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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Revision histoérica

La concepcion que se tiene de los seguros sociales lleva a la necesidad de
que la sociedad organice la provisién de los mismos sin tener que depender
de la caridad voluntaria o casual, es decir, ahondando en la idea de que el
individuo tiene derecho a protegerse de esos riesgos. No es ficil precisar en
qué consiste la transicion de la previsién social al sistema de la Seguridad Social
que actualmente existe, si bien, la ampliacién del &mbito personal de cobertura
es una de sus caracteristicas fundamentales. En numerosos paises, los seguros
sociales iniciales se establecieron para los trabajadores por cuenta ajena de
la industria y con bajos niveles salariales. Posteriormente, se extendieron a
los trabajadores agrarios y de servicios, a los auténomos y en la actualidad a
la mayoria de los ciudadanos e, incluso, a los residentes de cada pais, hasta
configurar la estructura y dimension que en la actualidad tiene el sistema

publico de la Seguridad Social.

El sistema publico de previsién social puede definirse como el conjunto de
medidas establecidas por el Estado para proteger y ayudar a los ciudadanos

en determinadas situaciones de riesgo, desamparo o siniestro, asi como para
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la prevencién de las mismas. En este contexto, Alonso Olea y Tortuero Plaza
(2002), definen el sistema de la Seguridad Social como “el conjunto integra-
do de medidas publicas de ordenacion de un sistema de solidaridad para la
prevencion y remedio de riesgos personales mediante prestaciones individuali-
zadas y economicamente evaluables, agregando la idea de que tendencialmente
tales medidas se encaminan hacia la proteccion general de todos los residentes
contra las situaciones de necesidad, garantizando un nivel minimo de rentas”.
En el mismo manual, estos autores recogen la definicién que Beveridge dio de
la Seguridad Social en su segundo, y menos conocido de sus informes, como
“el comjunto de medidas adoptadas por el Estado para proteger a los ciuda-
danos contra aquellos Tiesgos de concrecion individual que jamds dejardn de
presentarse, por optima que sea la situacion del conjunto de la sociedad en
que vivan”. Esta definiciéon, aun valida actualmente, hace referencia a una
serie de riesgos susceptibles de acaecer sobre una determinada poblacién y
a las diferentes medidas o mecanismos de proteccién necesarias para subsa-
narlos. A este respecto, la Asociacién Internacional de la Seguridad Social
(A.1.S.S.) define el sistema de la Seguridad Social' como “todo programa de
proteccion social establecido por una ley o por cualquier otro acuerdo obligato-
ri0 que ofrezca a las personas un cierto grado de sequridad de ingresos cuando
afrontan las contingencias de la vejez, supervivencia, incapacidad, invalidez,
desempleo o educacion de los hijos. También puede ofrecer acceso a cuidados
médicos curativos o preventivos. La Sequridad Social, tal y como la define la
Asociacion Internacional de la Seguridad Social, puede incluir programas de
Seguridad Social, programas de asistencia social, programas universales, pro-
gramas de mutuas, cajas de prevision nacionales y otros sistemas, incluidos
los enfoques orientados al mercado que, de conformidad con la legislacion o

practica nacional, formen parte del sistema de Sequridad Social de un pais’.

"http://issa.int/esl/layout /set /print /layout /set /print /view /full /36987
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Los riesgos susceptibles de ser cubiertos por el actual sistema publico de
prevision social han existido mucho antes de que comenzara a hablarse de
un sistema de la Seguridad Social como tal. Entre todos estos riesgos, cabe
destacar por su especial relevancia actual el asociado a la vejez. Ello es debido,
en parte, al crecimiento cada vez mas acentuado de la esperanza de vida de
la poblacién, que conlleva un importante incremento de los costes que, en
forma de pensiones, estan relacionados con la cobertura de tal situaciéon. La
relevancia de la vejez, tanto desde el punto de vista histérico como desde la
perspectiva futura, hace que sea el eje centralizante de la proteccién y de la
politica social de los poderes publicos. Por ello, entendemos necesario, como
punto de partida del estudio de los sistemas de previsién social tanto publicos
como privados, un andlisis de los origenes y de cémo ha ido evolucionando la

proteccién de esta contingencia.

Las técnicas de proteccién de la vejez no aparecen como tales hasta finales
del siglo XIX. Ello fue debido, principalmente, a la baja esperanza de vida
que existia hasta esa época y, por otra parte, a la inexistencia de una edad
limite para dejar el trabajo activo. La proteccién de la vejez, como estado
de necesidad de una parte de la poblacion, tiene lugar en las sociedades in-
dustriales como consecuencia de las técnicas productivas introducidas por la
revolucién industrial, originando éstas una mayor intensidad en la produccién
y una incapacidad del trabajador para desempenar las funciones mas habitua-
les en la vejez. Posteriormente, con la aparicion de las crisis de las sociedades
industriales y con la llegada de las sociedades postindustriales, se considera
la jubilacién, como una figura o institucién que, ademas de la proteccién de
una necesidad social, es utilizada por la mayoria de los Gobiernos como un
instrumento de politica de empleo, de tal modo que en estas sociedades vejez

y jubilacién no se superponen.

La aparicién, a finales del siglo XIX, de los denominados seguros sociales
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obligatorios va a suponer un cambio radical en la intensidad protectora de
esta contingencia, que alcanza la relevancia que actualmente tiene a partir
de la segunda mitad del siglo XX. A continuacién se describen brevemente los
principales hitos que configuran la evolucion de los sistemas de previsién social
tanto publicos como privados en los paises donde mas relevancia alcanzan éstos

y, de forma particular, en Espana.

Fue la Revolucion Industrial, durante los siglos XVIII y XIX, la principal
impulsora del cambio econémico y social que tuvo lugar en Europa y, sobre
todo, en el mundo anglosajén. Esta profunda transformacién de las estruc-
turas sociales y el nacimiento de una nueva clase social trabajadora, fue lo
que impulsé a mejorar las condiciones laborales, sociales y econémicas de la
poblacion asalariada, preconizando mayores salarios y mejores coberturas de
tipo econdémico y social a partir del cese en la actividad laboral. Todo ello,
junto con las crisis econémicas que tuvieron lugar a finales del siglo XIX y
principios del XX, contribuye a la creacién en Alemania, en 1883, del primer
sistema, publico de proteccién social, obra del canciller Bismark. Su principal
objetivo era la cobertura de las contingencias derivadas de la incapacidad la-
boral por enfermedad e invalidez, ya que la cobertura de la prestaciéon por
jubilacién apenas si se consideraba debido al escaso niimero de trabajadores
que sobrevivian a la misma. Este modelo Bismarkiano, de caracter profesional,
sélo cubria a ciertos colectivos de trabajadores asalariados, estando financiado

tanto por trabajadores como por empresarios.

En el Reino Unido, Beveridge (1989), en su segundo informe de 1942, afir-
ma que “el problema de la naturaleza y de la extension de la provision que ha
de hacerse para la gente de edad avanzada es el mds importante y, en algunos
aspectos, el mds dificil de todos los problemas de la Seguridad Social’. Con
ello, sienta las bases de la reforma del sistema publico de pensiones en dicho

pais entre los anos 1945 y 1948. Este modelo anglosajon, de caracter universal,
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financiado por el Estado y cuyo objetivo era tratar de cubrir las necesidades
fundamentales de toda la poblacion, tiene un importante componente de redis-
tribucién de las rentas y deja la puerta abierta a la apariciéon posterior de los
sistemas privados de prevision complementarios al sistema ptblico de pensio-
nes. Para una comparativa entre los sistemas Bismarkianos y Beverigdianos,

véase Conde-Ruiz y Profeta (2007, 2002).

Es a partir de la finalizacién de la segunda guerra mundial y con la De-
claracién Universal de los Derechos Humanos en 1948, que preconizaba la
pertenencia de la Seguridad Social al sector ptiblico como elemento estructu-
ral de la sociedad, cuando tuvo lugar un desarrollo importante de los sistemas
publicos de pensiones en la mayoria de los paises industrializados. Es en los
paises europeos como Alemania, Holanda y Francia, donde los sistemas publi-
cos de prevision social se desarrollan en mayor medida. Por contra, en los
paises anglosajones, los sistemas publicos de pensiones tienen un menor desa-
rrollo al preconizar éstos la cobertura de una proteccién minima para toda
la poblacion, siendo los sistemas de previsiéon privada los que complementen

aquellas parcelas no cubiertas por el sector piblico.

