, es aproximadamente entre un 66% y un 106% mayor que el de los hombres, esto es debido, a que a la hora de calcular la pensión de jubilación se utiliza la esperanza de vida media entre hombres y mujeres. 

Por otra parte, si se comparan estos resultados con los obtenidos referentes a la TS se aprecia que no hay una clara relación entre ambos conceptos, es más el modelo con mayor TIR para todas las edades, 10, tenía una tasa de sustitución baja. Además, también se observa que según el TIR no se prima el retrasar la edad de jubilación, esto es  debido a que al depender la cuantía de la pensión del crecimiento futuro y de la evolución de los parámetros demográficos, siendo el pronóstico futuro desfavorable, consecuencia de la ralentización del crecimiento de las variables macroeconómicas que intervienen en la fórmula, el resultado de la inversión, TIR, empeora con el paso del tiempo.

Hay notables diferencias del valor esperado del TIR, por el contrario el porcentaje de desviación típica entre las diversas fórmulas no varía demasiado. Parece claro que las fórmulas 10 y 2, ambas basadas en los salarios, son las más adecuadas, debido a que presentan un TIR elevado y una baja volatilidad.  

Las fórmulas que tienen mayor TIR prácticamente  coinciden para el caso de hombres y para el de las mujeres, -hay diferencias para 70 años- pero las mujeres están sometidas a una menor variabilidad del TIR, luego además de que obtienen un mayor TIR promedio el riesgo a soportar es mucho menor. 

En una primera aproximación se podría afirmar que los valores obtenidos para el TIR son sorprendentemente bajos sobre todo si se compara con el rendimiento esperado a legislación constante en el actual sistema que para la edad de 65 años se acerca al 4%. Pero hay que tener en cuenta que este 4% de referencia no se trata de un rendimiento neto de un aumento de las cotizaciones futuras, siguiendo las argumentaciones de Genakoplos et Alt. (1998) este rendimiento debería disminuir notablemente puesto que, para mantener las prestaciones prometidas y el equilibrio financiero del sistema de reparto, sería necesario aumentar las cotizaciones sobre los salarios muy notablemente. El TIR obtenido del sistema de cuentas nocionales es actuarialmente justo.

Además, estas cuantías de TIR no son tan alarmantes si se comparan con el crecimiento promedio de los índices macroeconómicos considerados que se sitúa entorno a un 1,66% para el incremento del PIB o de un 1,84% para la variación de los salarios según las proyecciones de Alonso y Herce (2003).

Otra cuestión relevante es el hecho de que el TIR es decreciente a medida que se avanza en la edad de jubilación, además el riesgo a soportar es mucho mayor. Por tanto si el análisis que realiza el cotizante-beneficiario es desde este punto de vista
 difícilmente estaría dispuesto a prolongar su estancia en el mercado laboral, pese a que el sistema NDCs se considera, Palmer (1999), que mitiga el efecto desincentivo al trabajo que se da con un sistema de reparto de prestación definida, especialmente si está mal diseñado.

4.3.- VALOR EN RIESGO (VAR).

Además del cálculo de la desviación del TIR, otra herramienta importante para medir el riesgo es el Valor en riesgo  (VaR). El Valor en Riesgo se ha convertido en una de las herramientas más empleadas para la medición del riesgo tanto por reguladores, agentes económicos y académicos. Una de las razones de esta popularidad es la sencillez del concepto y en especial lo intuitivo de su interpretación, al ser ésta, la medida (estimación) de la máxima pérdida posible para un horizonte de tiempo y un nivel de significación determinado, bajo circunstancias consideradas como “normales en el mercado”.

En el análisis que se desarrolla, el 
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VaR

 es entendido como el valor mínimo del TIR con un determinado nivel de confianza 
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. Así, un VaR0,95 del 0,61% para el modelo 2 implica que solamente un 5% de las veces (suponiendo un nivel de confianza del 95%), en condiciones normales, el TIR de un hombre de 65 años será inferior a 0,61%. 

Suponiendo que el nivel de confianza es igual al 95%, se obtienen los siguientes resultados (tabla 8).

Para cualquier edad de los hombres el modelo que proporcionaría mejor valor de VaR0,95 es el 2, que utiliza para la revalorización de las cotizaciones el IVSAL y para la actualización de la cuantía de la pensión el IPC. Las mujeres sólo elegirían ese modelo a la edad de 60 años, optando por el modelo 10 a las edades de 65 y 70 años. Hay que resaltar que el modelo 10 proporcionaría una pensión inicial-tasa de sustitución notablemente más baja a cualquier edad que el modelo 2, 37% frente al 44% a la edad de 65 años, pero la revalorización de la pensión se realizará al mismo ritmo que lo hagan los salarios en el modelo 10 frente a la constancia en términos reales del modelo 2. Parece pues lógico el resultado de las mujeres sustentado en su mayor esperanza de vida.  

La variación de la edad de jubilación respecto de la considerada normal (65 años) altera también notablemente el valor del VaR0,95. La anticipación de la edad de jubilación aumenta el VaR0,95 y el diferimiento los disminuye notablemente. Cabe concluir que tampoco en términos de VaR0,95  se primaría el retrasar la edad de jubilación, ya que el VaR para una edad de jubilación de 60 años será mayor que el resultante con 65 años, y éste a su vez será mayor que el que se obtiene con 70 años.

En general el peor modelo en términos de VaR0,95 es el 4, que utiliza para la revalorización de las cotizaciones el PIB y para las pensiones el IPC +- el diferencial del IVSAL, sin embargo, su TS promedio era mucho más elevado que el del modelo 10. La clave está en la dispersión del valor del TIR respecto a su valor medio ya de por sí reducido, que como se puede observar en las tablas del epígrafe anterior es uno de los mayores. 

4.4.-FUNCIÓN DE MARKOWITZ.

Para realizar un análisis global del riesgo, es necesario introducir la subjetividad de la valoración del mismo por el beneficiario a través de su aversión al riesgo. Como se señala en Levy y Markowitz (1979) y Kroll et Alt. (1984) resulta equivalente analizar la rentabilidad en términos de Markowitz que hacerlo en términos de función de utilidad. En este caso se muestran los resultados obtenidos tras aplicar la teoría de Markowitz
.

