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RESUMEN El objetivo de este trabajo es arrojar luz sobre los dos principales métodos que aplican las
administraciones publicas de la Seguridad Social al formular el balance actuarial, realizando especial
hincapié en sus enfoques metodolégicos, aspectos actuariales aplicados y resultados mas recientes
con el fin de identificar sus diferencias y similitudes mds notables. Asimismo, se intenta mostrar la
conveniencia de incorporar, al sistema publico de pensiones espafiol, la obligatoriedad de elaborar
un balance actuarial anual para mejorar su transparencia, solvencia, y facilitar el trabajo de las co-
misiones habilitadas con la finalidad de establecer las lineas de actuacion y las reformas a introducir
en el sistema de pensiones contributivo espafiol. Los autores sugieren que la obligacién de formular
anualmente el balance actuarial reportaria multiples ventajas: obligaria a los politicos espafioles a re-
nunciar al ejercicio del populismo en pensiones, los cotizantes y pensionistas tendrian una estimacion
fundada de cudl podria ser el grado de cumplimiento de las promesas que se les realizan respecto
al pago de sus pensiones y ademads, las propuestas de reformas podrian ser valoradas con mayor
fiabilidad.

PALABRAS-CLAVE Balance actuarial; Estados Unidos; Espana; Pacto de Toledo; Suecia; Transpa-
rencia.

ABSTRACT The objective of this paper is to shed some light on the two main methods used by gov-
ernment Social Security departments to draw up the actuarial balance focusing especially on their
methodology, actuarial issues and the most recent results in order to identify the main differences
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and similarities between both methods. This paper also aims to show the advisability of making it
compulsory to compile an annual actuarial balance in the Spanish Pay-As-You-Go public pension
system so as to improve its transparency and solvency, and to provide further information to the
Social Security committees in order to decide the lines to follow and the reforms to be introduced
into the pension system. The authors suggest that making it compulsory to compile an actuarial
balance every year would be beneficial in a number of ways: it would force them to avoid the use of
populism in pensions, contributors and pensioners would have a reliable way of measuring to what
degree the promises made to them regarding payment of their pensions are actually kept; and any
proposals for a reform could be assessed more accurately.

KEY-WORDS Actuarial Balance; Spain, Sweden; Toledo agreement; Transparency; USA.

1. INTRODUCCION

El denominado balance actuarial del sistema de reparto, Boado-Penas (2008) y Vidal-
Melid et al. (2010), responde a una creciente exigencia social de transparencia en el
ambito de la gestion financiera publica, a la necesidad de proteger el sistema de repar-
to del riesgo politico al que estd sometido , al deseo de transmitir credibilidad a los
cotizantes y pensionistas, y ademads provee de incentivos positivos para la mejora de
la gestion, al minimizar la tradicional divergencia entre el horizonte de planificacién
de los electores y de los politicos, frecuentemente como maximo 4 afios, y el del propio
sistema en si, que suele ser de al menos 33 afos.

Para un pais como Espaiia, la consideracion de formular un balance actuarial anual de
su sistema publico de pensiones es especialmente relevante dado que el Congreso de
los Diputados de Espana, tiene en funcionamiento, desde el 22 de abril de 2008, la Co-
mision no permanente de seguimiento y evaluacion de los acuerdos del Pacto de Tole-
do®, que pretende elaborar un informe sobre los problemas y las reformas del sistema
de Seguridad Social (S.S.). La ausencia de un balance actuarial oficial impide enfocar
con la debida claridad los problemas y valorar las distintas propuestas de reforma del
sistema ©®. Asimismo, los informes que se presentan a la Comisiéon por expertos o insti-
tuciones generan polémicas (interesadas) sobre las hipétesis de partida, la calidad de
los datos, la metodologia y la verosimilitud de las proyecciones y resultados “.

En este trabajo se realiza exclusiva referencia a lo que se describira como balance ac-
tuarial del sistema de reparto, prestando especial interés a los denominados modelos
«sueco» y «EE.UU.» Segin BOT (2009), en EE.UU. desde 1941 se realiza un balance
actuarial anual muy detallado que incluye a partir de 2002 metodologia estocastica.
El denominado balance actuarial «EE.UU.», formulado por la Seguridad Social de los

(1) El «populismo en pensiones» se puede definir como la competencia entre politicos que consiste en ofrecer subsidios,
subvenciones, prestaciones al electorado, sin que éste aprecie que los mismos electores los pagaran a través de mayores
impuestos, mayores cotizaciones, mayor inflacién o menor crecimiento.

(2) El «Pacto de Toledo» nace para analizar los problemas estructurales del sistema de la Seguridad Social y establecer
las lineas de actuacion y de reforma a introducir en el sistema contributivo con el fin de reforzar su consolidacion.

(3) Véase, por ejemplo, en el diario de sesiones del Congreso de los Diputados, la sesion 20 celebrada el miércoles 7 de
octubre de 2009.

(4) Véanse en el diario de sesiones del Congreso de los Diputados las sesiones 7 y 9 correspondientes a los dias 15 y
28 de abril de 2009. El desencuentro, en el diagnéstico de la salud financiera del sistema de pensiones y sobre la entidad y
alcance de las reformas necesarias, entre politicos por una parte, y expertos e instituciones por otra, no tiene analogia en
ninglin otro pais europeo.
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Estados Unidos, que es similar al que presentan las administraciones de Japén cada
cinco anos [Sakamoto (2005)] y Canadd cada tres afios [OSFIC (2007 y 2008)]1, no es un
balance en el sentido contable cldsico del término, con un listado de activos y pasivos
valorados a la fecha de formulacién del balance.

La formulacion del balance actuarial de forma oficial es una practica que se realiza
en Suecia desde el afo 2001, y ha recibido hasta el momento una escasa atencién por
parte de los académicos. Este hecho parece sorprendente dado que en la literatura
existe una gran cantidad de metodologias que se aplican para analizar la viabilidad
o sostenibilidad de los sistemas de pensiones o para proyectar su gasto agregado, y
este campo de investigacion es de especial interés para numerosos investigadores. A
diferencia de lo que ocurre en la metodologia en la que se inspira el modelo «EE.UU.»,
que ha sido utilizada masivamente en los tdltimos afios, solamente para el caso de Ja-
pon [Takayama (2005)]1® y Espana [Boado-Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia
et al. (2009)]® el balance actuarial en su estructura tipica de activos y pasivos ha sido
aplicado por investigadores, mientras que en el plano oficial su utilizacién no ha salido
fuera del ambito de Suecia.

El objetivo de este trabajo es arrojar luz sobre los dos métodos principales que aplican
las administraciones publicas de la S.S. al formular el balance actuarial, realizando
especial hincapié en sus enfoques metodologicos, aspectos actuariales aplicados y re-
sultados mds recientes con el fin de identificar sus principales diferencias y similitudes.
En la literatura existe un hueco importante que se pretende cubrir con este trabajo, ya
que hasta ahora no se ha abordado este estudio desde la perspectiva de los modelos
utilizados por administraciones publicas de S.S. ™ Asimismo, se intenta mostrar, la con-
veniencia de incorporar al sistema ptublico de pensiones espaiol, la obligatoriedad de
elaborar un balance actuarial anual, para mejorar su transparencia, solvencia y facili-
tar el trabajo de las comisiones habilitadas con la finalidad de establecer las lineas de
actuacion y las reformas a introducir en el sistema, lo que enlazaria con la tendencia
que se aprecia en algunos paises, que intenta implantar metodologia tipica del analisis
contable y actuarial al campo de la gestion publica de los sistemas de reparto.

Con el fin de cumplir con el objetivo establecido, después de esta breve introduccion,
en el segundo epigrafe se describen, definen y presentan los aspectos fundamentales
del denominado balance actuarial «<EE.UU.», y se argumenta las razones por las que
seria conveniente formular de manera oficial un balance de este tipo en el sistema es-
panol. En el tercer epigrafe se define y conceptualiza el denominado modelo «sueco»,
prestando especial atencion al balance y a la cuenta de resultados actuarial, hipdtesis
fundamentales y aspectos actuariales de formulacion. También se justifica por qué
seria aconsejable la obligatoriedad de formular un balance actuarial de este tipo en el

(5) Takayama (2005) utiliza el balance actuarial como elemento de andlisis de las propuestas de reforma del sistema de
pensiones de Jap6én, aunque el detalle que presenta de las partidas que lo forman no estd muy desarrollado, y no desarrolla
los fundamentos actuariales para poder aplicar la metodologia a los sistemas de prestacion definida.