Los primeros atisbos de caracter privado relacionados con el estudio de
los sistemas de previsién social, aparecen en el seno de determinadas socie-
dades empresariales. Asi, en Inglaterra, en 1853, la London and Girmingan
Railway Company fue la primera compania que creé un plan de previsién de
caracter privado y obligatorio para algunos de sus trabajadores. En este plan,
las aportaciones que financiaban las contingencias cubiertas corrian a cargo
tanto de la compania como de sus empleados. En Estados Unidos, en 1875, la
American Express Company fue la primera empresa que establece un plan de
previsiéon para sus trabajadores, el cudl cubria algunas de las posibles contin-
gencias susceptibles de acaecer a sus empleados, como la vejez o la invalidez,

como se describe en Munnell (1987). Fue precisamente el deseo de estabilidad
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financiera el que motivo la expansion en el ultimo cuarto del siglo XIX de los

planes privados de pensiones en las economias industriales.

Es al comienzo de los anos treinta cuando tiene lugar de forma acusada
el desarrollo y crecimiento de los planes de pensiones de caracter ocupacio-
nal en el seno de las empresas. Al mismo tiempo, las compaiiias de seguros
comienzan a interesarse por este tipo de mercado, ofreciendo a las empresas
promotoras de este tipo de planes, polizas de vida para grupos o colectivos de
trabajadores. En Estados Unidos fue a partir de los afios cincuenta cuando los
sistemas privados de prevision social comenzaron a desarrollarse en el mundo
empresarial. A ello contribuyé de forma notable el escaso desarrollo que el
sistema publico de pensiones tenia en su economia. Por contra, en Europa,
como consecuencia del mayor desarrollo alcanzado por el sistema ptublico de
prevision social, la proliferacién de estos sistemas privados de prevision fue
mucho mas ralentizada, siendo las propias empresas norteamericanas que se
ubicaron después de la posguerra en Europa, responsables en gran medida de
la expansién de estos sistemas en las empresas como instrumento de motiva-
cién y fidelizacion de sus trabajadores. De esta manera, en los anos sesenta,
las empresas con planes de pensiones ocupacionales comenzaron a gestionar

ellas mismas sus propios fondos de pensiones.

En Espana, la proteccion de la vejez en la antigiiedad era un privilegio de
las personas méas acomodadas, siendo las agrupaciones profesionales de arte-
sanos y comerciantes, las Cofradfas y las Hermandades de Socorro en la Edad
Media las primeras manifestaciones donde se articularon diferentes sistemas de
proteccién de carcter social. Como expone Avalos Mufioz (1993), el sistema
ptblico de la Seguridad Social en Espana tiene su antecedente en el Mutua-
lismo de los siglos XVII y XVIII y en los denominados Montepios de finales
del siglo XVIII, cuya finalidad era constituir fondos para ciertos sectores de

trabajadores, los cuales se nutrian de aportaciones periédicas, por medio de
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las cuales se cubrian determinados tipos de contingencias.

El origen legal de la proteccién publica en Espana data de 1900 con la
aparicion de la Ley de Accidentes de Trabajo, la cual establece la responsabi-
lidad del empresario respecto de la cobertura de las prestaciones econdmicas
sustitutivas del salario ante accidentes de trabajo que podian afectar a sus
empleados, corriendo a cargo del empresario la financiacién de su coste. En
1908, el Instituto Nacional de Previsién establece como uno de sus principales
objetivos el difundir e inculcar la previsién popular, especialmente la realizada
en forma de pensiones de jubilacion. No es hasta 1919 cuando aparece el pri-
mer seguro publico de pensiones con la creacién del denominado Retiro Obrero
Obligatorio, cuyo campo de aplicacién cubria toda la poblacion asegurada, ex-
cepto a los trabajadores del sector agricola y a los funcionarios publicos. La
financiacién de este tipo de seguro publico corria a cargo tanto del Estado
como de los empresarios y de los propios trabajadores. En 1939, el anterior
sistema de prevision se transforma en el denominado Subsidio Obligatorio de
Vejez, en el cual la financiacién corre a cargo exclusivamente del empresario y
se fundamenta en el sistema financiero de reparto. Posteriormente, en 1947, se
crea el Seguro Obligatorio de Vejez e Invalidez. Al mismo tiempo se expande
del sistema publico de proteccién social en Espana, comienzan a desarrollar-
se los Montepios y, posteriormente, las Mutualidades Laborales. Siguiendo a
Maldonado Molina (2001), los primeros montepios, que se crearon con caracter
generalmente obligatorio y por iniciativa oficial entre los empleados del Esta-
do, eran financiados por los trabajadores y por las subvenciones estatales, y
estaban dirigidos a proteger las contingencias de viudedad y orfandad. Las
Mutualidades Laborales solian organizarse bajo un criterio profesional, adop-
taron diferentes sistemas de financiacién para la instrumentalizacién de los
fondos gestionados y su fin era paliar, en la medida de lo posible, las deficien-
cias de cardcter econémico y financiero que presentaba el sistema ptublico de

pensiones en aquel momento.
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Posteriormente, se promulga en Espana la Ley 193/1963 de Bases de la Se-
guridad Social, que supone un salto cualitativo en la intensidad protectora del
sistema publico de previsién social hasta ese momento y cuyo objetivo princi-
pal era tratar de subsanar la escasa cobertura e insolidaridad que hasta este
momento caracterizaba a este sistema, como recogen Desdentado Bonete et al.
(1986). Esta Ley, defiende un modelo tnico e integrado de previsién social, la
generalizacion de la proteccion a toda la poblacién activa, una mayor partici-
pacién del Estado en su financiacion, un caracter obligatorio en la cotizacion
de los trabajadores afiliados al sistema y la utilizaciéon de un sistema de repar-
to para la financiacién de las distintas pensiones que cubre. Posteriormente, la
promulgacién de la Ley 24/1972 del Régimen General de la Seguridad Social
y el Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad Social de 1974, inten-
tan principalmente corregir los problemas financieros propios del sistema de la
Seguridad Social. En 1978, con la creacién del denominado Instituto Nacional
de la Seguridad Social, la proteccion social se estructura y centraliza de forma
mas acusada, lo que da lugar a la practica desaparicién de las Mutualidades
Laborales, que pasan a ser, en la mayoria de los casos, un mero instrumento
de gestion del sistema ptublico de la Seguridad Social. Puede decirse, que el
desarrollo de las Mutualidades en Espana ha sido proporcionalmente inver-
so al experimentado por el sistema publico de la Seguridad Social. En 1994,
con la promulgacién del Texto Refundido de la Ley de la Seguridad Social y,
posteriormente, con el desarrollo de la Ley 24/1997 de Consolidacién y Ra-
cionalizacién del sistema de la Seguridad Social, actualmente vigente con las
modificaciones posteriores realizadas, se refuerza el caracter profesional y con-
tributivo de las pensiones, de forma especial la de jubilacién. A este respecto,
como describen Herce y Alonso Meseguer (2000), la aprobacién del denomi-
nado Pacto de Toledo en 1995, contribuye de forma importante a la necesidad
de plantear una reforma del sistema ptublico de pensiones en Espana y a po-

tenciar el desarrollo de los sistemas privados de prevision social con el fin de
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garantizar la sostenibilidad futura del sistema ptblico de pensiones.