En la tabla 9 se muestra la jerarquización de las fórmulas más relevantes según el criterio de la función de Markowitz para hombres y mujeres, de 65 años, con distintos valores de aversión al riesgo (
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). Siguiendo la metodología empleada por Feldstein y Ranguelova (2001) se utilizan unos valores de aversión al riesgo, en relación tanto a  la variable determinante (1+TIR) media de cada fórmula como a las diferencias entre las diferentes fórmulas. Los valores que se utilizan de 
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 dependen en gran medida de las relaciones entre los valores de las fórmulas que se quieren jerarquizar, si las diferencias son pequeñas, como ocurre con el TIR, entonces la aversión al riesgo 
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 tomará valores representativos mucho más elevados. Los individuos (hombres y mujeres) neutrales al riesgo o no muy adversos al riesgo preferirán la fórmula 10 en el que prima la rentabilidad, sin embargo, aquellos individuos con un grado de aversión al riesgo más marcado se decantarán por la fórmula 2, que es la preferida cuando se aplica el criterio del VaR0,95.para los hombres y para las mujeres más jóvenes. 

En la tabla 10 se muestra la fórmula preferida para cada edad según la función de Markowitz para hombres y mujeres, con distintos valores de aversión al riesgo (
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) y proyecciones. Las fórmulas que resultan preferibles por el beneficiario son la 10 y la 2, el primero para aquellos individuos más adversos al riesgo, y el segundo para los neutrales o menos adversos al riesgo. 

Una de las críticas, Disney (1999), que se realizan a las NDCs es que los cotizantes asumen el riesgo de la evolución del índice y están sometidos a una relación riesgo-rentabilidad que ellos no han elegido, es decir, no se tiene en cuenta su aversión al riesgo, como sí que ocurre en las fórmulas de capitalización que canalizan recursos a los mercados financieros. Una manera de evitar lo anterior podría ser que hubiera un menú disponible de fórmulas de cálculo de la pensión, y que el cotizante pudiera cambiar cada cierto tiempo, si lo desea, el tanto nocional utilizado para revalorizar las cotizaciones, según su percepción del riesgo y la evolución y trayectoria prevista de los índices. No obstante está solución generaría un problema puesto que llevaría a un incumplimiento del principio de ausencia de arbitraje. Un planteamiento más acertado, podría ser que el Estado fuera el que seleccionara el modelo considerando la relación riesgo-rentabilidad del beneficiario, pero sin que posteriormente estos pudieran realizar modificaciones. 

4.5.-UTILIDAD DE LA PENSIÓN.

Para completar el estudio del riesgo, se analiza la evolución de la pensión a lo largo de toda la vida pasiva del individuo, en términos de utilidad. 

En la tabla 11 se presenta la jerarquización de las fórmulas más relevantes según la utilidad de la pensión para hombres y mujeres, con distintos valores de aversión al riesgo (
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) y proyecciones. Los valores de aversión al riesgo (
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)  que se van a utilizar oscilan de 1 a 5. Feldstein y Ranguelova (2001) proporcionan argumentos cualitativos en los que se justifica que para la aplicación de funciones de utilidad del tipo CRRA al caso del análisis de las pensiones no deberían utilizarse valores de aversión al riesgo muy elevados.

Los resultados son prácticamente idénticos a los del epígrafe anterior, las fórmulas elegidas son la 10 y la 2 en función del cuál sea el grado de aversión al riesgo del individuo. Los individuos menos adversos elegirán la fórmula 10, a medida que aumente el grado de aversión los individuos se irán decantando por la fórmula 2 (pensión inicial mayor, pero constante en términos reales).

En la tabla 12 se presenta la fórmula elegida para cada edad según la utilidad de la pensión para hombres y mujeres, con distintos valores de aversión al riesgo (
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) y la proyección base de AH (2003). Se observa cómo para individuos neutrales al riesgo o poco adversos su decisión no varía aunque se modifique la edad de jubilación. La aversión crítica está situada en 2 o 3, es en estos valores donde se realiza el cambio de la fórmula 10 a la 2. Para los individuos muy adversos su decisión no se modifica, escogiendo todos ellos la fórmula 2.

5.- ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD


En este epígrafe se realiza un análisis de sensibilidad respecto a cambios en las tasas de supervivencia, del crecimiento promedio esperado del PIB derivado de las proyecciones macroeconómicas medias utilizadas y  del cambio en la proyección macroeconómica base.

5.1.-SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS ANTE AUMENTOS DE LA TASA DE SUPERVIVENCIA.


En este subepígrafe se realiza un análisis de sensibilidad de los resultados frente a cambios de la tasa de supervivencia. Es un hecho que en los últimos 50 años se ha producido un incremento notabilísimo de la longevidad en la mayoría de los países desarrollados, fenómeno, Goerlich y Pinilla (2005), del que España también ha participado. De acuerdo con las tablas de mortalidad del INE de 1950 la esperanza de vida de hombres y mujeres a la edad de 65 años era de 11,83 y 13,48 años para hombres y mujeres respectivamente. Las tablas del INE de 1998-1999, que son las que se han utilizado en todos los cálculos anteriores, indican que la esperanza de vida a la edad de 65 años se ha incrementado en un 36% para los hombres y en un 49% para mujeres en aproximadamente 50 años. Dado el planteamiento que se realiza, la persona que se incorpore ahora al mercado laboral, a la edad de 25 años, suponiendo jubilación a los 65, empezaría a cobrar su pensión en el año 2046. Es razonable pensar, Diamond (2005), que la esperanza de vida habrá aumentado, y se tendrían que utilizar tablas de mortalidad que reflejasen mejor el incremento de la longevidad, además una de las virtudes fundamentales que se predica de las NDCs es que pueden hacer frente a los cambios demográficos y económicos mediante el diseño de su fórmula de cálculo de la pensión inicial. 

5.1.1.-CAMBIOS ANTICIPADOS DE LA TASA DE SUPERVIVENCIA.