(6) Los principales resultados de estos trabajos se analizaran brevemente en el epigrafe 3.

(7) El trabajo de Plamondon et al. (2002) es un primer intento de conceptualizar el balance actuarial del sistema de
reparto, pero obviamente no incluye el modelo «sueco».
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sistema ptublico de pensiones espainol. El trabajo finaliza con las conclusiones alcan-
zadas, que se centran en las principales diferencias y similitudes encontradas entre
los dos modelos, y la justificacién de por qué seria recomendable formular el balance
anual oficial en Espafna y qué modelo podria ser mas adecuado, y dos apéndices en los
que se desarrollan analiticamente las principales formulas aplicadas para el para el
calculo del activo y el pasivo del sistema en el balance actuarial de Suecia.

2. EL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE REPARTO:
EL MODELO «EE.UU.»

La metodologia base que se utiliza para la elaboraciéon del modelo «EE.UU.» estd en-
cuadrada en lo que se califica como modelos contables agregados ®. Este enfoque,
véase esquema 1, se apoya en la asuncion de diferentes hipétesis sobre la economia
y la demografia en su conjunto, en especial las futuras tendencias en la demografia
como son la evolucion de las tasas de fertilidad, flujos migratorios y esperanza de vida;
en las condiciones econdémicas, particularmente el comportamiento futuro de las tasas
de actividad y empleo, salarios, productividad y tipos de interés; y en los denominados
factores institucionales o reglas del sistema de pensiones que determinan el nivel de
cobertura del sistema y la accesibilidad y cuantia de las pensiones. Se utilizan funda-
mentalmente por los economistas para realizar proyecciones agregadas del gasto en
pensiones en relacion con el PIB, aunque las administraciones de la Seguridad Social
adoptan un enfoque mas financiero y lo utilizan para evaluar el déficit previsto de la
S.S., y lo suelen relacionar con la base imponible agregada. Pese a que estos modelos
van evolucionando hacia una creciente complejidad mediante la introduccion de hete-
rogeneidad, su principal ventaja es la sencillez de aplicacién y su facilidad para repro-
ducir la realidad del sistema de pensiones. Se suelen denominar por algunos autores
modelos actuariales, aunque paraddjicamente presentan un enfoque mds financiero
que actuarial.

El balance actuarial del programa de seguridad social de los Estados Unidos Old-Age
and Survivors Insurance (OASI) and Disability Insurance (DI), estd encaminado a me-
dir la suficiencia financiera del sistema con un horizonte temporal de 75 anos. Mide la
diferencia en valor actual entre el gasto por pensiones y los ingresos por cotizaciones,
expresada como porcentaje del valor actual de las bases de cotizacién para el horizonte
temporal considerado, teniendo en cuenta que el nivel de las reservas financieras (trust
fund) a la fecha de efecto alcanza un valor minimo. Tanto los gastos como los ingresos
se descuentan utilizando el rendimiento previsto a obtener por los activos financieros
en cada uno de los periodos. De una manera simplificada el balance actuarial (BA) se
puede expresar como:

(8) Las metodologias més utilizadas para realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o analizar la via-
bilidad o solvencia del sistema de reparto son los modelos contables agregados, modelos de micro simulacion, modelos
de equilibrio general y modelos indirectos. Véase al respecto los trabajos de Garcia-Garcia (2009), Lefebvre (2007), TEPC
(2007) y Zaidi y Rake (2001).
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L Valor actual de las bases de cotizacién . L Valor actual de las bases de cotizacién B
Tasa de ingresos del periodo Tasa de costes del periodo
donde:

TEF,: Valor de los activos financieros del «Trust Fund» en el momento inicial, IC_Ingre-
sos por cotizaciones durante el afio t, EP: Gasto en pensiones en el afo t, BIA: Base
imponible agregada del afio t a precios corrientes del afio t, r: Tipo de interés (rendi-
miento) previsto a obtener por los activos financieros en cada uno de los periodos. El
resultado del balance actuarial debe tender a cero si el sistema esta equilibrado finan-
cieramente para el conjunto del horizonte de proyeccion (75 afios).

Segtin el Esquema 1, el balance actuarial de EE.UU. se apoya en un modelo contable
agregado de proyeccion de los gastos e ingresos del sistema de pensiones, en el que se
distinguen cuatro fases diferenciadas, al que se le incorpora un indicador de sosteni-

Esquema 1
MODELOS CONTABLES AGREGADOS Y BALANCE ACTUARIAL MODELO «EE.UU.»

Hipétqs@s Hipétesis
Demogréficas Macroeconémicas
(l1 )
Escenario
Socio-Demografico
‘?°t'za"ﬁe& Cotizaciones
pemle; y tipos de (cuantias)
cotizacion
Pensionistas por Pensiones
contingencias (cuantias)
Escenario institucional,
reglas del sistema (3)
Ingresos para cada |+ >| Gastos para cada uno

uno de los afios (ICt) de los afios (EPt)
“) “)

} l

’ Balance Actuarial (férmula 1) (5) ‘

Fuente: Elaboracion propia.
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bilidad financiera. El valor resume para el horizonte de 75 afos el déficit o superavit
financiero del sistema, pero sélo para el horizonte de 75 anos, por lo que admite un
salto brusco de la tasa de cotizaciéon o de las prestaciones a pagar al término de los
75 anos, y la extincion del trust fund en esa fecha. Si el balance es negativo, la cifra
puede interpretarse como el aumento que habria que aplicar en la tasa de cotizacion,
de inmediato desde este momento, para financiar las prestaciones previstas hasta el
término de los 75 anos. El balance también puede ser expresado como la disminucién
requerida en las prestaciones, a aplicar de inmediato, para no variar la tasa de cotiza-
cién hasta dentro de 75 afios.

El informe del que nace el balance actuarial descrito, en la realidad es mucho mds
completo, ya que se realiza un analisis muy detallado de las hipétesis utilizadas, los
métodos subyacentes, la sensibilidad en el largo plazo de las principales hipétesis, y se
formula el balance actuarial estocdstico.

Segtn el Balance actuarial a 31de diciembre de 2008, véase la Tabla 1, la suficiencia
financiera del sistema se podria recuperar en 75 anos si se realizase de inmediato un
aumento de la tasa de cotizacion de 2,00 puntos porcentuales, aplicada a las bases
imponibles. El balance actuarial, véase Féormula 1, se obtiene como cociente entre el
resultado del periodo y la base de cotizacion del periodo o por diferencia entre lo que
se denomina tasa de ingreso del periodo y tasa de coste del periodo. La tasa de ingreso
del periodo (14,02%) se define como el cociente entre el valor de los activos financieros
al inicio del periodo, que representa un 17,17 % del PIB previsto de 2009, mas el valor
actualizado de los ingresos por cotizaciones para el horizonte considerado y el valor
actualizado de todas las bases de cotizacion del periodo. De igual manera, la tasa de
coste del periodo (16,02%) se define como el cociente entre el valor actual de los acti-
vos financieros minimos al final del periodo mads el valor actual de los gastos previstos
por prestaciones para el horizonte considerado y el valor actual de todas las bases de
cotizacion del periodo.

De igual forma puede cumplirse con las prestaciones previstas hasta el afio 2083 si se
aplicara actualmente una disminucion general en las prestaciones del 13,3%, o si se
realizara una aportacion al «Trust Fund» de 5,3 trillones (EE.UU.) de délares. L6gi-
camente, también se podria realizar una combinacién de las medidas anteriores. En
términos de déficit o superavit anual esta previsto que aparezca déficit de tesoreria en
2016, y que el fondo de reserva se agote en 2036 .

El resultado del balance actuarial para un horizonte temporal perpetuo es de -3,41%,
y el pasivo sin respaldo se estima en 15,1 trillones (EE.UU.) de ddlares. El balance ac-
tuarial estimado utilizando metodologia estocdstica para el horizonte temporal de 75
anos proporciona un resultado del -2,16% para el percentil 50, los pasivos sin respaldo
ascienden a $5,7 trillones y estd previsto que el fondo de reserva se agote en 2036, es
decir todo es muy parecido al resultado del balance actuarial determinista en el caso
de la hipétesis intermedia. El intervalo de confianza del 95% indica que el valor del ba-
lance actuarial oscila entre (-3,98% y 0,56%), este rango de variacion es mds reducido

(9) Véase tabla 2.
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que si se utiliza el correspondiente a la mejor y peor hipétesis del informe (-5,32% y
+1,18%).