En paralelo al sistema publico de la Seguridad Social se desarrollan en la
mayoria de los paises y también en Espana, los denominados sistemas privados
de previsién social complementarios, que tienen su origen principalmente en
la necesidad del sistema publico de pensiones de reducir las prestaciones por
él garantizadas. Monereo Pérez, en el prélogo del manual de Ferndndez Bernal
(2007), senala que el campo més genuino de la proteccién social complementa-
ria es, en la actualidad, el de las formulas de previsiéon voluntarias, de caracter
normalmente complementario y externo al sistema de la Seguridad Social y
que suelen canalizarse a través de las Entidades de Previsién Social o de los
Planes y Fondos de Pensiones, contratos privados de previsiéon estos iltimos
y de expresion de autonomia de determinados grupos sociales. Es adecuado
resaltar la importancia que han adquirido en las ultimas décadas los sistemas
complementarios de jubilacién, constatdndose de hecho la potenciaciéon que los
poderes publicos hacen de los mismos. Como senala Huerta de Soto (1984),
los Estados, desde una posiciéon més liberal, tienen la tendencia cada vez mas
acentuada de reducir su acciéon protectora, a fin de mantener en el tiempo la
viabilidad financiera del sistema puiblico de prevision social. Esto hace que sea
la previsién social complementaria, de caracter privado y voluntario, la que
atienda las contingencias o necesidades previsibles de orden social y econémico
no cubiertas por el sistema publico de pensiones. La prevision social comple-
mentaria tratard de cubrir a los trabajadores de diversas contingencias que el
anterior sistema no alcanza a cubrir, en especial la de jubilacion. A este respec-
to, Veganzones Calvo (1981), define los sistemas de previsién complementarios
a la Seguridad Social como “aquéllos sistemas que mejoran y amplian la accion
social de la Sequridad Social y que se refieren principalmente al ambito de las
prestaciones por pensiones de jubilacion, viudedad, orfandad e invalidez y, en

muy escasa medida, a la asistencia sanitaria.”
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En este contexto, en 1987, aparecen en el mercado espafiol los denomi-
nados Planes y Fondos de Pensiones, instrumentos financieros de ahorro a
largo plazo, que tratan de reducir las multiples formas de prevision social que
existian hasta este momento, entre las que caben senalar los Fondos Internos,
las Mutualidades de Previsién Social y las Fundaciones Laborales. Su caracter
es privado, voluntario y complementario del sistema ptblico de la Seguridad
Social. Estdn actualmente regulados a través del Texto Refundido de la Ley
de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real De-
creto Legislativo 1/2002, que integra la originaria Ley 8/1987 de Regulacién
de los Planes y Fondos de pensiones y sus sucesivas modificaciones; por el Real
Decreto 304/2004, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones y por la Orden EHA /407/2008, por la que se desarrolla la nor-
mativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial. Estos
planes de pensiones potencian de forma directa el desarrollo de la economia y
se sitian en el segundo y tercer nivel de la estructura actual del sistema publi-
co de la previsién social en Espana y en la mayoria de los paises (el primer
nivel pertenece al &mbito estatal, puiblico y obligatorio para toda la poblacién,
cubre las necesidades basicas con pensiones minimas y asistencia sanitaria,
estando a cargo del Estado, los trabajadores y los empresarios la financiacion

de dichas prestaciones).

Entre los principales motivos que dan lugar a la aparicién en el mercado
financiero espanol de los planes y fondos de pensiones, complementarios que
no sustitutivos del sistema piblico de pensiones de la Seguridad Social, caben
senalar, entre otros, las dificultades de financiacién inherentes a este ultimo
sistema; el envejecimiento progresivo de la poblacién objeto de proteccion,
motivado por un crecimiento progresivo de la esperanza de vida; la aparicion
de altas tasas de desempleo y bajas tasas de natalidad y el incremento no-
table de las prestaciones que cubre el actual sistema de la Seguridad Social

y, en particular, las que se refieren a las pensiones de jubilaciéon que, como
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recogen Devesa y Devesa (2008), dan lugar a un desequilibrio financiero de
dicho sistema, que hace que, en el largo plazo, la sostenibilidad financiera del
mismo quede en entredicho. En este contexto, la Ley 30/1995 de Ordenacion y
Supervisién de los Seguros Sociales, seniala a los Planes y Fondos de Pensiones
del Sistema de Empleo como medio de instrumentalizacién de los nuevos com-
promisos por pensiones asumidos por las empresas, a la vez que obliga a éstas
a la externalizacién de los ya asumidos hasta esta fecha. Este tipo de planes
son contratos colectivos realizados en las empresas que recogen un acuerdo de
prevision pactado entre los trabajadores y el empresario promotor del plan y
cuyas aportaciones se materializan en el correspondiente fondo de pensiones
donde aquél se integra. En la instrumentalizacién de las aportaciones que tan-
to los participes y/o el promotor del plan han de realizar al fondo de pensiones

se ha de utilizar el sistema financiero de capitalizacién individual.

Estos planes de pensiones del Sistema de Empleo se crean por las propias
empresas en favor de sus trabajadores y son refrendados a través del corres-
pondiente convenio colectivo. A este respecto, Sdenz de Yubera (1991), senala
que un plan de pensiones de empresa juega un importante papel como elemen-
to de integracion del trabajador en la misma. Dentro de este tipo de planes de
pensiones de empleo cabe describir dos modalidades: los planes de pensiones
de empleo de Aportaciéon Definida, que se caracterizan por definir la cuantia
de las aportaciones sistematicas a realizar al fondo de pensiones tanto por el
empresario promotor y/o por los trabajadores; y los planes de pensiones de
empleo de Prestacion Definida, que definen las prestaciones que garantizan
a sus posibles beneficiarios en funcién del salario previo a su jubilacién, del
salario medio de toda su vida laboral, o en relaciéon con la pension otorga-
da por el sistema de la Seguridad Social, como caracteriza a los planes de
pensiones integrados con dicho sistema. Con la implementacion por parte de
las empresas de este ultimo tipo de planes de pensiones se persigue conseguir

diferentes objetivos: reducir el riesgo que soportan las empresas al garantizar
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prestaciones méas reducidas al trabajador; asegurar la permanencia del traba-
jador en la empresa; incrementar la productividad de éste; diferir salarios a
la jubilacién del trabajador para mantener un poder adquisitivo semejante al
que tenia previamente a su retiro y subsanar, en la medida de lo posible, el
nivel de discriminacién que el sistema piblico de la Seguridad Social tiene con

los trabajadores cualificados con niveles salariales mas elevados.

Cada vez es mas notoria la dificultad que en la actualidad tienen los siste-
mas publicos de pensiones para cubrir las crecientes demandas que, en forma
de prestaciones econémicas, realiza la poblacion. Como ya se ha comentado,
estas dificultades iran acentuandose progresivamente en las proximas décadas.
Esto se debe, en parte, al sistema financiero de reparto que la Seguridad So-
cial aplica para financiar las prestaciones que cubre y sobre el que tiene una
incidencia directa la relacién existente entre los afiliados activos del sistema
y los pensionistas. A este respecto, otro de los aspectos a tener en cuenta es
el progresivo envejecimiento de la poblacién a nivel mundial y, en particu-
lar, en Espana, asi como las tasas de natalidad y fecundidad relativamente
bajas. Todos estos factores contribuyen a la necesidad de crear un nuevo mar-
co operativo para el sistema de la Seguridad Social, estableciendo qué tipo
de contingencias estd dispuesto a cubrir y, sobre todo, cudl es la cuantia de

prestaciones econémicas correspondientes.

Como sea que la viabilidad financiera del actual sistema publico de la Se-
guridad Social ante estas perspectivas estd en entredicho, los gobiernos estan
tratando de paliar estas carencias con la potenciacién de otros sistemas de
prevision social de caracter complementario al anterior y, entre los que sobre-
salen de forma relevante los Planes y Fondos de Pensiones y, dentro de éstos,
los de modalidad del Sistema de Empleo tradicionales y los integrados con el
sistema de la Seguridad Social, de gran relevancia estos tltimos en el Reino

Unido y en Estados Unidos, si bien, en Espana, apenas se han desarrollado.
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Los planes de pensiones integrados con el sistema de la Seguridad Social
son aquéllos que se caracterizan porque las prestaciones econémicas que cubren
se determinan en funcién de las otorgadas por el sistema publico de pensiones.
Es en este contexto, donde centramos los objetivos de esta Tesis Doctoral,
en la que se realizard un analisis dinamico desde diferentes enfoques de los
planes y fondos de pensiones del Sistema de Empleo tanto tradicionales como

integrados.