Se supone que la autoridad que rige el sistema de pensiones es capaz de anticipar ese alargamiento de la longevidad
, y que éste se manifiesta en un cambio de las tablas de mortalidad válidas para el cálculo de la cuantía de la pensión inicial. Se utilizan las tablas de mortalidad GR-95 de experiencia suiza, que ya se están aplicando desde hace varios años por las compañías de seguros para la comercialización de rentas vitalicias en España. Según estas tablas de mortalidad, la esperanza de vida de hombres y mujeres a la edad de 65 años es de 20,47 y 27,15 años respectivamente. Si, para la determinación de la pensión inicial a los 65 años se considera que el capital nocional se iguala actuarialmente a una renta actuarial constante prepagable a un tipo de interés real del 3%, se obtiene un valor de G=16,65 frente al 13,94 que se obtenía con las tablas PEMF-1998-1999; estos valores se aplican a los seis primeros modelos. Si se considera un tipo de interés real de 1,25% el valor de G con las tablas GR-95 es de 19,52, frente al 16,38. Estos dos últimos valores se aplican a las 4 fórmulas finales. 

Los resultados que se muestran en la tabla 13 son reveladores, el sistema de cuentas nocionales reacciona ante un cambio anticipado de la tasa de supervivencia con una reducción automática de la tasa de sustitución para tratar de mantener el equilibrio actuarial entre cotizaciones y pensiones. Como puede apreciarse, la tasa de sustitución promedio esperada descendería en cualquiera de los casos alrededor de 7%, quedando en el mejor de los casos en un 27% del salario final, si bien el ajuste no sería ni completo ni perfecto ya que el TIR aumentaría ligeramente debido a que el descenso en la pensión inicial no compensaría suficientemente el alargamiento previsto de la longevidad, por lo que sería necesario algún retoque adicional con la finalidad de dejar el TIR sin cambio. El VaR0,95 del TIR también aumentaría como consecuencia de la mayor longevidad prevista.

5.1.2.-CAMBIOS NO ANTICIPADOS DE LA TASA DE SUPERVIVENCIA.

En este subepígrafe, a diferencia del anterior, se supone que la autoridad que rige el sistema de pensiones no es capaz de anticipar ese alargamiento de la longevidad o que reconociéndolo, no posee la valentía política suficiente para aplicarlo inmediatamente, con lo que la fórmula del cálculo de la pensión utilizaría los parámetros demográficos derivados de la tablas PEMF-98-99, pero en cambio la longevidad respondería a las tablas de supervivencia GR-95. El efecto de esta atípica situación se manifiesta en la tabla 14 y se compara con la situación inicial.


La TS promedio permanecería sin cambio, pero el TIR promedio esperado aumentaría notablemente tanto para hombres como para mujeres, alrededor de un 0,7% adicional, debido a que de promedio los hombres y mujeres cobrarían 4 y 7 años más de pensión respectivamente en relación a lo inicialmente estimado. Esta sería una situación particular grave, ya que como han descrito Settergren y  Mikula (2005), estos cambios no anticipados de la mortalidad derivarían en la violación de la regla Samuelson-Aaron, ya que el TIR promedio implícito del sistema, para cualquiera de los modelos, superaría  el crecimiento promedio estimado del PIB para el período según la proyección de AH (2003), en todo caso inferior al 1,8%.

5.2.-SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS ANTE AUMENTOS DEL CRECIMIENTO PROMEDIO ESPERADO DEL PIB Y SUS COMPONENTES


A continuación se realiza un análisis de sensibilidad de la TS, PIB y VaR0,95 resultante ante aumentos del crecimiento promedio esperado del PIB y sus componentes. Se consideran dos hipótesis adicionales: 1.-El crecimiento promedio es un 50% mayor al de la hipótesis básica, es decir los valores de las estimaciones medias del PIB se multiplican por 1,5.  2.- El crecimiento promedio es un 100% mayor al de la hipótesis básica, es decir los valores de la hipótesis básica del PIB se multiplican por 2.  

En la tabla 15 se muestra la TS media esperada en función del salario promedio para diversas proyecciones y sus variaciones. El resultado es el esperado, la TS de sustitución aumenta hasta alcanzar en alguno de los casos casi el 85%. La reacción del sistema de cuentas nocionales a un mayor crecimiento económico es un aumento de la tasa de sustitución. Esto se debe a que si las tasas de longevidad permanecen constantes al aumentar el capital nocional por efecto de una mayor revalorización de las cotizaciones, el resultado es un incremento de la pensión inicial y consecuentemente la TS se incrementa. El aumento de la TS para una variación al alza del promedio de crecimiento económico dependerá de cuál sea el perfil de crecimiento de los salarios, por ese motivo se presenta la comparación con la tasa de sustitución en función del salario medio en lugar de la TS del último salario. 


El efecto sobre el TIR promedio de hombres y mujeres (Tabla 16) y sobre el VaR0,95 del TIR, todavía son más claros que sobre la TS. Por lo que hace referencia al TIR se observa un incremento más que proporcional en el caso de los hombres y un aumento notable,  menos que proporcional, en el caso de las mujeres.


En el aspecto del VaR0,95 del TIR, (Tabla 17) como no podía ser de otra manera, también se observa un incremento del valor mínimo garantizado. 


Queda demostrado que si no se está dispuesto a realizar un mayor esfuerzo en la cotización, aún con carreras de cotización más extensas que las actuales, y dada la previsible evolución de la longevidad, la única manera de poder mantener unas pensiones iniciales aceptables, que sean compatibles con la viabilidad  financiera del sistema público de pensiones de jubilación, es, que el crecimiento promedio futuro del PIB sea mucho mayor que el pronosticado por AH (2003). 

5.3.-SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS ANTE UN CAMBIO EN LA PROYECCIÓN MACROECONÓMICA BASE. 

En este subepígrafe se realiza un análisis de sensibilidad de la TS en función del salario promedio, PIB y VaR0,95 a la edad de 65 años resultante ante cambios en la proyección macroeconómica base. Además del escenario macroeconómico básico de Alonso y Herce (2003), como ya se comentó anteriormente, se utiliza la proyección del MTAS (2005) y la de la UE (2005). 