TaBra 1
ELEMENTOS DEL BALANCE ACTUARIAL DE EE.UU. HIPOTESIS INTERMEDIA (BEST ESTIMATE).
(2009-2083). VALORES ACTUALES A 1 DE ENERO DE 2009. BILLONES DE DOLARES 1

Elementos QOasdi

1 Ingresos por cotizaciones 35.041

2 Impuestos ligados a las prestaciones 2175

3=1+2 Total ingresos 37.216

4 Total gastos por prestaciones 44894
5=-4+3 Déficit inicial -7.678

6 Fondo de reserva al inicio del periodo 2.419

7=5+6 Pasivos sin respaldo (" -5.259

8 Fondo de reserva al final del periodo (2 402

9=7-8 Resultado del periodo ('3 -5.661

10 Base de cotizacion del periodo 282.781
11=(3+6)/(10)% Tasa de ingreso del periodo 14,02%
12=(4+8)/(10)% Tasa de coste del periodo 16,02%
13=(9/10)% Balance actuarial determinista (HT 75) -2,00%
Detalles en Balance actuarial determinista (HT o) -3,41%
BOT (2009) Balance actuarial estocastico (HT 75) percentil 50 2,16%

Fuente: BOT (2009) y elaboracion propia.

En el Grafico 1, en el segundo eje de ordenadas, se muestra la evolucién del balance
actuarial en los dltimos 28 afios. Se puede observar cémo solamente el balance para
el ano 1983 proporciona un valor mayor que cero. Si se analiza el comportamiento de
los tltimos quince afos, el valor del balance para 2008, que corresponde al 31 de di-
ciembre de 2007, fue el mas alto. Sin embargo, las comparaciones entre los valores no
acaban de ser homogéneas debido a que practicamente todos los afios se incorporan
mejoras metodolégicas que impiden una comparacion directa, aunque en el informe
que fundamenta el balance actuarial se proporcionan detalles de los cambios y sus
efectos afno a afo. Aun asi, el grafico resume muy bien las expectativas de cada ano
sobre la evolucion de la salud financiera del sistema en los siguientes 75 afios.

(10)  Un billon de délares es igual a1 * 10°$, un billén de euros seria 1 * 10'2€. Un trillon de délares es igual a1 * 10'2 §,
un trillén de euros seria un ndmero mucho mayor 1 * 108 €.

(11) Valor actual de la deuda en la que es necesario incurrir para financiar los pagos comprometidos agotando la totalidad
de los activos financieros. No tiene que confundirse con la deuda implicita del sistema a una determinada fecha.

(12) Enel calculo del balance actuarial se considera que el fondo de reserva al final del periodo (31 de diciembre de 2083)
tiene que ser suficiente para financiar las prestaciones de ese mismo afio.

(13) Representa un 40,18% del PIB de 2009 (14.088 billones de ddlares), o un 0,72% del valor actualizado de los PIBs del
periodo 2009-2083 (788,4 trillones de ddlares).

SPANISH JOURNAL OF FINANCE AND ACCOUNTING. Vol. XL, n.° 149 - january-march 2011

103



104

Maria del Carmen Boado-Penas, Ole Settergren y Carlos Vidal-Melid

ARTICULOS DOCTRINALES El balance actuarial del sistema de reparto. Modelo «sueco» frente a modelo «EE.UU.»

GrArico 1
EVOLUCION DEL BALANCE ACTUARIAL ESTIMADO (1982-2009). HIPOTESIS INTERMEDIA

FEvolucion del balance actuarial estimado de EE.UU. (1982-2009)
16,5 0,5
~ 0,0
_ 155+
X
2 1501 --05 F
3 I~
£14.5 g
o, --1,0 ®
§ 14,0 + =3
1)
g;; 13,5+ F-15 3
13,0+
--2,0
12,5+
12’0 T T T T T T T T T T T T T T -2’5
1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Ao
| Ingresos —— Costes —e— Balance actuarial

Fuente: Elaboracion propia basada en BOT (2009).

En la Tabla 2 se muestra la evolucion histdorica y la proyectada para la hipétesis in-
termedia de algunos elementos clave que influyen en la determinacion del balance
actuarial.

La tasa de ingreso es el cociente entre los ingresos devengados por el sistema en for-
ma de cotizaciones e impuestos ligados a las mismas y la base de cotizacién del aio.
La tasa de coste es el cociente entre las prestaciones pagadas en el afio y la base de
cotizacion del afio. El balance anual es la diferencia entre la tasas de ingresos y de
coste, que en la realidad expresa el superavit o déficit de tesoreria corriente del afio
en relacion con la base imponible. Como puede verse en la tabla, el balance anual
empeora notablemente en la medida de que la relacién cotizantes/beneficiarios dismi-
nuye debido fundamentalmente a que los miembros de las generaciones denominadas
del «baby-boom» estd previsto que se jubilen entre 2011 y 2030. A partir de este
dltimo ano los incrementos en la esperanza de vida previstos y la disminucién de la
tasa de fertilidad provocan que el nivel de las reservas financieras acumuladas caiga
notablemente hasta quedar agotadas, lo que se manifiesta en el valor del «Trust fund
ratio», definido como la relacion entre los activos financieros al principio de cada
afno y el coste derivado del pago de las prestaciones en ese mismo afio. En la realidad
indica el nimero de afnos de prestaciones que pueden ser pagados con los fondos dis-
ponibles al principio del afio.
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TaBra 2
DATOS HISTORICOS Y EVOLUCION PREVISTA (HIPOTESIS INTERMEDIA)
DE ALGUNOS INDICADORES BASICOS DEL OASDI

Afos Tasa de Ingreso | Tasa de Coste Balance Cotizgr?tefs Trust Fund ratio
% % Anual % /Beneficiarios (afios)
1990 12,49 10,74 1,75 34 0,75
1995 12,59 11,67 0,92 33 1,28
2000 12,69 10,40 2,29 34 2,16
2005 12,71 11,16 1,55 33 3,18
2007 12,75 11,32 1,43 33 345
2008 12,71 11,38 1,33 32 3,58
2010 12,87 12,50 0,37 3 3,60
2020 13,04 14,50 -1,46 2,5 3,15
2030 13,20 16,76 -3,56 2.2 1,53
2040 13,25 16,99 -3,74 2,1 —
2050 13,25 16,61 -3,36 2,1 —
2060 13,27 16,73 -3,46 2,1 —
2070 13,30 17,05 -3,75 2 —
2080 13,33 17,53 -4,20 2 —

Fuente: BOT (2009) y elaboracion propia.

Si todo evolucionara tal y como estd previsto y no se tomaran acciones hasta que el
fondo de reserva se agotase en 2036, entonces los ajustes a adoptar se tendrian que
concentrar en unos pocos anos y en pocas cohortes. Por ejemplo, la tasa de cotizacion
se elevaria bruscamente hasta el 16,26% en 2037 afio en el se agota totalmente el
fondo de reserva, y se tendria que seguir elevando hasta el 16,74% en 2083. De igual
manera, para que el sistema no acumulase deuda, que estd explicitamente prohibido
por la legislacién americana, en 2037 todas las prestaciones se tendrian que reducir
un 24%, hasta alcanzar la reduccion el 26% en 2083.

Cualquiera de estas medidas, a modo de ejemplo, eliminaria el déficit financiero del
sistema con la eliminacién del déficit de tesoreria después del agotamiento previsto del
fondo de reserva. Asegurar la sostenibilidad financiera del sistema después de 2083
seria mds problematico debido al envejecimiento previsto de la poblacion y requeriria
ajustes mdas duros.

¢ QUF PODRIA APORTAR LA ELABORACION DEL BALANCE ACTUARIAL
OFICIAL MODELO «EE.UU.» AL CASO ESPANOL?