1.2. Integracion de los planes de pensiones con la
Seguridad Social

En 1935, en Estados Unidos, la nueva legislacién sobre Seguridad Social?
hizo pensar a algunos colectivos que se podria reducir la necesidad de conside-
rar las pensiones privadas, ya que esta necesidad podria ser satisfecha por las
prestaciones de la Seguridad Social. Por el contrario, otros vieron la Seguridad
Social como una pension bdasica que deberia ser complementada por medio
de iniciativas privadas. Fue a estos tltimos a los que el tiempo les concedié la
razon. Los planes privados que, originalmente, nacieron para proporcionar una
jubilacién conveniente por si mismos, se han ido redisenando para proporcio-
nar prestaciones de jubilaciéon adecuadas en combinaciéon con las pensiones de
la Seguridad Social. De hecho, los planes que coordinan ambos sistemas exis-
tieron muchos anos antes de que se estableciera una legislacién formal sobre

su integracion.

Poco después, aparecen los primeros atisbos de regulacién para la integra-
cién de los denominados Planes Cualificados, entendiendo por tales aquéllos
que segin el Internal Revenue Service (IRS) merecen un tratamiento fiscal
favorable. Este tratamiento privilegiado incluye la deduccién de las contribu-

ciones del empresario de su renta imponible, y la exenciéon a los empleados de

2Social Security Act of 1935.
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tributar por las contribuciones que, en su nombre, los empresarios realizan a
los planes de pensiones, asi como por las ganancias obtenidas por la inversion
de los activos del fondo de pensiones, hasta el momento en que dichos emplea-
dos empiezan a percibir las prestaciones (ver, por ejemplo, Schulz y Leavitt
(1983)). El Decreto 1942 Revenue Act no menciona especificamente el término
“integracién”, pero establece que un plan cualificado no puede ser discrimi-
natorio® en favor de los altos cargos de las empresas ni de los empleados con

mayores ganancias salariales (ver Anderson (1976) o Dyer (1977)).

No sera hasta 1943 cuando aparecen reguladas las primeras férmulas para
calcular las prestaciones de los planes de pensiones integrados con la Seguri-
dad Social*. A partir de este momento, se suceden varios cambios en dichas
férmulas debidos a diversos factores, entre otros, las continuas enmiendas a los
decretos de la Seguridad Social que aumentan la cuantia de las prestaciones
y el montante de ganancias salariales sujeto a la recaudacién de la Seguri-
dad Social, asi como a los cambios en el porcentaje de las prestaciones de la

Seguridad Social correspondientes a las contribuciones del empresario.

A principios de la década de los 80, Chang et al. (1982) ponen de ma-
nifiesto la inexistencia hasta ese momento de un consenso sobre cual podria
ser un buen conjunto de normas sobre integraciéon que recogiera los diferentes
puntos de vista sociales y politicos sobre el tema. Estos autores comienzan
su trabajo técnico sobre la integraciéon sentando previamente ciertas premisas,
tanto politicas como sociales, centrandose en la sustitucién de la renta que los
trabajadores obtenfan antes de la jubilacién. Defienden que en una economia

libre, las ganancias salariales de un individuo vienen determinadas mayorita-

3Segiin Schmitt (1974), la motivacién original de una legislacién que introdujo la “no
discriminacién” en los planes de pensiones, fue la interpretacién por parte de algunos empre-
sarios estadounidenses de una cldusula perteneciente al 1926 Revenue Act (ver, por ejemplo,
Dearing (1954)), en la que se concedian privilegios fiscales a los planes de pensiones que
favorecian a los empleados con mayores ganancias salariales.

4Mimeograph 5539, IRS, julio 1943.
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riamente por el mercado y representan una medida aproximada de cémo es
percibida su contribucién a la sociedad. Estas ganancias pueden incluir pres-
taciones que se reciban con cierto diferimiento, en forma de prestaciones de
jubilacién. El incentivo que tendria un empresario para contribuir a las futu-
ras prestaciones de pensién, estaria basado en su deseo de retener los servicios

actuales de dicho empleado.

El dltimo gran cambio en los planes de pensiones integrados con la Seguri-
dad Social se produce en Estados Unidos con la denominada 1986 Taz Reform,
cuyos efectos aparecen recogidos en la literatura por numeros autores, como
por ejemplo, Gregory (1998), Kagan (1988) y Olsen et al. (1997). Esta reforma
impide la utilizaciéon de féormulas de integracion que dejen sin pension a los
trabajadores con menores salarios. Segun Kollman et al. (1994), el nimero
de planes integrados disminuyé coincidiendo con la aparicién de la 1986 Taz

Reform debido a este endurecimiento en las condiciones de aplicacion.

El papel atribuido al Estado es el de fomentar este diferimiento en las
ganancias salariales de un trabajador, ya que, de otro modo, si éste percibiera
durante su vida activa la totalidad de sus retribuciones, y no fuera capaz de
mantener un nivel de ahorro adecuado, se convertiria en una auténtica carga

para el Estado durante sus anos de jubilado.

1.2.1. Conceptos basicos de la integraciéon de los planes de
pensiones

Varias son las interpretaciones que se le ha dado en la literatura al concepto
de integracion. Desde un punto de vista formal de la regulacion de esta materia,
Schulz y Leavitt (1983) o Bender (1999, 2001), explican la integracién como
un conjunto de técnicas de coordinacién que permiten al empresario calcular
las prestaciones de los planes de pensiones de sus empleados una vez conocidas

las prestaciones de la Seguridad Social, cualquiera que sea el nivel salarial de
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éstos.

Otra interpretacién mas centrada en los objetivos que en las bases formales,
define la integracion como un conjunto de técnicas de coordinacion dirigidas a
proporcionar un nivel de renta adecuado después de la jubilaciéon para todos
los trabajadores, independientemente de su nivel salarial (Chang et al. (1982)).
El objetivo consiste en que todos los trabajadores que se jubilen conserven el

mismo nivel de vida que tenian cuando estaban en activo.

La integracién también puede ser descrita en términos de “no discrimina-
cién”. Debido a que el sistema de la Seguridad Social proporciona, en términos
relativos, menores prestaciones a los trabajadores con mayores niveles salaria-
les, los planes integrados intentan compensar esta discriminacion: los trabaja-
dores con mayores ganancias recibirdn proporcionalmente mayores prestacio-

nes que los trabajadores con ganancias inferiores.

Se podria definir la integracién como una herramienta que asegura a los
empleados contra cambios en sus prestaciones de jubilacién futuras (ver por
ejemplo, Merton et al. (1987)). Adicionalmente, la incertidumbre acerca de la
estructura financiera futura de los sistemas publicos de pensiones se reduce

parcialmente a través de los planes de pensiones integrados.

Una interpretaciéon més reciente se encuentra en Bender (2009), donde,
después de la reforma que tiene lugar en 1986, se describe la integracién de las
pensiones privadas con la Seguridad Social como la capacidad por parte del
plan de proporcionar prestaciones de pension diferenciadas entre los distintos

grupos de ganancias salariales.

En consecuencia, los motivos que pueden llevar a un empresario a inte-
grar un plan de pensiones con la Seguridad Social se pueden resumir en los

siguientes:

» Como indica Graham (1994), la integracién permite reducir los costes
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del empresario relativos a sus contribuciones a la Seguridad Social en

favor de sus trabajadores.

» Segin Merton et al. (1987), la integracién se podria emplear como un
seguro para el caso en el que en el futuro se diera una reduccién en las
prestaciones de la Seguridad Social de los trabajadores con salarios mas

altos.

» Siguiendo a Bender (2001), la integracién serviria para proporcionar una
remuneracién extraordinaria a los trabajadores con niveles salariales mas
altos, ya que en general, la posibilidad de recompensar a estos trabaja-
dores esta limitada por razones de “no discriminacién” si se trata de un

plan cualificado.

= Una razdn estratégica para integrar los planes de pensiones con la Segu-
ridad Social en empresas en las que existen mercados de trabajo internos,
consiste en que la remuneracién diferida incentivara la permanencia de
los trabajadores que han sido formados en el seno de la propia empresa
y serd un aliciente para aumentar la productividad de los mismos (ver,

por ejemplo, Dorsey y McPherson (1997), o Dorsey et al. (1998)).