En la Tabla 18 se muestra la tasa de sustitución media esperada en función del salario promedio a la edad de 65 años. Con las nuevas proyecciones las tasas de sustitución disminuyen como era de esperar, ya que el promedio de crecimiento económico futuro disminuye en relación con la proyección de Alonso y Herce (2003).

En la Tabla 19 se presenta el TIR promedio a la edad de 65 años  para diversas proyecciones. Llaman la atención dos hechos verdaderamente significativos:

1.-Con la proyección (oficial) del MTAS (2005) los resultados del TIR caen muy notablemente, disminuyen más de un 50% tanto para hombres como para mujeres, si bien la proyección de la UE (2005) proporciona resultados parecidos, aunque más bajos que los de AH (2003).

2.- También con la proyección (oficial) del MTAS (2005) se produce una alteración notable en cuanto a la jerarquización en función del TIR, pasan a dominar las fórmulas que proporcionan una mayor pensión inicial con cuantía estable en términos reales a lo largo del tiempo frente a las de pensión inicial menor y crecimiento de la cuantía en términos reales.

Por último, en la Tabla 20 se muestra el  VaR0,95 a la edad de 65 años  para diversas proyecciones. También este caso hay  resultados relevantes:

1.- La proyección de la UE (2005) presenta una ordenación parecida a la de la AH, si bien los valores mínimos asegurados pasar a ser menores para todas las fórmulas, e incluso en algunos casos el valor no es positivo.

2.-Con la proyección del MTAS (2005) la jerarquización cambia notabilísimamente, según el criterio del VAR la fórmula preferida sería la 1, que en la proyección de la AH (2003) era la sexta. De igual manera, la fórmula 10 que en la proyección de AH (2003) era la segunda, con MTAS (2005) pasa a ser la segunda menos deseada y además con valor negativo.

A la vista de los anteriores resultados queda claro que la jerarquización de las fórmulas de pensión es altamente sensible a la estructura de la proyección macroeconómica básica, dependiendo si el crecimiento futuro del PIB es dominado por el crecimiento de la población cotizante o bien por la productividad (salarios). 

6.- CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACIÓN

En este trabajo se ha analizado el impacto sobre la cuantía inicial de la pensión de jubilación y del TIR del sistema de pensiones en España, si se decidiesen aplicar seis fórmulas del cálculo de la pensión de jubilación basados en cuentas nocionales. La TS promedio y el TIR esperado aplicando filosofía nocional sería mucho más bajo que el obtenido bajo las reglas  del sistema de reparto en vigor. La TS promedio en función del último salario para la edad de 65 años después de 40 años de cotización rondaría el 44%, que quedaría muy lejos de la que se entregaría si se mantuviese en vigor el actual con sus mismas reglas (alrededor del 91%). Asimismo, el TIR promedio esperado y el TIR mínimo asegurado, en el mejor de los modelos, se apartaría muy significativamente del que se entregaría con el sistema actual, alrededor del 4%. Esto último es un claro indicador del desequilibrio actuarial del sistema actual, puesto que el TIR del sistema de cuentas nocionales sería un rendimiento libre de aumentos futuros de cotización y/o reducción de la prestación, mientras que el 4% estaría expuesto a una reducción por la transferencia fiscal necesaria para garantizar la solvencia financiera del sistema.

Por otra parte, si el aumento de la longevidad observado en los últimos cincuenta años en España se mantiene en los próximos cincuenta, auque fuera sólo en parte, y se quiere mantener el equilibrio financiero del sistema, la TS debería situarse en el 37% del último salario después de 40 años de cotización.

El mensaje que se desprende de los resultados anteriores es nítido, si las proyecciones empleadas fueran mínimamente verosímiles, el sistema de pensiones  en su configuración actual acumularía un desequilibrio financiero adicional futuro muy importante, que para poder ser resuelto necesitaría de una rebaja considerable de la pensión inicial o una severa combinación de ajustes paramétricos.  Si no se está dispuesto a realizar un mayor esfuerzo en la cotización, la única manera de poder mantener unas pensiones iniciales aceptables, que sean compatibles con la viabilidad  financiera del sistema público de pensiones de jubilación, es, que el crecimiento promedio futuro del PIB sea mucho mayor que el pronosticado. 

Otro resultado importante que coincide con el de Vidal et Alt. (2006), es que bajo un sistema de cuentas nocionales y un escenario macroeconómico como el utilizado no queda muy claro que se  prime retrasar la edad de jubilación, ya que a medida que la edad de jubilación es mayor, el TIR disminuye y el riesgo a soportar por el beneficiario aumenta. Este resultado es lógico, ya que al depender la cuantía de la pensión del crecimiento futuro y de la evolución de los parámetros demográficos, siendo el pronóstico futuro desfavorable, ralentización del crecimiento de las variables macroeconómicas que intervienen en la fórmula, el resultado de la inversión, TIR, y su volatilidad, VaR0,95 del TIR, empeoran con el paso del tiempo. 

Por lo que hace referencia a las fórmula más idónea para concretar la filosofía nocional en el caso español, según valores pasados de los índices utilizados para el período 1961-2005 y los escenarios macroeconómicos manejados, parece claro que las fórmulas 2 y 10 serían los más apropiados ya que son los que proporcionarían un TIR mínimo mayor con una probabilidad del 95% y un TIR promedio mayor esperado respectivamente. Si el Estado seleccionara el modelo teniendo en cuenta la aversión al resigo del beneficiario, los más adversos al riesgo escogerían la fórmula 2 (basada en una pensión inicial mayor y constante en términos nominales), y  los que presentasen una sensibilidad menos acusada al riesgo la fórmula 10 (basada en una pensión inicial menor pero creciente en términos reales). Ahora bien, estas conclusiones, como se ha visto en el epígrafe anterior, son altamente sensibles a la estructura del escenario macroeconómico utilizado. Si el escenario macroeconómico usado es el del MTAS (2005) las diferencias son notables. Está claro que el patrón dominante de crecimiento futuro, productividad o empleo, tiene un impacto notable sobre las fórmulas a elegir.