El balance actuarial oficial modelo «EE.UU.» podria contribuir a racionalizar signifi-
cativamente el debate sobre las reformas necesarias para fortalecer el sistema espa-
fiol de S.S., ya que los politicos tendrian que igualar su horizonte de planificacion al
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del sistema, e incluir explicitamente la incertidumbre sobre los factores econémicos,
demograficos e institucionales que influyen en la sostenibilidad financiera mediante
la introduccion de escenarios. Ademds, como sefialan Doménech y Melguizo (2008),
los escenarios son una via para prevenir criticas, de los politicos fundamentalmente,
sobre la bondad de las proyecciones a tan largo plazo. Esto es importante puesto que
los errores en las proyecciones se utilizan como justificacion para evitar los debates
sobre el desarrollo futuro del sistema de pensiones y la conveniencia de introducir
reformas.

Aunque la metodologia bdsica en la que se apoya el modelo «EE.UU.» ha sido utiliza-
da por numerosos investigadores en Espana ¥, el trabajo que mds se aproxima a la
filosofia del modelo «EE.UU.» es el de Doménech y Melguizo (2008) ya que introduce
incertidumbre mediante 27 escenarios y presenta algunos indicadores de sostenibili-
dad financiera similares a los de la administracién de la S.S. " El trabajo mencionado
aventura que la repercusion de este balance actuarial anual y oficializado, seria impac-
tante ya que para el escenario central:

1. El gasto en pensiones (incluyendo todas las contingencias contributivas), podria
pasar del 7,6% del PIB en 2006 al 15,3% en 2060, debido fundamentalmente al
envejecimiento previsto.

2. El primer déficit de tesoreria podria aparecer en 2024 y el fondo de reserva que-
darfa agotado en 2038.

3. Para asegurar el pago de las prestaciones previstas habria que destinar inmediata-
mente (desde 2009) y para todo el horizonte de proyeccion el 0,6% del PIB previsto
para cada uno de los afios. Hay que notar que este tltimo resultado se obtendria
con la aplicacién de una férmula muy similar a la nimero 1 para el horizonte
temporal de 64 afos y con la sustitucion del valor de las bases de cotizaciéon por
el valor del PIB.

Los resultados anteriores se verian agravados si los datos de partida del estudio fueran
los de ano 2009 en lugar de los del aio 2006, debido a que quedarian reflejados un
menor nimero de cotizantes y unas expectativas de crecimiento también inferiores.

3. EL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE REPARTO:
EL MODELO «SUECO».

Tal y como se elabora en Suecia, el balance actuarial del sistema de pensiones de
reparto no se encuadra dentro de ninguna de las metodologias mds utilizadas para
realizar proyecciones agregadas del gasto en pensiones y/o analizar la viabilidad o
solvencia del sistema de reparto, y se puede definir como el estado financiero que rela-

(14) Para el caso espafiol se pueden destacar, sin dnimo de ser exhaustivos, los trabajos de Balmaseda et al. (2006),
Doménech y Melguizo (2008) o Jiménez-Ridruejo et al. (2009).

(15) Persisten diferencias importantes, entre otras: el horizonte de planificacion (64 afios frente a 75 afios), el nivel de
agregacion de los datos, la formulacién actuarial de las relaciones entre cotizantes y pensionistas, el que los indicadores
hagan referencia al PIB y no a las bases de cotizacion del sistema y la manera de cuantificar la incertidumbre.
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ciona las obligaciones con los cotizantes y pensionistas del sistema de pensiones a una
fecha determinada, con las magnitudes de los diferentes activos que respaldan esas
obligaciones. La principal caracteristica diferenciadora respecto del modelo «EE.UU.»
es su estructura contable en forma de activos y pasivos, y que éstos, se valoran sobre la
base de hechos verificables, a la fecha de efecto de formulacion, es decir, no se realizan
proyecciones.

Basicamente las grandes partidas que integran el balance actuarial son las que figuran
en la Tabla 3.

En general se puede afirmar que un sistema de pensiones de reparto es razonablemen-
te solvente, siempre que: (Activo Financiero+Activo por Cotizaciones) (Pasivo con los
pensionistas+Pasivo con los cotizantes) lo que implica que el déficit acumulado tiene
que ser nulo. Bajo este sistema, los cotizantes y pensionistas a la fecha de referencia
del balance actuarial, tienen expectativas fundadas de cobrar lo prometido sin necesi-
dad de que el promotor del sistema (el Estado) haga contribuciones. Parece claro que
la solvencia nunca estd completamente asegurada en el largo plazo ya que tanto los
activos como los pasivos no se conocen en toda su amplitud.

TaBra 3
PARTIDAS PRINCIPALES DEL BALANCE ACTUARIAL DEL SISTEMA DE REPARTO

ACTIVO PASIVO
Activo Financiero Pasivo con los pensionistas
Activo por Cotizaciones Pasivo con los cotizantes
Déficit Acumulado Superavit Acumulado
Pérdida anual Beneficio anual
Total Activo Total Pasivo

Fuente: Elaboracion propia.

En este epigrafe la solvencia del sistema de pensiones se define como la capacidad ra-
zonable del sistema de cumplir sus compromisos sin que el promotor tenga que aportar
recursos extraordinarios para cubrir el déficit actuarial, y/o la aptitud de poder desa-
rrollar su actividad (recaudar cotizaciones y pagar pensiones) sin tener que modificar
su pardmetros bdsicos o lo que es lo mismo sus bases técnicas o tener que poner en
marcha un mecanismo financiero de ajuste automatico 1¢.

El elemento mds novedoso del balance del sistema de reparto es una de las partidas del
activo, denominado «Activo por Cotizaciones»; «Contribution Asset» en nomenclatura
anglosajona. Intuitivamente se puede interpretar como el mdximo pasivo que puede
ser respaldado en el largo plazo para la tasa de cotizaciéon determinada sin requerir

(16) Es relevante destacar que la identificacion entre los conceptos de solvencia y sostenibilidad no es inmediata. De acuer-
do con Knell et al. (2006), el término sostenibilidad tiene muchas definiciones, casi siempre referidas a la politica fiscal del
sector publico, del gobierno o del sistema publico de pensiones. Una de las mas aceptadas en el ambito de las pensiones se
define como «la situacion en la que no se considera elevar la tasa de cotizacion en el futuro». Esta definicion seria plenamente
aplicable a los sistemas de cuentas nocionales (NDC), pero no a los sistemas de prestacion definida (DB).
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contribuciones extraordinarias del promotor, si las condiciones a la fecha de efecto del
balance se mantuvieran sin cambios.

Los activos y pasivos se valoran sobre la base de hechos verificables, a la fecha de
efecto, es decir, no se realizan proyecciones. Por ejemplo, se considera la mortalidad
actual, aunque se espere que la longevidad aumente. A medida que la expectativa se
materialice en las nuevas tablas de mortalidad, ello se va incorporando a la informa-
cion del balance afio a ano. Tampoco se considera para el cdlculo del Activo por Coti-
zaciones, que las cotizaciones (de)crecerdn de acuerdo con el crecimiento econémico
previsto. Esto no debe interpretarse como una creencia de que todos los parametros
fundamentales que determinan las partidas del balance permaneceran constantes en
el tiempo, sino como la consecuencia de la politica de no incluir los cambios hasta que
se produzcan y se puedan verificar. Se sostiene que otra ventaja de este método es evi-
tar las manipulaciones y sesgos que se pudieran dar en las proyecciones.

Tal y como se ha mencionado, el balance actuarial es una practica que se realiza en
Suecia desde el ano 2001, su evolucion para el periodo 2002-2008 es la que a continua-
cion se presenta en la Tabla 4. El sistema de pensiones de Suecia para la contingencia
de jubilacién es mixto, se destina un 86,49 % de las cotizaciones al sistema de reparto,
modalidad nocional de aportacion definida, y el resto, 13,51 %, al sistema de capitali-
zacion de aportacion definida. El balance que se presenta se refiere exclusivamente a
la parte de reparto, modalidad nocional (Inkomstpension), y a los compromisos deriva-
dos del antiguo sistema de pensiones (ATP).