» La integracién, como sostienen, por ejemplo Bender (2009) o Ippolito
(1997, 2002), se podria utilizar por las empresas como un mecanismo de
clasificacién: ya que este tipo de planes proporciona mayores prestaciones
de jubilacién a los trabajadores con salarios mas altos, los trabajadores
mas cualificados y productivos se verian atraidos a estas empresas, ya

que, previsiblemente, se encontrarian en el grupo de los mejor pagados.

» Como argumentan Anderson (1976) y Chang et al. (1982), la integracion
trata de paliar la discriminacién, que caracteriza al actual sistema pibli-
co de pensiones, respecto de las rentas obtenidas por los trabajadores

con mas alta cualificacion profesional y salarios mas elevados, frente a
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aquéllos que obtienen rentas salariales mas bajas. Debido a que el sis-
tema publico de pensiones proporciona, en términos relativos, menores
prestaciones a los trabajadores con salarios mas elevados, la integraciéon
de ambos sistemas deberia tratar de compensar este sesgo y, por tanto,
que los trabajadores con mayores salarios puedan percibir, proporcional-

mente, prestaciones més altas que los trabajadores que menos ganen.

1.2.2. Meétodos de integracion

Tanto los planes de pensiones de prestacion definida como los de aportacion
definida pueden ser integrados. Para determinar la cuantia de las prestacio-
nes econémicas que garantizan estos sistemas de previsién social, se utilizan
diferentes procedimientos o métodos para su integraciéon. Como especifican
Schulz y Leavitt (1983), los métodos de integracion més habitualmente utili-
zados para este fin son el método Offset y el método Excess, que se detallan a

continuacién.
M¢étodo Offset

Seguin este método se calcula, en primer lugar, la prestacién que se otor-
garfa a un trabajador si el plan no estuviera integrado. Una vez calculada esta
prestacién, es reducida en un determinado porcentaje®, bien de la prestacién
de la Seguridad Social de dicho trabajador o bien de la propia prestacion del
plan de pensiones sin integrar. Este porcentaje es fijado para todos los traba-
jadores, y es independiente de su nivel salarial. El porcentaje de Offset debe
permanecer invariable a partir del momento de la jubilacion, de forma que

ningiin incremento en las prestaciones de la Seguridad Social después de que

5En Estados Unidos, el porcentaje méaximo de Offset vigente en la actualidad es el 50 %,
que corresponde a la parte de la prestacién de la Seguridad Social de un trabajador financiada
por las contribuciones del empresario. En Espafa, no se encuentra regulado, si bien, el
porcentaje de financiacién de las contribuciones atribuible al empresario asciende al 80 %
aproximadamente.
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el empleado se haya jubilado pueda reducir la prestacién que esta recibiendo
del plan de pensiones. Algunos autores, como por ejemplo Bender (2009), abo-
gan que un porcentaje de Offset deseable seria el porcentaje de la prestacion
de jubilacion cubierta por el sistema de la Seguridad Social equivalente a la
cuantia financiada por el empresario a través de sus contribuciones al sistema

publico de pensiones durante la vida activa de cada trabajador.
Método Fxcess

Los planes de pensiones que utilizan el método Excess para la integracion
con el sistema de la Seguridad Social se caracterizan porque calculan la pres-
tacion de jubilacién que éstos garantizan una vez establecida por el empresario
una determinada cuantia, el denominado Nivel de Integracion, relacionado en
el caso espanol con las Bases de Cotizacién®. Segiin este método de integracién,
la prestacion de jubilacién de cada participe se determina deduciendo dicha
cuantia de las ganancias salariales finales o medias para un cierto nimero de
anos previos a la jubilacion del trabajador. Este método Excess se caracte-
riza porque actia de forma directa a la hora de establecer las prestaciones
econémicas de jubilacién que desea garantizar a los trabajadores a partir de
su retiro. De esta forma, el promotor del plan de pensiones tiene en sus manos
que todos o sélo unos pocos empleados reciban prestaciones con sélo elevar o
reducir el nivel de integracién. Asi, si se toman como referencia las Bases de
Cotizaciéon y dependiendo de si se desea que la mayoria de los trabajadores
perciban prestaciones del plan de pensiones, o s6lo lo hagan los trabajadores
con mayores ganancias salariales, se fijard como nivel de integracién las Ba-
ses de Cotizacién minimas o las maximas. Si el nivel de integracién se fija en

una determinada cuantia, entonces se dice que el plan estd integrado estatica-

5En el caso de Estados Unidos, se relaciona con la denominada Tazable Wage Base, que,
segin Graham (1994), se define como la cantidad sobre la que pagan, tanto el empresario
como el trabajador, una tasa equivalente para financiar las prestaciones de la Seguridad
Social.
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mente. Si, por el contrario, el nivel de integracién de un plan de pensiones se
ajusta a los cambios en las Bases de Cotizacion entonces se dice que el plan

estd integrado dindmicamente.

7

Se define el porcentaje de integracion’ como el tanto por ciento que se

aplica a las ganancias salariales que se encuentran por encima del nivel de

integracion®.

M¢étodo Step-Rate Excess

En este método, las prestaciones o las contribuciones se calculan teniendo
en cuenta todas las ganancias salariales del trabajador. El porcentaje que
se aplica para el cdlculo de dichas prestaciones o contribuciones es superior
para aquellas ganancias salariales que se encuentran por encima del nivel de
integracién que para las que estdn por debajo de éste. Por tanto, la diferencia
entre estos planes y los planes que aplican métodos Excess puros radica en
que, en estos ultimos, las ganancias salariales que se encuentran por debajo
del nivel de integracién no computan a la hora de calcular las prestaciones o
las contribuciones de un trabajador, mientras que si son tenidas en cuenta en
los planes que emplean el método Step-Rate Fxcess. Con la entrada en vigor
de la reforma de 1986, en Estados Unidos las formulas Excess puras han ido
cayendo en desuso, quedando vigente en la actualidad la modalidad Step-Rate

FExcess.

Como muestran Bell y Hill (1984) o McGill et al. (2005), entre otros, los
planes de pensiones pueden englobarse en dos grandes categorias: los planes
Final-Pay y los planes Career-Pay. En los primeros, las prestaciones del plan

se ponen en relacion con las ganancias salariales que corresponden a los tra-

“En Estado Unidos, en la actualidad, el porcentaje aplicado a las ganancias salariales
que se encuentran por encima del nivel de integracién no pude ser superior a dos veces el
porcentaje aplicado a las ganancias por debajo de dicho nivel.

8 Al igual que sucedia con el nivel de integracién, el IRS también establece cudl debe ser
el porcentaje de integracion mdzrimo.
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bajadores en el momento de su jubilacién, o con un promedio de las ganancias
consideradas para un determinado niimero de anos previos a ésta. En los pla-
nes Career-Pay, la prestacién del plan en el momento de la jubilacion se define
en funcién de las ganancias salariales medias a lo largo de todos los anos de
actividad laboral del empleado. Tanto en los planes de pensiones Final-Pay
como en los planes Career-Pay se pueden aplicar las modalidades flat benefit y
unit benefit para calcular la cuantia de las pensiones. En el caso de los planes
de tipo flat benefit, se aplica sobre las ganancias salariales un determinado
porcentaje fijo que no varia con los anos de servicio. En cambio, si se trata de
planes de tipo unit benefit, se aplica sobre dichas ganancias un cierto porcen-
taje por ano trabajado (ver Martocchio (2003)). Tanto los planes Final-Pay
como los planes Career-Pay, en cualquiera de sus dos modalidades, pueden
ser integrados empleando el método Offset o el método Excess (o Step-Rate
Excess). Sin embargo, debido a la forma en la que cada uno de estos métodos
esta planteado, es usual que los planes Career-Pay utilicen el método Excess
(o Step-Rate Excess), mientras que los planes de tipo Final-Pay emplean el

método Offset.