Dado que las autoridades españolas han reconocido oficialmente la necesidad de reformar el sistema de pensiones, deberían considerar seriamente la posibilidad de transformar cuanto antes el actual sistema en la dirección de los sistemas nocionales, tal y como se propone para la Unión Europea por Holzmann (2006), ya que hay numerosos países que bien ya han reformado y tienen en funcionamiento este modelo, Suecia, Letonia, Polonia o Italia, o bien tienen elementos que empujan en esa dirección como Francia o Alemania o se está discutiendo su posible reforma como Austria. Con este cambio el sistema público cumpliría los objetivos 6, 7, 8, 9 y 11  del informe de estrategia de España en relación con el futuro del sistema de pensiones, enviado recientemente al comité de protección social de la U.E.


La futura investigación se centrará en desagregar el riesgo económico a soportar por el cotizante-beneficiario. En este trabajo se ha supuesto la existencia de un único cotizante tipo con un perfil salarial (creciente en términos reales) determinado por el escenario macroeconómico utilizado. En el futuro se pretenden desarrollar perfiles salariales diferenciados que modelicen a los diversos colectivos socieconómicos de cotizantes con el fin de profundizar y afinar en el cálculo del riesgo económico, el impacto sobre  la cuantía inicial de la pensión de jubilación y en el TIR que se podría derivar de la introducción de fórmulas nocionales.
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8.- APÉNDICE TÉCNICO

TASA DE SUSTITUCIÓN (TS)
La tasa de sustitución en función del último salario, para el modelo m, es obtenida con la siguiente formulación:
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donde:
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Como se va a trabajar con variables reales, es interesante explorar la tasa de sustitución en función del promedio salarial de toda la carrera laboral:
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Donde:
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TANTO INTERNO DE RENDIMIENTO (TIR)

Según Devesa-Carpio et Alt. (2002) la expectativa aparente de TIR real a priori para un cotizante (enfoque individual) que se incorpora al mercado laboral a la edad de xa años, en un sistema de reparto puro con prestaciones de jubilación, en el supuesto de que las normas del sistema se mantengan constantes, se define como el valor del parámetro (tipo de interés) de la ley de capitalización compuesta que iguala actuarialmente el flujo de cotizaciones con el de prestaciones. De manera similar, el tanto interno de rendimiento (TIR) esperado a priori para cada modelo y para cada escenario s, se podría calcular igualando actuarialmente las cotizaciones con las prestaciones. Es decir:
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La cotización real actuarial para una persona de edad x bajo el escenario s:
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La pensión real actuarial para una persona de edad x bajo el escenario s se definirá como:
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Sustituyendo la expresión de la cotización real actuarial y la pensión real actuarial, la ecuación (13) se podría expresar como:
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VALOR EN RIESGO (VAR)

En el análisis que se desarrolla, el VaR es entendido como el valor mínimo del TIR con un determinado nivel de confianza. Para un 
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% de probabilidad, y siempre que se mantengan las condiciones incluidas en el modelo de generación de escenarios utilizado, el valor mínimo del TIR, para cada uno de los modelos, se expresa:

VaR( (TIR) = 
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siendo 
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FUNCIÓN DE MARKOWITZ 

Para realizar un análisis global del riesgo, es necesario introducir la subjetividad de la valoración del mismo por el beneficiario a través de su aversión al riesgo. Este análisis se puede realizar o bien mediante la función de Markowitz o directamente con una función de utilidad. Levy y Markowitz (1979) y Kroll et Alt. (1984) demuestran que la utilidad esperada del rendimiento puede aproximarse a través de una función que relacione la media y la varianza.

La función que se utiliza, basada en la teoría de Markowitz, es la siguiente:
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siendo:
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Si 
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UTILIDAD DE LA PENSIÓN

Con la finalidad de conseguir un análisis más completo, se analiza el riesgo no sólo en términos del TIR sino también en términos del consumo (pensión) que puede obtener un jubilado:
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Donde:
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Este análisis de la función de utilidad de la pensión permite medir tanto el riesgo económico objetivo para el beneficiario, cuando el individuo es neutral al riesgo, como subjetivo teniendo en cuenta los distintos grados de aversión que pudieran darse. 

TABLAS Y GRÁFICOS

Tabla 1: Fórmulas de cálculo de la pensión inicial y su posterior variación

Modelo
Tanto nocional para la cotizaciones
Tanto nocional para la pensiones

1
PIB
Constante en términos reales

2
IVSAL
Constante en términos reales

3
PIB
Constante en términos reales (diferencial PIB

4
PIB
Constante en términos reales (diferencial IVSAL

5
IVSAL
Constante en términos reales (diferencial PIB

6
IVSAL
Constante en términos reales (diferencial IVSAL

7
PIB
PIB

8
PIB
IVSAL

9
IVSAL
PIB

10
IVSAL
IVSAL

Tabla 3: Tasa de sustitución media esperada en función del último 

salario, para diversas edades y proyección de AH(2003).

Fórmula
TS (60)
CA
TS (65)
TS (70)
CA

2, 5, 6
33,19%
0,756
43,92%
59,11%
1,346

1, 3, 4
30,79%
0,785
39,23%
52,10%
1,328

9, 10
27,44%
0,734
37,37%
51,75%
1,385

7,8 
25,46%
0,763
33,38%
45,61%
1,366

Tabla 4: Tasa de sustitución media esperada en función del salario

 promedio, para diversas edades y proyección de AH(2003).

Fórmula
TS (60)
CA
TS (65)
TS (70)
CA

2, 5, 6
44,84%
0,723
61,99%
87,24%
1,407

1, 3, 4
41,45%
0,752
55,14%
76,53%
1,388

9, 10
37,07%
0,703
52,74%
76,37%
1,448

7,8
34,26%
0,730
46,92%
67,00%
1,428
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Gráfico 1: Variaciones reales pasadas de los once últimos años y evolución de las variables macroeconómicas (PIB e IVSAL) en términos reales, utilizando las proyecciones de valores medios de Herce y Alonso (2003),  MTAS (2005) y UE (2005).  