TaB1A 4
BALANCE ACTUARIAL A 31-12 DE CADA ANO DEL SISTEMA DE PENSIONES DE SUECIA
(ATP v INKOMSTPENSION) PARA EL PERIODO 2002-2008 EN MILLONES DE CORONAS SUECAS

Fecha | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002

Activo

Activos Financieros (F) 707.087 | 898472 | 857.937| 769.190| 646.200| 576.937 | 487.539

Activo por Cotizaciones

(AC) 6.477.351 | 6.115.970 | 5.944.638 | 5.720.678 | 5.606.592 | 5.465.074 | 5.292.764

Pérdidas actuariales

(tabla 3) 261.327 81.607 — — 49.029 — 166.762

Total Activo 7.445.765 | 7.096.049| 6.802.575| 6.489.868 | 6.301.821| 6.042.011| 5.947.065
Pasivo

Pasivo por

cotizaciones (AD) 5.156.684 | 4.909.569 | 4.750.749 | 4.612.959 | 4.486.030 | 4.313.706 | 4.157.021

Pasivo por

pensiones (DD) 2.271.123 | 2.086.915 | 1.952.261 | 1.848.517 | 1.757.979 | 1.670.493 | 1.571.637

Superavit acumulado 17.958 99.565 28.392 8.783 57.812 51.645| 218.407

Beneficio actuarial — — 71173 19.609 — 6.167 —

Total Pasivo 7.445.765 | 7.096.049| 6.802.575| 6.489.868 | 6.301.821| 6.042.011| 5.947.065
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PIB (millones de coronas)

PIB a precios de mercado " | 3.157.632| 3.063.673| 2.900.790| 2.735.218| 2624.964| 2515.150| 2.420.761

Indicadores de capitalizacion y solvencia

Ratio de solvencia 0,9672 1,0026 1,0149 1,0044 1,0014 1,0097 1,0090
Grado de capitalizacion % 9,52 12,84 12,80 11,90 10,35 9,64 8,51
(Pasivo por cotizaciones/

Total Pasivo)% 694 702 70,9 714 71,8 72,1 72,6

Fuente: Forsakringskassan (2008), (2007), (2006), (2005), (2004), (2003), (2002) y elaboracion propia.

La partida denominada activo financiero se determina por el valor de los activos fi-
nancieros de propiedad del sistema de pensiones sueco, a la fecha de referencia del
balance. La valoracion se realiza de acuerdo con principios internacionalmente acep-
tados. Es una magnitud realmente importante para ser un sistema de reparto, alcanza
el 22,4% del PIB de 2008, pese al impacto de la crisis financiera de 2008 9.

El Activo por Cotizaciones se calcula de la forma descrita en el apéndice I, es el pro-
ducto de las cotizaciones anuales por el «Turnover Duration» (TD) y tiene sus raices
fundamentales en conceptos contables combinados con la técnica actuarial. El periodo
de maduracion del sistema o TD, es el tiempo que se espera que transcurra desde que
una unidad monetaria entra en el sistema en forma de cotizacion hasta que sale en
forma de pension, que a su vez es la suma de la permanencia de una unidad monetaria
en cotizacion (pay in duration) y en jubilacién (pay out duration) 1.

En Suecia, con el fin de suavizar las variaciones en el resultado anual, tanto las cotizacio-
nes anuales, como el TD, no son estrictamente los del afio en curso, sino que se promedian
con los dos afos anteriores. En contextos de poblacion decreciente (creciente) el TD que-
daria «ligeramente» sobreestimado (infraestimado) y consecuentemente también lo esta-
ria el Activo por Cotizaciones en relacion con los pasivos. Pero como cada ano se formula
el balance sobre la base de los datos y hechos verificables, el balance tiende a proporcio-
nar con rapidez la imagen fiel. El estado estacionario demografico y econémico no es real,
pero debido a que los cambios son muy lentos y que se van recogiendo gradualmente en
los sucesivos balances actuariales, el indicador de solvencia conserva plena validez.

El pasivo por cotizaciones es el capital nocional acumulado en las cuentas de los cotizan-
tes y el derivado de los compromisos con cotizantes por el antiguo sistema (véase Apén-
dice ID), y el pasivo por pensiones es el valor actualizado de las pensiones a pagar a los
actuales pensionistas teniendo en cuenta la esperanza de vida actual y el tipo de interés
técnico real a aplicar ?” (1,6%, que es tipo de interés real que se considera para el calculo

(17)  Se introduce esta magnitud con el fin de que el lector tenga una referencia del tamafio del sistema de pensiones de
jubilacion en relacion al de la economia de Suecia.

(18) En el caso del sistema espafiol el fondo de reserva a 31-12-2008, 57.223,18 millones de euros, representaba un
5,21% del PIB para 2008.

(19) Para més detalles, véase apéndice I.

(20) No se utiliza el factor de descuento actuarial clasico, se aplica, Forsakringskassan (2002), lo que se denomina el
«divisor econdmico» que tiene en cuenta la cuantia de las pensiones a pagar a cada edad por cada individuo, y que para el
caso sueco proporciona un valor ligeramente diferente al del factor de descuento actuarial clésico. El divisor econémico es
coherente con la definicion del TD, en el que las edades de los activos y pasivos se ponderan por sus cuantias econdmicas
(cotizaciones y pensiones). Véase apéndice I.
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de la cuantia de la pensién inicial, y es coincidente con el crecimiento previsto real del
salario promedio en el futuro). El pasivo por cotizaciones representa el 69,4% sobre el
pasivo total.

Tal y como se puede apreciar en el balance (tabla 4), el grado de capitalizacién
(F/(AD+DD)) del sistema sueco es notable, alcanza el 9,52% de los pasivos para 2008.
Esto permite afrontar los posibles desajustes anuales entre ingresos y gastos del sis-
tema con venta de activos financieros, resultando improbable tener que recurrir a
financiacion ajena, sea al Estado o al mercado financiero.

El superavit acumulado es el «beneficio acumulado» o patrimonio neto del sistema de
pensiones, que es de propiedad del patrocinador del sistema, en este caso el Estado. Se-
glin se muestra en la Tabla 5, el beneficio o pérdida actuarial del sistema en un ejercicio,
es la diferencia entre el incremento de los activos y el incremento de los pasivos durante
el periodo. La pérdida también es idéntica al incremento en el Déficit Acumulado, o a la
reduccion del «Superdvit Acumulado», segun el caso. Es muy importante no confundir
este beneficio o pérdida con el déficit o superdvit anual de caja. En la Tabla 5, el déficit o
superavit ordinario de caja es la diferencia entre las cotizaciones recaudadas y las pen-
siones pagadas. Para el afio 2008, el superdvit de tesoreria ascendi6 a (203.140-199.206)
3.934 millones de coronas suecas, aproximadamente el 0,12% del PIB del afio. El sistema
ha tenido «pérdidas» en los afios 2002, 2004, 2007 y 2008 y «beneficios» durante los afos
2003, 2005 y 2006.

TaBLA 5
CUENTA DE RESULTADOS ACTUARIAL A 31-12-2008 DEL SISTEMA DE PENSIONES DE SUECIA
(ATP Y INKOMSTPENSION) EN MILLONES DE CORONAS SUECAS

ACTIVOS FINANCIERQS (variaciones) -191.385 [ 431.323 | PASIVOS FINANCIEROS (variaciones)

Cotizaciones 203.140 217.680 Derechos devengados (cotizaciones) "
Pensiones (pagadas) -199.206 385.378 Derechos devengados (Indexacion) @)
Rendimientos financieros -193.931 27.044 Derechos devengados (longevidad) @)
Costes de administracion -1.388 1.345 Derechos devengados (fallecimiento) 24
ACTIVO POR COTIZACIONES (variaciones) 361,381 -942 Costes de administracion

i(étfzamones 339 34 55323 -199.182 | Pensiones (devengadas)®)

PERDIDAS ACTUARIALES 261327 |00 BENEFICIOS ACTUARIALES

Total 431323  |431.323 | Total

Fuente: Elaboracion propia basada en Férsakringskassan (2009).

(21) No coincide exactamente con las cotizaciones realizadas debido a la existencia de ajustes y de la coexistencia del
antiguo sistema (ATP) con el de cuentas nocionales.

(22) Deriva basicamente de la variacién de salario medio (tanto nocional para los cotizantes) y del salario medio corregido
para los pensionistas.

(23) Deriva de los cambios en la esperanza de vida que interviene en el denominado «divisor econémico». Véase Apéndice 1.
(24) Redistribucion de las cuentas nocionales de los fallecidos. Deberia tener un valor 0, pero debido a ciertos problemas
de periodificacion tiene un valor positivo.