Como se menciona al comienzo de esta seccion, tanto los planes de pres-
tacién definida como los de aportacion definida pueden ser integrados. Si bien
entre los planes integrados, los planes de aportacion definida superan en niime-
ro a los de prestacion definida, no obstante, la mayoria de los participes que
pertenecen a un plan integrado, se encuentran en un plan de prestacién defini-
da (véase, por ejemplo, Perun (2003), que presenta un estudio empirico para
Estados Unidos). Esto se debe a que el tamano de los planes de pensiones,
en numero de trabajadores, es superior en los de prestacién definida que en
los de aportacién definida. En Bender (2001), se menciona que los planes de
aportacion definida se integran usualmente con un método Step-Rate Excess,
que proporcione distintos tantos de contribucién del empresario dependiendo

del nivel de ganancias del trabajador.
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Finalmente, en Slusher (1998), se recoge la incidencia que tendrian posi-
bles reformas de la Seguridad Social sobre la integracién. En primer lugar,
habla de una privatizacion, a través de la cual los trabajadores accedieran
a planes individuales. Si esta privatizacién se llevara a cabo, es posible que
los trabajadores demandaran planes de prestacién definida para contrarres-
tar la creciente variabilidad en los resultados del nuevo sistema. Se esperaria
que algunos de esos planes de prestacion definida fueran integrados, prefirien-
do entonces, los trabajadores, formulas Offset tradicionales que les aseguren
contra rendimientos bajos inesperados de un sistema privado. Una segunda
reforma, consistente en una reduccién de las prestaciones de la Seguridad So-
cial, supondria que muchos planes que emplean el método Offset se dejarian
de utilizar, moviéndose hacia planes Excess o dejando de estar integrados. Las
empresas, incluso, podrian dejar de ofrecer pensiones, ya que una de las jus-
tificaciones para integrar un plan de pensiones es que permite al empresario
recuperar, a través de ésta, parte de las contribuciones a la Seguridad Social
que realiza en favor de sus trabajadores durante su actividad laboral en la

empresa.

1.3. Analisis de los planes de pensiones mediante la
Dinamica de Sistemas

El capitulo 2 persigue, como objetivo principal, analizar la evolucién y la
estabilidad del fondo de un plan de pensiones, empleando métodos analiti-
cos cuando lo permita el modelo, o llevando a cabo una simulacién numérica

mediante la Dinamica de Sistemas, cuando no sea posible.

Se va a estudiar un plan de pensiones del sistema de empleo de prestacién
definida. El método actuarial de distribucién del coste empleado es el método
del Crédito Unitario Tradicional, que se caracteriza porque las prestaciones

totales a percibir a partir de la jubilacién por cada uno de sus participes se
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determinan en funcién de la prestacion acreditada anualmente durante cada

uno de los anos de servicio activo del mismo en la empresa promotora.

El gestor de un plan de pensiones debe ser capaz de conocer la situacion
econdémica en que se encuentra y las decisiones que ha de tomar con el fin de
adecuarlo a la finalidad para la cual se cred, que no es otra que la de servir
de instrumento para cubrir las prestaciones econdémicas garantizadas a sus

beneficiarios desde el momento de su jubilacion.

En este segundo capitulo, se analizan dos modelos. El primero, es un mo-
delo simplista en el que no existen desviaciones entre las hipétesis actuariales
establecidas a la implantacién del plan y la realidad. Tampoco se consideran
los ciclos que experimenta la economia, lo que va a suponer que el tipo de
interés técnico de valoracion del plan y el tipo de interés efectivo o tasa de
rendimiento de las inversiones permanecen constantes. La inflacion tampoco es
tenida en cuenta, lo que equivale a considerar las variables en términos reales.
En segundo lugar, se analiza un segundo modelo més complejo que si tiene en
cuenta las desviaciones que se originan en la realidad con respecto a las hipéte-
sis iniciales estimadas para cada una de las diferentes causas de salida que se
considera influyen sobre el colectivo de participes del plan y que originan las
denominadas pérdidas y ganancias actuariales, asi como su posterior modeli-
zacién e interpretacion. En general, los diferentes autores que analizan éstas,
las denominan simplemente ganancias actuariales (ver, por ejemplo Anderson
(1992), Aitken (1994) o Pena Esteban (2000)) tanto si éstas son positivas (ga-
nancias) como si son negativas (pérdidas). Ademads, en este modelo se incluyen
tanto los ciclos econémicos que experimenta la economia como la inflacién, lo
que, en conjunto, supone que existiran variables que oscilan con el tiempo,
atendiendo tanto a la evolucién del ciclo como a la posibilidad de desviaciones
de las hipétesis actuariales de partida. Al tener en cuenta explicitamente la

inflacién, las variables se miden en términos nominales.
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Se plantea un modelo matematico representativo de cada plan, cuya simu-
lacién servird al gestor del plan para comprobar la incidencia que la variacion
de los parametros de dicho modelo tiene sobre la evolucion de las variables
mas relevantes que lo caracterizan como son, el fondo de pensiones, la provi-
sién matematica no financiada y las contribuciones realizadas sistematicamen-
te al plan. En el segundo modelo, se plantean dos posibles comportamientos
del gestor del plan de pensiones. En primer lugar, se supone que el gestor
tiene un comportamiento miope y no percibe los ciclos de la economia, supo-
niendo constantes a lo largo del tiempo la inflacion tedrica, el crecimiento de
los salarios, el nivel de contrataciones y el tipo de interés técnico. Desde una
perspectiva alternativa, se considera que el gestor del plan tiene un compor-
tamiento no miope, y tiene en cuenta los ciclos de la economia a la hora de
estimar la inflacién y el tipo de interés técnico de valoracién del plan, asi como
el nimero de entradas y salidas del mismo. Incluso en este ultimo caso, podran
producirse desviaciones entre los valores efectivos y los valores estimados de
ciertas variables. Este tipo de errores determinan ganancias o pérdidas actua-
riales y vienen recogidas en el modelo a través de variables aleatorias, descritas

a través de una funcién de distribucién normal.

Para construir estos modelos, se emplea la metodologia de la Dindmica de
Sistemas, aplicada por diversos autores para analizar el comportamiento de
diferentes sistemas econémicos y sociales (ver, por ejemplo, Alfeld y Graham
(1976) o Sterman (2000)). Esta metodologia se caracteriza por la construccién
del diagrama de flujos o diagrama de Forrester, donde se recogen de forma
grafica las variables y parametros que caracterizan al sistema y las interrela-
ciones existentes entre ellos. A partir de este diagrama pueden definirse las
ecuaciones en diferencias asociadas a cada una de las variables de nivel del

modelo y a través de su resolucion, determinar su evolucion en el tiempo.

Este capitulo se estructura en diversas secciones. Tras una breve intro-



1.4 Planes de pensiones integrados con el sistema de la Seguridad Social 39

duccién en la primera seccién, en la segunda se especifican las variables y
parametros mas relevantes que los dos modelos tienen en comun. En la terce-
ra seccion se enumeran las hipétesis de partida comunes a ambos modelos vy,
mas adelante, las hipdtesis especificas asociadas a cada uno de ellos. Las sec-
ciones cuarta y quinta plantean el problema dindmico que define la evolucion
del fondo y de las variables més relevantes para cada uno de los modelos. Se
calcula la solucién de forma analitica para el modelo méas simple y se lleva
a cabo una simulacién numérica para el caso més complejo. Cuando sea ne-
cesario, se especificaran las hipotesis que deben verificarse para la resolucion
analitica, y se describird la metodologia empleada para la resolucién numérica
en el caso més complejo. Al final de la quinta seccién, se realiza un andlisis
de la sensibilidad del segundo modelo, con el fin de comprobar cuales son los
parametros cuya variacién afecta en mayor medida a las distintas variables
que definen la evolucién del plan de pensiones y de qué modo éstas se ven mo-
dificadas. Para ello se emplea el denominado método de las pasadas sucesivas,
que consiste en realizar variaciones en los parametros respecto de los cuales se
quiere estudiar la sensibilidad y observar los cambios que éstas producen en el

modelo. Finalmente, se presentan las conclusiones en la sexta seccién.

1.4. Planes de pensiones integrados con el sistema
de la Seguridad Social

En el capitulo 3 se estudia un plan de pensiones del sistema de empleo de

prestacion definida integrado con el sistema de la Seguridad Social.