Tabla 5 TIR promedio y desviación típica del TIR para hombres

 y mujeres de 65 años, proyección AH(2003).

Fórmula
TIRH
Desv
%desv
Fórmula
TIRM
Desv
%desv

10
0,01472
0,00545
37,03%
10
0,02455
0,00539
21,94%

2
0,01393
0,00473
33,94%
2
0,02324
0,00464
19,98%

5
0,01388
0,00518
37,28%
5
0,02319
0,00510
22,01%

6
0,01382
0,00555
40,15%
6
0,02312
0,00548
23,72%

9
0,01319
0,00507
38,45%
9
0,02299
0,00500
21,76%

8
0,01093
0,00447
40,91%
8
0,02095
0,00446
21,29%

1
0,01001
0,00341
34,08%
1
0,01951
0,00339
17,37%

3
0,00996
0,00404
40,50%
3
0,01946
0,00402
20,65%

4
0,00990
0,00452
45,70%
4
0,01939
0,00451
23,26%

7
0,00937
0,00397
42,39%
7
0,01936
0,00396
20,44%

Tabla 6: TIR promedio y desviación típica del TIR para hombres

 y mujeres  de 60 años, proyección AH(2003).

Fórmula
TIRH
Desv
%desv
Fórmula
TIRM
Desv
%desv

10
0,01745
0,00551
31,55%
10
0,02589
0,00543
20,99%

2
0,01652
0,00459
27,76%
2
0,02436
0,00449
18,43%

5
0,01645
0,00516
31,39%
5
0,02428
0,00508
20,92%

6
0,01637
0,00563
34,42%
6
0,02419
0,00556
22,98%

8
0,01488
0,00462
31,03%
8
0,02345
0,00460
19,60%

9
0,01478
0,00503
34,01%
9
0,02320
0,00494
21,31%

1
0,01384
0,00332
23,96%
1
0,02180
0,00327
15,01%

3
0,01377
0,00409
29,73%
3
0,02172
0,00406
18,70%

4
0,01369
0,00469
34,24%
4
0,02163
0,00466
21,55%

7
0,01219
0,00401
32,90%
7
0,02073
0,00398
19,20%

Tabla 7: TIR promedio y desviación típica del TIR para hombres 

y mujeres de 70 años, proyección AH(2003).

Fórmula
TIRH
Desv
%desv
Fórmula
TIRM
Desv
%desv

10
0,01111
0,00538
48,42%
10
0,02266
0,00532
23,49%

2
0,01051
0,00482
45,87%
9
0,02164
0,00502
23,22%

5
0,01043
0,00516
49,47%
2
0,02164
0,00475
21,96%

6
0,01037
0,00545
52,61%
5
0,02156
0,00510
23,64%

9
0,01013
0,00509
50,23%
6
0,02149
0,00540
25,11%

8
0,00692
0,00433
62,52%
8
0,01870
0,00433
23,13%

1
0,00621
0,00348
56,01%
7
0,01765
0,00392
22,20%

3
0,00613
0,00396
64,69%
1
0,01757
0,00348
19,79%

4
0,00606
0,00436
71,97%
3
0,01749
0,00396
22,67%

7
0,00590
0,00392
66,41%
4
0,01742
0,00436
25,04%

Tabla 8: VaR0,95  para hombres y mujeres, diversas edades y proyección de AH (2003).

Fór
VarH

(60)
Fór
VarH

(65)
Fór
VarH

(70)
Fór
VarM

(60)
Fór
VarM

(65)
Fór
VarM

(70)

2
0,0090
2
0,0061
2
0,0025
2
0,0170
10
0,0156
10
0,0139

1
0,0084
10
0,0057
10
0,0022
10
0,0168
2
0,0155
2
0,0137

10
0,0082
5
0,0053
5
0,0019
1
0,0165
5
0,0147
9
0,0133

5
0,0079
9
0,0047
9
0,0017
8
0,0158
9
0,0147
5
0,0130

8
0,0073
6
0,0046
6
0,0013
5
0,0158
6
0,0140
6
0,0126

6
0,0069
1
0,0043
1
0,0004
9
0,0150
1
0,0139
1
0,0118

3
0,0069
8
0,0035
8
-0,0002
3
0,0149
8
0,0135
8
0,0116

9
0,0064
3
0,0032
3
-0,0004
6
0,0149
3
0,0128
7
0,0112

4
0,0059
7
0,0028
7
-0,0006
7
0,0141
7
0,0128
3
0,0110

7
0,0055
4
0,0024
4
-0,0011
4
0,0139
4
0,0119
4
0,0103

Tabla 9: Jerarquización de las fórmulas más relevantes según el criterio de la función de Markowitz para hombres y mujeres, de 65 años, con distintos valores de aversión al riesgo (
[image: image94.wmf]g

)  y para la proyección de AH(2003).
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Tabla 10: Fórmula preferida para cada edad según la función de Markowitz para hombres y mujeres , con distintos valores de aversión al riesgo (
[image: image102.wmf]g

) y proyección de AH(2003).
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Tabla 11: Jerarquización de las fórmulas más relevantes según la utilidad de la pensión para

 hombres y mujeres, con distintos valores de aversión al riesgo (
[image: image110.wmf]b

)  y proyección AH(2003).
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Tabla 12: Fórmula preferida para cada edad según la utilidad de la pensión para hombres y mujeres, con distintos valores de aversión al riesgo (
[image: image116.wmf]b

)  y proyección de AH(2003).
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Tabla 13: TS promedio, TIR promedio y VaR0,95  del TIR con GR-95 y con AH(2003).