(25) Elimporte de las pensiones devengadas y pagadas deberia coincidir exactamente, pero aparecen pequefas diferen-
cias debido a problemas de periodificacién.
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El indicador ratio de solvencia (Tabla 4) que se utiliza en Suecia emerge del balance
actuarial anual y se expresa como:

Activos financieros Activos por cotizaciones
= ——
RS, = Activos Fy + ACt
t— . -
Pasivos ADy + DDy
—_— —_—
Pasivos con cotizantes  Pasivos con pensionistas
= ()
Mediana de las cotizaciones = Mediana del TD
- —
Fy + ( Ct X TD¢ )
( Ki + E¢+ ATP )+ DDy
—— e ——
Valor de las cuentas nocionales Pasivos con cotizantes debido al antiguo sistema

Segtin Vidal-Melid et al. (2009), tiene un doble propdsito: medir si el sistema puede ha-
cer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha
un mecanismo financiero de ajuste o estabilizacién automatico que empuje sostenida-
mente al sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo plazo.

El balance actuarial del sistema de pensiones de Suecia, por primera vez desde 2001,
muestra que ese sistema no es del todo solvente, dado que, a la fecha de referencia del
balance, el pasivo por pensiones no puede ser razonablemente sufragado con el flujo
de ingresos proveniente de las cotizaciones y del stock de activos financieros. De acuer-
do con el balance actuarial los cotizantes y pensionistas no tienen expectativas razona-
bles de poder cobrar la totalidad de las pensiones prometidas y por eso se tendria que
activar el mecanismo financiero de ajuste automatico. El ratio de solvencia correspon-
diente a 2008 ha caido por debajo de 1, en concreto, tiene un valor de 0,9672. La crisis
financiera que ha afectado a los mercados en 2008 ha tenido un gran impacto sobre el
valor de los activos financieros que han perdido mas de un 20% de su valor ¢,

En el informe anual del sistema de pensiones si que se realizan proyecciones (deter-
ministas) de la posible evolucion futura del sistema, se proyecta el balance actuarial,
la cuantia del fondo de reserva o «buffer fund» y el déficit o superavit de caja, in-
cluyéndose tres escenarios —mnormal, pesimista y optimista—, que proporcionan una
informacion valiosa. No obstante, esta informaciéon no se utiliza para la elaboracion
del balance actuarial anual. Parece muy dificil justificar que la pensiéon disminuird en
términos reales o que la acreditacion de las cotizaciones realizadas serd menor de lo
que deberia ser sobre la base de una proyeccién (balance proyectado), que puede o no
cumplirse.

Tal y como puede apreciarse en el Grafico 2, para el escenario base el ratio de sol-
vencia estd previsto que recupere totalmente la solvencia hacia 2035, es mas después
de 2070 esta previsto que supere el 1,1, lo que implicaria tener que distribuir entre

(26) Véase al respecto los trabajos de Settergren (2008) y (2009) y Sunden (2009).
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cotizantes y pensionistas el superdvit acumulado. En el escenario pesimista, el ratio de
solvencia no se recupera, lo que obligaria a activar permanentemente el mecanismo de
ajuste financiero y estabilizaria el ratio en valores cercanos a la unidad.

GRAFICO 2
PROYECCION DEL INDICADOR DE SOLVENCIA DE SUECIA. PERiODO 2009-2083
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Fuente: Elaboracidn propia basada en Forsakringskassan (2009).

(,QU}i PODRIA APORTAR LA ELABORACION DEL BALANCE ACTUARIAL
OFICIAL MODELO «SUECO» AL CASO ESPANOL?

El balance podria reducir sustancialmente el grado de politizacion del sistema (po-
pulismo en pensiones) ?” y acelerar notablemente el consenso hacia una reforma
del sistema sin tener que esperar a que se materialice el previsible proceso de en-
vejecimiento de la poblacion espafiola. Dado que como se acaba de exponer, el mo-
delo «sueco» muestra las relaciones de (des)equilibrio actuarial de los sistemas de
pensiones mediante un lenguaje comprensible materializado en conceptos de activo
y pasivo sin recurrir a las proyecciones, esa seria la principal aportaciéon: presentar
un indicador consistente, oficial y periédico de la solvencia del sistema. En Espafa
en la actualidad, los politicos y en general la opinion publica, adoptan erréneamente
como indicador de la solvencia del sistema de reparto el déficit/superavit anual de
caja; es decir confunden un indicador de liquidez con un indicador de solvencia.
Para poder valorar si el sistema es solvente o no desde el punto de vista actuarial, es
necesario elaborar el balance actuarial.

(27) En el trabajo de Barea (2007: 73) se sefiala expresamente como uno de los graves problemas del sistema espafiol /a
tentacion (confirmada) de los politicos de utilizar el sistema como instrumento de captacion de votos.
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La repercusion de este balance actuarial, tal y como muestran los trabajos de Boado-
Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melia et al. (2009), seria de gran impacto por tres
motivos basicamente:

1. El diagndstico sobre la salud financiera del sistema de pensiones contributivo espa-
fol (régimen general y auténomos), ratio de solvencia de 0,711 para el afio 2006,
estd muy lejos de coincidir con las optimistas manifestaciones gubernamentales
que se basan en la existencia de superavits de tesoreria. Parece claro que la au-
sencia de balance actuarial, produce un «efecto espejismo» al ocultar la presencia
de un déficit patrimonial (29,9% de los pasivos para 2006), relativizar los déficits
de caja futuros y sobre todo, diferir la toma de medidas efectivas para restaurar la
solvencia del sistema.

2. Prueba las inconsistencias actuariales del sistema de prestacion definida mal di-
sefiado, como es el caso del sistema espaifol, lo que es relevante frente a otros
métodos como el balance actuarial modelo «EE.UU.». El problema de (in)solvencia
del sistema de pensiones contributivo en Espaina se puede comparar con el caso de
las empresas que, cuanto mds venden, mds pierden, debido a que su contabilidad
de costes no ha sido realizada y no ha revelado a los propietarios que el coste de
ventas es superior al precio de venta. En Espaiia el coste de ventas (pensiones y
compromisos adquiridos con los cotizantes) es muy superior al precio de venta
(cotizaciones). Sin embargo, como el coste de ventas genera pagos lejanos en el
tiempo, y el precio de venta se manifiesta en cobros inmediatos, se da la paradoja
de que cuanto mds se ha vendido, mas positivo ha sido el flujo de caja neto obser-
vado en los tltimos afos 3.

3. Posibilita legislar y aplicar con cierta facilidad, mecanismos financieros de ajuste
automatico (MFAs) basados en el indicador de solvencia, lo que enlazaria con la
tendencia que se aprecia en algunos paises que intenta implantar metodologia ti-
pica del andlisis contable y actuarial al campo de la gestion publica de los sistemas
de reparto.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES PARA SU POSIBLE
APLICACION AL CASO ESPANOL

Se puede concluir que las principales diferencias y similitudes entre ambos modelos
son las siguientes:

Objetivos: El modelo «sueco» tiene un doble propdsito: medir si el sistema puede ha-
cer frente a las obligaciones contraidas con los pasivos y decidir si se pone en marcha
el mecanismo financiero de ajuste automadtico. El balance actuarial «<EE.UU.» parece

(28) Coincide con lo que Barea (2007: 76) califica como falta de proporcionalidad del sistema La falta de proporcionalidad
conduce a la paradoja de que, si bien a corto plazo el aumento de cotizantes resuelve el problema de hacer caja para atender
el pago de las pensiones, a largo plazo hace aumentar el desequilibrio del sistema, pagando una deuda con los cotizantes
jubilados a cambio de contraer una deuda mayor para el futuro con los cotizantes en activo. En el caso del balance actuarial
se muestra con toda visibilidad y ademds se demuestra que la incorporacion de nuevos cotizantes a través de la inmigracion,
no puede resolver los problemas de solvencia mientras el sistema esté desequilibrado actuarialmente.
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tener una mision diferente al «sueco», pero que en todo caso es complementaria al
explicitar los desafios futuros del sistema, basicamente el envejecimiento y el aumento
previsto de la longevidad. Su cometido estaria mas en la linea de discutir posibles me-
didas a aplicar en el largo plazo en el supuesto de que las proyecciones vayan convir-
tiéndose en realidad con el fin de salvaguardar la sostenibilidad financiera del sistema
de pensiones.