La finalidad ultima de los planes de pensiones integrados con el sistema
publico de pensiones es conseguir una combinacion, lo mas adecuada posible,
de las prestaciones econémicas garantizadas por ambos sistemas de prevision
social, tratando de alcanzar un nivel de ingresos posterior a la jubilacion seme-

jante al nivel salarial de cada trabajador previo a la finalizacién de su actividad
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laboral. Otra de las metas que busca la integracion de los planes de pensio-
nes con el sistema piblico de pensiones es tratar de paliar, en la medida de
lo posible, la discriminacién del sistema piuiblico de pensiones respecto de las
rentas obtenidas por los trabajadores con més alta cualificacion profesional
y salarios més elevados, frente a aquéllos que obtienen rentas salariales méds
bajas. Debido a que el sistema publico de pensiones proporciona, en términos
relativos, menores prestaciones a los trabajadores con salarios mas altos, los
planes integrados compensan esta penalizacién y, por tanto, los trabajadores
con mayores salarios recibiran, proporcionalmente, prestaciones mas altas que

los trabajadores que obtienen menores ganancias salariales.

Con estos objetivos a la vista, para la realizacion de este analisis, se cal-
cularan, en primer lugar, las prestaciones otorgadas por la Seguridad Social
para los trabajadores de la empresa que promueve el plan de pensiones. Estos
trabajadores se van a distribuir de forma homogénea en 15 grupos recogidos
en la Clasificacién Nacional de Ocupaciones? (CNO-94). Una vez conocidas
estas prestaciones y sus correspondientes tasas de sustitucién, se calculan las
prestaciones del plan de pensiones aplicando los dos métodos de integracion

anteriormente citados: el método Offset y el método Excess.

La aplicacién del método Offset se lleva a cabo desde dos perspectivas.
En primer lugar, se emplean la prestaciones proporcionadas por la Seguridad
Social, detrayendo un porcentaje de éstas a las prestaciones que proporcionaria
el plan si no estuviera integrado. En segundo lugar, se realiza este mismo
andlisis sustituyendo las prestaciones de la Seguridad Social por las propias
prestaciones del plan sin integrar. Tanto para un caso como para el otro,

se han elegido cuatro posibles valores para el porcentaje de Offset aplicado,

?La Clasificacién Nacional de Ocupaciones (CNO-94) utilizada en de este anilisis se obtie-
ne de la Encuesta de Estructura Salarial realizada por el INE en el 2002 y es una adaptacién
espafiola de la comunitaria ISCO-88 COM, en la que se contemplan grupos ocupacionales
con un nivel maximo de agregacién.
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recogiendo asi distintos objetivos del empresario que promueve el plan.

Las prestaciones calculadas mediante el método Excess se basan bien en un
promedio de los ultimos salarios de los trabajadores, o bien en toda la carrera
profesional de los mismos, dependiendo de si se elige un plan Final-Pay o un
plan Career-Pay, respectivamente. Para cada una de estas dos modalidades,
los célculos se realizan aplicando a las ganancias salariales de los empleados,
tanto porcentajes fijos, independientemente del nimero de afos que hayan
permanecido en la empresa, como porcentajes por ano trabajado en la misma,
segun se empleen planes de tipo flat benefit o unit benefit. Teniendo en cuenta
alternativamente los diversos supuestos, es posible comparar entre si las pres-
taciones de los planes calculados segiin el método Excess y a su vez, realizar
la comparacién con respecto a las prestaciones calculadas anteriormente con

el método Offset

El capitulo se estructura como sigue. En la seccién 1, se realiza una breve
introduccién. En la seccién 2 se describen las principales variables y parame-
tros, asi como las hipédtesis del modelo. En la seccién 3 se plantea el modelo
estableciendo la forma de calcular las prestaciones del plan de pensiones. A
continuacion, se simula el modelo y se aplican los métodos Offset y Excess de
integracién, realizando una comparacién entre ellos. Por ultimo, en la seccion

4 se presentan las conclusiones.

1.5. Planes de pensiones publicos frente a privados.
Un juego diferencial a la Stackelberg

En el capitulo 4 también se estudia un plan de pensiones integrado con la
Seguridad Social. Se analiza la interaccién estratégica entre el sistema publico
de pensiones y un empresario representativo que proporcionan prestaciones de

jubilacion.
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Las pensiones de jubilacion han sido analizados a menudo como un proble-
ma intergeneracional entre los trabajadores actuales y los jubilados. Este tipo
de problema ha recibido una atencién significativa en la literatura, especial-
mente en lo que respecta a las pensiones publicas (ver, por ejemplo, Tabellini
(1990)). La formulacién que se utiliza en este capitulo posee una dimensién
intergeneracional porque las decisiones sobre los gastos en pensiones publicas
actuales afectan directamente a la evolucién de los niveles de deuda publica vy,
por tanto, a las pérdidas del Gobierno y las pensiones ptblicas. Por el contra-
rio, las decisiones del empresario no tienen un efecto dinamico directo, porque

no afectan al déficit publico ni a la deuda publica.

La interaccién dindmica entre el Gobierno y una empresa representativa
ha sido frecuentemente analizado como un juego diferencial en la literatura.
Gradus (1989) y Withagen (1990) analizan cémo las decisiones del Gobierno
sobre los impuestos influyen en las inversiones y en el crecimiento de las empre-
sas. Hennlock (2005), estudia un problema similar que se centra en la calidad
medioambiental como un derivado (by-product) de la produccién. En Miravete
(2003), se estudian también las politicas arancelarias del Gobierno para prote-
ger la industria nacional como un juego diferencial. Sin embargo, hasta donde
conocemos, ésta es la primera vez que se estudia la provision de pensiones
publicas frente la provisién de pensiones privadas por parte del empresario

como un juego diferencial.

Como es comun en la literatura, se asume un juego a la Stackelberg con el
Gobierno actuando como lider. Este supuesto se hace, por ejemplo, en Gradus
(1991), en su juego diferencial entre el Gobierno y la empresa; en Koskela
y Schob (2002), relacionado con la tasacién 6ptima de los distintos factores
productivos (capital y trabajo); en Lindner y Strulik (2004), para el efecto
de la politica impositiva en el crecimiento econémico; o en Amacher y Malik

(1998), que estudian el nivel 6ptimo de las tasas de emisiones o los estandares
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de emisiones en un problema de reduccién de la contaminacién.

Considerar trabajadores heterogéneos con diferentes salarios (de aqui en
adelante, la poblacién de trabajadores), anade una dimensién redistributiva
o intrageneracional al problema. Se va a suponer que el plan de pensiones
privado es un plan del Sistema de Empleo de prestacion definida, integrado

mediante el método Offset.

Para entender la interaccién dinamica entre el empresario representativo y
el Gobierno, han de clarificarse sus motivaciones para proporcionar pensiones
de jubilacion. Las pensiones privadas se basan en la existencia de imperfeccio-
nes en el mercado de trabajo segtn la literatura en pensiones ocupacionales
(ver McCarthy (2006)). La disponibilidad de pensiones de jubilacién privadas
permite a los empresarios ofrecer paquetes de compensacion mas atractivos
que pueden atraer y retener a los trabajadores mas valiosos en la empresa.
Esta estrategia se encuentra en la literatura sobre integracion de la Seguridad
Social, que justifica la integracién para retener a los empleados més producti-
vos, compensandoles por la discriminacién a la que se ven sometidos por parte

de la Seguridad Social (ver, por ejemplo, McGill et al. (2005)).

En la literatura pueden encontrarse multiples razones que defienden la
preocupacion del Gobierno por proporcionar pensiones ptblicas de jubilacion
(ver, Banks y Emmerson (2000) y Barr y Diamond (2006)). Este andlisis se va
a centrar en la preocupacién paternalista y redistributiva hacia los trabajado-
res que no estan incluidos en la categoria de los mejor pagados. Este supuesto
puede justificarse considerando un Gobierno que maximiza sus expectativas de
voto. Cuanto mayor sea la proporcién de personas mayores (jubilados y traba-
jadores cercanos a su edad de jubilacién), y mayor sea la desigualdad salarial
entre los trabajadores, se crean mayores incentivos para formar una coalicién
que respalde pensiones mas altas (Tabellini (1990), Persson y Tabellini (2002)
y Cukierman y Meltzer (1989)).
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Como se ve en Prskawetz (1998), las preferencias del Gobierno no sélo re-
flejan factores politicos (como su preocupacién por los jubilados con menores
rentas), sino también objetivos macroeconémicos estandar, como por ejemplo,
unas finanzas publicas saneadas. Muestras de este segundo objetivo pueden
ser tanto la estrategia financiera a medio plazo implementada por el Gobierno
Thatcher, o la politica de estabilizacion macroeconémica en la Unién Mone-

taria Europea.