Comparación con PEMF-98-99


TS (65)

TIRH(65)
TIRM(65)
VarH(65)
VarM(65)

Fór.
GR
PE
Fór.
GR
PE
GR
PE
GR
PE
GR
PE

2
36,77%
43,92%
10
0,01506
0,01472
0,02522
0,02455
0,00658
0,00568
0,01695
0,01556

5
36,77%
43,92%
2
0,01423
0,01393
0,02351
0,02324
0,00715
0,00608
0,01664
0,01551

6
36,77%
43,92%
5
0,01413
0,01388
0,02341
0,02319
0,00613
0,00526
0,01561
0,01468

1
32,84%
39,23%
6
0,01405
0,01382
0,02332
0,02312
0,00534
0,00458
0,01480
0,01401

3
32,84%
39,23%
9
0,01334
0,01319
0,02343
0,02299
0,00559
0,00473
0,01584
0,01466

4
32,84%
39,23%
8
0,01162
0,01093
0,02203
0,02095
0,00457
0,00350
0,01509
0,01354

9
29,83%
37,37%
1
0,01062
0,01001
0,02014
0,01951
0,00549
0,00433
0,01511
0,01386

10
29,83%
37,37%
3
0,01052
0,00996
0,02004
0,01946
0,00418
0,00324
0,01382
0,01279

7
26,64%
33,38%
4
0,01043
0,00990
0,01994
0,01939
0,00325
0,00276
0,01285
0,01277

8
26,64%
33,38%
7
0,00987
0,00937
0,02021
0,01936
0,00369
0,00237
0,01412
0,01186

Tabla 14: TS promedio, TIR promedio y VaR0,95  de TIR con cambios no anticipados (CNA)

 de la tasa de supervivencia y con AH(2003). Comparación con PEMF-98-99.


TS (65)

TIRH(65)
TIRM(65)
VarH(65)
VarM(65)

Fór.
GR
PE
Fór.
GR
PE
GR
PE
GR
PE
GR
PE

2
43,92%
43,92%
10
0,02184
0,01472
0,03155
0,02455
0,01333
0,00568
0,02322
0,01556

5
43,92%
43,92%
9
0,02019
0,01319
0,02982
0,02299
0,01230
0,00473
0,02214
0,01466

6
43,92%
43,92%
2
0,01984
0,01393
0,02878
0,02324
0,01258
0,00608
0,02171
0,01551

1
39,23%
39,23%
5
0,01976
0,01388
0,02869
0,02319
0,01162
0,00526
0,02077
0,01468

3
39,23%
39,23%
6
0,01968
0,01382
0,02860
0,02312
0,01094
0,00458
0,02005
0,01401

4
39,23%
39,23%
8
0,01842
0,01093
0,02835
0,02095
0,01133
0,00350
0,02138
0,01354

9
37,37%
37,37%
7
0,01673
0,00937
0,02659
0,01936
0,01049
0,00237
0,02044
0,01186

10
37,37%
37,37%
1
0,01625
0,01001
0,02541
0,01951
0,01096
0,00433
0,02020
0,01386

7
33,38%
33,38%
3
0,01616
0,00996
0,02531
0,01946
0,00977
0,00324
0,01904
0,01279

8
33,38%
33,38%
4
0,01607
0,00990
0,02522
0,01939
0,00888
0,00276
0,01809
0,01277

Tabla 15: Tasa de sustitución media esperada a la edad de 65 años en función del salario promedio y sus variaciones

Fórmula
AH(2003) 
AH(2003)x1,5 
AH (2003)x2 

2, 5, 6
61,99%
73,23%
85,47%

1, 3, 4
55,14%
61,51%
67,88%

9, 10
52,74%
62,31%
72,72%

7, 8
46,92%
52,34%
57,76%

Tabla 16: TIR promedio a la edad de 65 años y sus variaciones.


AH (2003)

AH (2003) x1,5

AH (2003) x2

Fórmula
H
M
Fórmula
H
M
Fórmula
H
M

10
0,01472
0,02455
10
0,02449
0,03440
10
0,03426
0,04426

2
0,01393
0,02324
9
0,02217
0,03203
9
0,03115
0,04107

5
0,01388
0,02319
2
0,02066
0,02992
2
0,02741
0,03662

6
0,01382
0,02312
5
0,02061
0,02987
5
0,02736
0,03657

9
0,01319
0,02299
6
0,02055
0,02980
6
0,02730
0,03650

8
0,01093
0,02095
8
0,01873
0,02894
8
0,02654
0,03693

1
0,01001
0,01951
7
0,01633
0,02648
7
0,02329
0,03361

3
0,00996
0,01946
1
0,01457
0,02412
1
0,01906
0,02868

4
0,00990
0,01939
3
0,01452
0,02407
3
0,01901
0,02862

7
0,00937
0,01936
4
0,01445
0,02400
4
0,01894
0,02855

Tabla 17: VaR0,95 a la edad de 65 años y sus variaciones.

AH (2003)
AH (2003) x 1,5
AH (2003) x 2

Fór
VarH
Fór
VarM
Fór
VarH
Fór
VarM
Fór
VarH
Fór
VarM

2
0,0061
10
0,0156
10
0,0154
10
0,0254
10
0,0252
10
0,0352

10
0,0057
2
0,0155
9
0,0136
9
0,0237
9
0,0226
9
0,0327

5
0,0053
5
0,0147
2
0,0127
2
0,0221
2
0,0194
8
0,0295

9
0,0047
9
0,0147
5
0,0119
8
0,0215
8
0,0191
2
0,0288

6
0,0046
6
0,0140
8
0,0113
5
0,0213
5
0,0186
5
0,0279

1
0,0043
1
0,0139
6
0,0112
6
0,0206
6
0,0179
6
0,0272

8
0,0035
8
0,0135
7
0,0097
7
0,0199
7
0,0166
7
0,0270

3
0,0032
3
0,0128
1
0,0088
1
0,0184
1
0,0133
1
0,0230

7
0,0028
7
0,0128
3
0,0078
3
0,0173
3
0,0122
3
0,0218

4
0,0024
4
0,0119
4
0,0068
4
0,0164
4
0,0113
4
0,0209

Tabla 18: Tasa de sustitución media esperada en función del salario promedio 

a la edad de 65 años para diversas proyecciones 

Fórmula
AH (2003)
MTAS(2005)
UE (2005)

2, 5, 6
61,99%
55,52%
59,88%

1, 3, 4
55,14%
52,46%
52,02%

9, 10
52,74%
47,24%
50,95%

7, 8
46,92%
44,64%
44,26%

Tabla 19: TIR promedio a la edad de 65 años  para diversas proyecciones

AH (2003)
MTAS(2005)
UE (2005)