Informacion: La informacion proporcionada por los dos tipos de balance actuarial es
también diferente. El método de la partida doble de Suecia proporciona informacion
sobre los cambios en la posicion financiera del sistema durante el ano o ejercicio,
ademads la causa de los cambios se cuantifica en la cuenta de resultados actuarial. Sin
embargo, los acontecimientos que puedan ocurrir después de la fecha de efecto del
balance no se cuantifican, siguiendo el principio de los hechos verificables. El resultado
del balance actuarial de «EE.UU.» se materializa en un tnico nimero y las causas de
los cambios afio a aino no son tan facilmente identificables como en el modelo de Sue-
cia, ya que no se basan en identidades contables.

Estructura: El balance «sueco» sigue la estructura tradicional del balance contable
que deriva de la partida doble, presenta un perfil actuarial muy acusado, ya que en el
pasivo se recogen tanto los compromisos con los pensionistas como con los cotizantes,
mientras que el balance «EE.UU.», pese a que se autodenomina actuarial, presenta un
perfil mas financiero, ya que no se cuantifican los compromisos con los cotizantes hasta
(ue no se convierten en pensionistas.

Proyecciones: En EE.UU. se utilizan proyecciones de las variables demograficas, eco-
némicas y financieras a un periodo de 75 afios sin cambios en la legislacion y con tres
escenarios, mientras que en Suecia se utiliza el principio de valoraciéon basado en he-
chos verificables a la fecha de efecto del balance.

Valoracion de los activos derivados de los cotizantes: En Suecia se cuantifica el Activo
por Cotizaciones bajo la hipétesis de que las condiciones iniciales se mantienen esta-
bles, mientras que en EE.UU. se estiman las cotizaciones de los préximos 75 afios.

Factor de descuento: El balance actuarial de EE.UU. es dependiente del tipo de interés
de mercado y el de Suecia no depende de €l, es independiente. En el balance de Suecia
se considera que el factor de descuento implicito para los cotizantes es el inverso del
periodo medio de maduracion, mientras que para los pensionistas se utiliza un tipo de
interés predeterminado dentro del denominado divisor econémico.

Efectos en cotizantes y pensionistas: La informacion que se obtiene del modelo sueco
puede tener repercusion inmediata en la revalorizacion de las cuentas nocionales de
los cotizantes y en la cuantia de las pensiones si el indicador de solvencia esta por de-
bajo de la unidad, mientras que no hay efectos inmediatos en el modelo de «EE.UU».

Indicadores de solvencia/sostenibilidad: 1.os indicadores del sistema que emergen de
ambos balances se pueden considerar como complementarios, aunque su concepcion
y composicion es claramente diferente. El indicador de solvencia «EE.UU.» no es mds
que el sumatorio en valor actual de los déficits o superavits de tesoreria para el periodo
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temporal considerado a los que se les agrega el valor de los activos financieros en el
origen, y un valor minimo deseado al final del periodo de valoracién. El indicador «sue-
co» va mds en la linea de evaluar las obligaciones devengadas tanto con los pensionis-
tas como con los cotizantes, y muestra si el precio (cotizaciones) al que se «venden» las
prestaciones es correcto o no. En cualquier caso, la obligacion de formular anualmente
el balance actuarial y presentar indicadores de solvencia/sostenibilidad refuerza el in-
terés de los ciudadanos por su evolucion, lo que posibilita que se puedan introducir
mads facilmente en el sistema mecanismos financieros de ajuste automatico (MFAs) que
empujen sostenidamente al sistema a la senda de la solvencia financiera en el largo
plazo, que de otra forma, serian practicamente imposibles de introducir.

Transparencia: Lo verdaderamente importante del balance actuarial es el hecho de lo
que representa para una buena gestion del sistema pensiones, la recurrencia de tener
que formularlo anualmente, superando el tradicional horizonte de planificacién de los
politicos. La formulacién de los balances actuariales, que ademas en los dos casos des-
critos estdn auditados y cuentan con el respaldo de los especialistas, «deberia obligar»
a los politicos a ser mucho mas cuidadosos en sus manifestaciones y a renunciar al
ejercicio del populismo en pensiones. Asimismo, los cotizantes y pensionistas tienen
una estimacion fundada de cudl puede ser el grado de cumplimiento de las promesas
que se les realizan respecto al pago de sus pensiones, y les hace estar mas implicados
en la evolucién del mismo a través de un mejor conocimiento tanto del sistema como
de sus obligaciones y derechos individuales.

Aplicabilidad: El modelo «<EE.UU.» del balance actuarial, aunque no siempre formu-
lado de manera regular y oficial, tiene amplia aplicaciéon en paises desarrollados con
sistemas de pensiones de reparto de prestacion definida preocupados por los aspectos
de sostenibilidad financiera y previsiblemente afectados por un rdapido envejecimiento
poblacional en los que no es sencillo separar contingencias. Asimismo, también se
puede aplicar a los paises que han implantado el sistema de reparto de cuentas nocio-
nales, aunque es un modelo mds problemadtico si se quiere incorporar un MFA al tener
que basarse en proyecciones que finalmente se podrian cumplir o no. Por el contrario,
parece mds adecuado que el balance actuarial «sueco» se aplique al sistema de reparto
de cuentas nocionales, especialmente si del indicador de solvencia se pueden derivar
medidas que afecten inmediatamente a los pensionistas y los cotizantes actuales, lo
que seria mucho mas dificil de justificar si se basasen en proyecciones. Nada impide
que este balance actuarial se pueda aplicar al sistema de reparto de prestacion defini-
da, principalmente si hay una clara separacion entre las contingencias de jubilacién y
el resto; y que paralelamente se realicen proyecciones sobre la evolucion del balance
actuarial.

En el ambito espainol, y aunque ya se han elaborado trabajos que han formulado el
balance actuarial «sueco» convenientemente adaptado al sistema de pensiones espa-
fiol [Boado-Penas et al. (2007) y (2008) y Vidal-Melid et al. (2009)] y también una
aproximacion al balance actuarial «EE.UU.» [Doménech y Melguizo (2008)]; parece
justificada la elaboracion oficial, por la oficina del actuario jefe u organismo similar
como existe en algunos paises, que habria que crear en Espana, del balance actuarial
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anual del sistema espafol de pensiones contributivas con la finalidad de transmitir a la
sociedad la verdadera situacion del sistema y minimizar el populismo en pensiones.

Para un pais como Espaiia, la consideraciéon de formular un balance actuarial anual
de sus sistema de pensiones es necesariamente relevante dado que el Congreso de los
Diputados de Espafia, tiene en funcionamiento, la Comision no permanente de segui-
miento y evaluacion de los acuerdos del Pacto de Toledo, que pretende elaborar un in-
forme sobre los problemas y las reformas del sistema de Seguridad Social. La ausencia
de un balance actuarial oficial impide enfocar con la debida claridad los problemas y
valorar las distintas propuestas de reforma del sistema al no disponerse de un punto
de partida aceptado. La institucionalizacion del balance actuarial anual enlazaria di-
rectamente con recomendaciones importantes del Pacto de Toledo: (1) Separacién y
clarificacion de las fuentes de financiacion, (3) fondo de reserva, (4) financiacién, sim-
plificacién e integracion de los Regimenes Especiales, (7) modernizacion e informacién
al ciudadano y (22) andlisis y seguimiento de la evolucién del sistema.

Por tltimo, dada la configuracién del sistema ptublico espafol, prestacion definida en
el que no hay asignacion especifica de cotizaciones por contingencias, el balance ac-
tuarial que se deberia implantar es el modelo «kEE.UU.» Seria ademads importante con-
sensuar por paneles de expertos de reconocido prestigio e independientes las hipétesis
econdmicas, demogréaficas y financieras sobre las que se sustentan las proyecciones
que dan lugar al balance actuarial. Si con el tiempo, el sistema espafiol avanzase, tal
y como se declaré en el Pacto de Toledo, por la senda de la contributividad (cuentas
nocionales), separando claramente las contingencias, y se quisiera automatizar las me-
didas de reforma mediante la introduccién de MFAs el modelo sueco resultaria ser el
mds adecuado.
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Apéndice 1
Activo por cotizaciones en el caso sueco

El cdlculo tiene sus raices fundamentales en conceptos contables combinados con la
técnica actuarial ®”. El activo por cotizaciones se basa en el denominado periodo medio
de maduracion del sistema o «Turnover duration»:

AC=C, x TD (3)
donde:

t: Ano del calendario si la variable utilizada se refiere a un flujo, final del ano si la
variable a la que se refiere es fondo, stock o acervo; AC: Activo por cotizaciones; C:
Cotizaciones del afio en valor del afio t; TD: «Turnover Duration»; C: Promedio de las
cotizaciones agregadas realizadas por los afiliados al sistema de pensiones en los ul-
timos 3 afios, en valor del afio ¢; 7TD: Mediana del TD del sistema de pensiones en los

ultimos 3 anos.