Fórmula
H
M
Fórmula
H
M
Fórmula
H
M

10
0,01472
0,02455
2
0,00990
0,01932
2
0,01269
0,02206

2
0,01393
0,02324
5
0,00985
0,01926
5
0,01264
0,02201

5
0,01388
0,02319
6
0,00978
0,01920
6
0,01258
0,02194

6
0,01382
0,02312
1
0,00808
0,01759
10
0,01254
0,02239

9
0,01319
0,02299
3
0,00803
0,01754
9
0,01002
0,01980

8
0,01093
0,02095
4
0,00797
0,01747
1
0,00795
0,01755

1
0,01001
0,01951
10
0,00682
0,01659
8
0,00793
0,01801

3
0,00996
0,01946
9
0,00624
0,01600
3
0,00790
0,01749

4
0,00990
0,01939
8
0,00502
0,01488
4
0,00784
0,01742

7
0,00937
0,01936
7
0,00443
0,01429
7
0,00534
0,01535

Tabla 20: VaR0,95 a la edad de 65 años y para diversas proyecciones

AH (2003)
MTAS(2005)
UE (2005)

Fórmula
H65
M65
Fórmula
H65
M65
Fórmula
H65
M65

2
0,00608
0,01551
1
0,00237
0,01194
2
0,00483
0,01433

10
0,00568
0,01556
2
0,00202
0,01160
5
0,00400
0,01349

5
0,00526
0,01468
3
0,00132
0,01087
10
0,00343
0,01339

9
0,00473
0,01466
5
0,00120
0,01076
6
0,00332
0,01282

6
0,00458
0,01401
6
0,00052
0,01010
1
0,00227
0,01191

1
0,00433
0,01386
4
0,00043
0,00994
9
0,00150
0,01142

8
0,00350
0,01354
7
-0,00219
0,00770
3
0,00117
0,01080

3
0,00324
0,01279
9
-0,00232
0,00761
8
0,00048
0,01060

7
0,00276
0,01277
10
-0,00235
0,00755
4
0,00029
0,00988

4
0,00237
0,01186
8
-0,00244
0,00743
7
-0,00130
0,00878










*Inmaculada Domínguez-Fabián y Carlos Vidal-Meliá agradecen la ayuda financiera recibida del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales dirigida a actividades de estudio e investigación en el ámbito de la protección social (Orden TAS/1051/2005), proyecto “Mejora de la equidad y sostenibilidad financiera del sistema público español de pensiones de jubilación mediante el empleo de cuentas nocionales de aportación definida (NDCs)”. María del Carmen-Boado Penas agradece la ayuda financiera al departamento de Educación, Universidades e Investigación del Gobierno Vasco a través de la beca de formación de investigadores. Los tres autores agradecen muy sinceramente los comentarios y sugerencias recibidos de Pierre Devolver, Ole Settegren y Salvador Valdés-Prieto. Los errores que el trabajo pueda contener son enteramente imputables a los autores.











� No hay que confundir déficit acumulado con deuda implícita. Según la últimas estimaciones realizadas por Devesa y Devesa (2005), la deuda implícita, a 31-12-2003, del conjunto del sistema público de pensiones (Régimen general, especiales y clases pasivas) sólo para la contingencia de jubilación oscila entre un 152% y un 214% del PIB, según sea el método de estimación. 


� Tal y como puntualizan Gronchi y Nisticò (2006), la idea original de los NDC está presente en dos trabajos publicados en los 60 por Buchanan (1968) y Castellino (1969), que fueron redescubiertos a finales de los 90. 


� Italia (1995), Letonia (1996), Kirguizistán (1997), Polonia (1999), Brasil (1999), Suecia (1999), y Mongolia (2000). Según Williamson (2004), otros países como China y Rusia están planteándose seriamente la introducción de este sistema de pensiones. 


� Véase al respecto los trabajos de Barr y Diamond (2006), Börsch-Supan (2006), Lindbeck y Persson (2003), Palmer (2006), Vidal-Meliá et Alt. (2004) o Wiliamson (2004) entre otros.


� El análisis de la serie de datos históricos reales de los índices en España durante los años 1961 y 2005, muestra que la correlación entre el PIB y el IVSAL para datos quinquenales es de 0,65, aumentando a 0,92 si se consideran periodicidad decenal.


�  http://www.ine.es/inebase/cgi/um?M=%2Ft20%2Fp319&O=inebase&N=&L=


� GRMF-95 (1996): “Probabilidades de mortalidad de las tablas GRMF-95, GKMF-95 y EVK-90”. Actuarios 13,  29-33.


� Véase al respecto la página web del suministrador: http://www.mathworks.com/


� No es difícil demostrar que el porcentaje que representa una tasa de sustitución cualquiera TSi a un determinado tipo de cotización TCi sobre una tasa de sustitución dada TS a un tipo de cotización TC es igual al cociente de los tipos de cotización (TCi/TC).


� A la hora de tomar la decisión de jubilarse anticipadamente al menos considerará o debería considerar las siguientes cuestiones: la cuantía de la pensión a recibir en relación con sus necesidades, la valoración, Valdés-Prieto (2002), que realiza de la disponibilidad de tiempo adicional para el ocio, su estado de salud, el interés por el trabajo que realiza, el posible acceso a un puesto de trabajo mejor, etc. Palmer (2001) indica que hay evidencia empírica de que el individuo tiende a jubilarse tan pronto como le es permitido, por lo que hay que ser muy cuidadoso a la hora de establecer la edad mínima de jubilación.


� También se han realizado los cálculos de la utilidad de (1+TIR) a través de una función de utilidad potencial  obteniéndose idénticos resultados


� En Suecia y en Brasil hay un proceso de ajuste automático anual de los parámetros demográficos basados en las tasas de supervivencia observadas. En Italia, Brugiavini y Peracchi (2005), la revisión es cada diez años. Con el fin de evitar manipulaciones políticas no deseadas, se considera más adecuado, Diamond (2005), que los ajustes se realicen anualmente con datos reales en lugar de con proyecciones.  
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