Cy TD se obtienen:

_ C+C+C C, 1IpC, |”® [ IPC

Ctz t -1 =2 < t % -3 < { t ( 4)
3 c., IPC IPC,,
TD=mediana [TD,_,, TD,,, TD,,] (5)

Donde:
IPC: Indice de precios al consumo desde junio.

El TD se determina mediante dos sumandos, el «pay in duration», y el «pay out dura-
tion», pt_, la suma de ambos conceptos formaria el promedio temporal ponderado de
permanencia de una unidad monetaria cotizada en el sistema, y ademads es equivalente
a la diferencia entre las edades promedio ponderadas de los pensionistas (se ponde-
ra la edad por el nimero de pensionistas y cuantia de la pensién) y los cotizantes (se
pondera la edad por el niimero de cotizantes y cuantia de la cotizacion) al final del afio

«» (A A, ):
TD=pt,, +pt, =A -A, 6)

En donde el Pay-in duration, véase Grafico 3, o por analogia con las ideas de Ortin
y Prior (1992), periodo medio de permanencia en el flujo de entrada, es el promedio
temporal en anos que una unidad monetaria se espera que forme parte del pasivo con

(29) El proceso de obtencion no es trivial, véanse los trabajos de Settergren (2001) y (2003) para las ideas generales, Setter-
greny Mikula (2005) para una demostracion en tiempo continuo aplicada al sistema de cuentas nocionales, y Boado-Penas
et al. (2008) para la demostracion en tiempo discreto aplicada el sistema de reparto de prestacion definida. Las formulas
concretas aplicadas al caso de Suecia se obtienen de Forsdkringskassan (2009) y Boado-Penas (2008).
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GRrAFICO 3
ACTIVOS Y PASIVOS DEL SISTEMA Y FLUJOS DE COTIZACIONES Y PENSIONES

Activos y Pasivos
(souoisudg A sauordezno)) sofnyy

X, A Xe+A AR w-1
Edad

—— TD x C —— Pasivos ----Cotizaciones Pensiones

Fuente: Elaboracion propia.

los cotizantes hasta que se transforme en pasivo con los pensionistas. El Pay-out dura-
tion o periodo medio de permanencia en el flujo de salida, es el nimero de anos que la
unidad monetaria se espera que forme parte del pasivo por jubilacién hasta que salga
en forma de pago de prestacion.

En el Grafico 3 quedan claramente reflejadas las magnitudes fondo (activo y pasivo del
sistema) y la magnitud flujo que es el pago continuo de cotizaciones, desde la edad de
entrada, x, y el cobro de las pensiones correspondientes a partir de la edad de jubila-
cién, x_ +A. El activo y el pasivo (fondo) van referidos al primer eje vertical, mientras
que el flujo de cotizaciones y pensiones por edades van ligadas al segundo eje vertical
que por claridad expositiva, no presenta la misma escala de medida que el primero. El
valor de las cotizaciones del afio se representan por la altura del rectdngulo con base
igual a , que coincide, en el modelo tedrico desarrollado por Boado-Penas et al. (2008),
con el maximo valor del pasivo del sistema, que precisamente es el del conjunto de
individuos que alcanzan la edad de jubilacién x +A.

La expresion para pt_ es:

Ri-1 o _
int x Li x (R, -10,5)
M )
pt,= e— (M)
Ei, x Li

6

=

n
~
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Siendo,

R{
ZP‘, x G xi
it it

Y i=61
RL = Ry’ (8)

ZP*M x Gi,t

i=61

R, edad promedio ponderada por la cuantia de la pensién de los pensionistas que al-
canzan la jubilacién en ese periodo, se redondea al entero mas cercano.

Eil Ei+1,t
= N N — E- 9
Ei,t = it i+t , para 1—16 17 Rt 2 Eﬁ(t)—l,t e
? Nﬁ(tH,t
L, =L, xh, parai=17,18,..,R ,conL, =1 (10)
N, . _
h, = ———, parai=17,18,.. R _,, (11)

it N

i-1,t-1

donde,

i: Edad al final del afio t para las personas del mismo grupo; R¢: Edad del grupo de pen-
sionistas de mds edad en el afio t; P : Cuantia de las pensiones del afio t para el grupo
con edad i; E Cuantia de las cotlzacwnes (16% de las bases de cotizacion) del afo t
para el grupo con edad i; N, : Individuos en el grupo de edad i que en algin momento
han cotizado y no han fallemdo; L, : Numero de individuos asegurados en el grupo de
edad i; h, : Cambio en el afo t en el nimero de individuos que pertenecen al grupo de
edad i que han cotizado en cualquier momento del tiempo; G, : Divisor demografico
anual en el ailo t para el grupo de pensionistas de edad i. En el cdlculo de la pension
inicial el capital nocional acumulado en las cuentas de los cotizantes se divide por el

«divisor demografico» cuya expresion es la siguiente:
1SS b
* ~(k-i) -X/12 -
G, = N [Lk+ = x] (1,016)%) (1,016)%2 parai=61,62,...R  (12)

i i=61 X=0
con, L;: Nimero de supervivientes a la edad i segtin las tab]fs dE mortalidad elaboradas
en Suecia con datos reales de los tltimos cinco afios; —— X: tiene en cuenta el
desembolso mensual; i: Edad de jubilacién; k—i: Nimero de anos que se va a recibir la
prestacion de jubilacion; X: Meses (0, 1, 2, 3, ..., 11).

Se puede demostrar, Boado-Penas (2008), que dicho «divisor demogréfico» es equiva-
lente a una renta actuarial unitaria, constante, prepagable, fraccionada y con un tipo
de interés técnico del 1,6%.

La expresion para pt_es:
Ry _
D'1,016709 x L, x (-R, + 0,5)

i=R,

pt, = T (13)
2 1,016-4R005) L,

i=R,
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Li, =L, x hei,t’ L, =1 (14)

Pil :
he = ; para i=61, 62, ..., R, (15)

i P, +Pd, +2 Pd;,
con: R;: Pensionista de mayor edad en el afio t, P, : Cuantia del gasto en pensiones en el
afio t para el grupo de edad i, Pd, : Cuantia del gasto en pensiones en el afio t-1 para el
grupo de edad i que se extingue en el afio t; Pd;,: Cuantia del gasto en pensiones en el
afio t que se extingue en el afo t; L : Cuantia de la pension normalizada para el grupo
de edad i; : Variacion del gasto en pensiones para el grupo de edad i en el afio t debido
a los fallecimientos o vuelta a la actividad.
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Apéndice IT
PASIVOS DEL SISTEMA.
D,=AD, + DD, (16)
AD, =K, + E, + ATP, (17

Ry Ge. . +Ge. . . +Ge,, .
bp,= ' me12x( o "‘;’” "“’) 18)

i=61

Lt

R
1w - -(i-1)
gzx(Ljyl+LA ) 1,016 (19)
Ge =

e I para i= 61, 62, ..., R,
it
siendo,
AD,: Pasivo con los cotizantes, es decir, derechos en curso de adquisicién en el afio t
que derivan del valor acumulado en las cuentas nocionales (K) y de los compromisos

adquiridos en el sistema antiguo (E y ATP).
DD,: Pasivo con los pensionistas.

Ge, ,: Divisor econémico para el grupo de edad i en el ano t. En Suecia, para el cdlculo
de la deuda con los actuales pensionistas, se multiplica la pensién inicial de cada co-
horte por el «divisor econémico» de dicha cohorte, el cual se corresponde a una renta
actuarial ponderada por el nimero de pensionistas con sus respectivas pensiones. No

hay que confundirlo con el «divisor demografico» descrito anteriormente.
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