De las motivaciones de empresarios y Gobierno en las pensiones de ju-
bilacion, se puede inferir la interaccién estratégica entre ellos. Debido a que
las pensiones privadas intentan atraer y retener empleados, parece razonable
pensar que con una mayor prestacién por parte de la Seguridad Social, los tra-
bajadores no le darian tanta importancia a las pensiones privadas. Por tanto,
el empresario tendria un menor incentivo para proporcionar pensiones priva-
das, las cuales se verian reducidas. Este efecto trade-off o compensacion es
menos marcado si la pensién publica estd muy sesgada hacia los empleados
con menores salarios. Es ese caso, los trabajadores con mayores niveles sala-
riales valorarian mucho mas la pension privada, porque seria un mecanismo
eficiente para contrarrestar la discriminacién que experimentan por parte de

la Seguridad Social.

Un Gobierno con una deuda publica grande puede desear reducir los gastos
en pensiones actuales, induciendo asi un superavit publico que puede ayudar
a reducir la deuda publica futura. Una menor deuda publica incrementaria
directamente el bienestar de un Gobierno preocupado por unas fianzas ptblicas
saneadas, y también permitird proporcionar mayores pensiones publicas para
los futuros jubilados. Sin embargo, el nivel de vida de los jubilados no sélo
depende del Gobierno, sino también de las decisiones del empresario sobre las
pensiones de jubilacién. En este juego a la Stackelberg, cuando el Gobierno-

lider determina la trayectoria 6ptima para las pensiones publicas durante el



1.5 Planes de pensiones publicos frente a privados. Un juego diferencial a la
Stackelberg 45

periodo de planificacién, sabe cémo el empresario-seguidor fijaria a cambio las

prestaciones privadas de jubilacién.

La mayor parte de la literatura sobre integraciéon estudia (principalmente
de forma empirica o a través de simulaciones) la adecuacion y la equidad de las
tasas de sustitucién de los planes integrados frente a los planes no integrados'®
(ver, por ejemplo, Bender (2001) y las referencias contenidas). Aunque estos
temas se tratan aqui, este es, por lo que nosotros sabemos, el primer trabajo

que analiza el nivel éptimo de integraciéon en un marco estratégico-dinamico.

El capitulo se organiza de la siguiente manera: La primera seccién corres-
ponde a una breve introduccién. En la segunda seccién se presenta la integra-
cién de un plan de pensiones privado con la Seguridad Social. En la tercera
seccion se presenta el modelo, describiendo las funciones de pérdidas y los
costes para el Gobierno y el empresario. A continuacion, se distinguen tres es-
cenarios, recogidos, respectivamente, en las secciones cuarta, quinta y sexta: el
juego descentralizado con un porcentaje de Offset exdgeno, el Gobierno como
Unico agente decisor y el juego con un porcentaje de Offset como variable de
decisién estratégica. En la séptima seccién se comparan los niveles promedio
y la disparidad en los ratios de sustitucién para los tres escenarios. En la oc-
tava seccion se estudia el caso de no integracién frente al de integraciéon como
variable de decisién estratégica. Finalmente, en la novena seccién se presentan

las conclusiones.

9Una excepcién es Merton et al. (1987), que estudia cémo la integracién altera el nivel
de riesgo que es soportado por los trabajadores, los empresarios y el Gobierno.






Capitulo 2

Analisis de los fondos de
planes de pensiones del
sistema de empleo de
prestacion definida mediante
la Dinamica de Sistemas

2.1. Introduccion

El principal objetivo que se pretende con la realizaciéon de este capitulo
consiste en analizar la evolucién y la estabilidad del fondo de un plan de pen-
siones. En el andlisis y comparacién de los resultados obtenidos se emplearan
métodos analiticos cuando el modelo asi lo permita, y cuando esto no sea
posible, se realizara una simulacién numérica utilizando la metodologia de la
Dinamica de Sistemas, herramienta que se ha revelado de gran utilidad en el

estudio de los sistemas socio-econémicos (ver Sterman (2000)).

El plan de pensiones analizado es un plan del sistema de empleo de pres-

tacién definida, es decir, promovido por un empresario en favor de sus traba-
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jadores a los cuales se compromete a pagar una prestacién especifica a partir
del momento de su jubilacién. El método actuarial de distribucién del cos-
te utilizado es el método del Crédito Unitario Tradicional, que se caracteriza
porque las prestaciones reconocidas por el plan a cada uno de sus participes
se determinan en funcién de la prestacion acreditada anualmente por cada
ano trabajado. En el plan estudiado las contribuciones son realizadas exclusi-
vamente por el promotor, no realizando aportaciéon alguna los participes del

plan de pensiones.

En este analisis se distinguen dos modelos. El primero de ellos recoge una
estructura simplificada de un plan de pensiones en el que las hipétesis actua-
riales establecidas a la implantacién del plan se verifican en cada momento de
valoracién del mismo, y por lo tanto, no existe ganancia actuarial. Tampoco
se tienen en cuenta los ciclos que experimenta la economia, por lo que el tipo
de interés técnico de valoracién del plan y el tipo de interés efectivo o tasa de
rendimiento de las inversiones permaneceran constantes. Asimismo, no consi-
derar la inflacién equivale a considerar las variables en términos reales. En el
segundo modelo se tienen en cuenta las posibles desviaciones de las hipdtesis
actuariales de partida respecto a la posterior evolucién del plan, lo que da
lugar a la aparicién de la denominada ganancia actuarial. También se contem-
plan los ciclos experimentados por la economia y la existencia de inflacién. En
consecuencia, la inflacion, el tipo de interés técnico, el tipo de interés efecti-
vo y la contratacion de nuevos trabajadores no se mantienen constantes, sino
que oscilan con el tiempo, atendiendo tanto a la evolucion del ciclo como a la

posibilidad de desviaciones de las hipétesis actuariales de partida.

El fondo del plan de pensiones constituye la variable fundamental del mo-
delo, de la cual se estudia su evolucién y, si es posible, su estabilidad, toda
vez que proporciona al gestor financiero de un plan de pensiones la informa-

cién adecuada para, en todo momento, ser capaz de conocer en qué situacion
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econdémica se encuentra y qué decisiones han de ser tomadas para que el plan
pueda hacer frente a todas las prestaciones econémicas que se devengan a favor
de sus beneficiarios en el momento de su jubilacién. El anélisis de sensibilidad
servird para comprobar la incidencia que la variacién de ciertos parametros
del modelo tiene sobre la evolucién y la estabilidad del fondo del plan de

pensiones.

2.2. Variables y parametros

A continuacién, se realiza una descripcién de las variables y de los pardme-
tros comunes a los modelos, con y sin ganancia actuarial y ciclos econémicos,

que van a ser estudiados en este capitulo.

F(t). Fondo del plan donde se materializan las aportaciones sistematicas
realizadas por el promotor, junto con los rendimientos producidos por sus
inversiones hasta el momento t. De este fondo se detraen las cantidades nece-
sarias para el pago de las prestaciones de jubilacién y otros gastos asociados
al plan de pensiones. El control adecuado de esta variable es fundamental
para garantizar la solvencia y estabilidad de cualquier plan de pensiones de

prestacién definida.

AL(t). Valor actuarial, en el momento ¢, de las prestaciones que cubren
los compromisos contraidos por el plan con sus participes hasta ese momento.
Constituye la provisién matematica o fondo ideal que deberia tener constituido
el plan para hacer frente al pago de tales responsabilidades. En el modelo, su

valor viene definido por:
AL() = Y ALy(t) = Y Bu(t) 4l (1) o EL(1),
At At

siendo AL,(t), la provisién matemdtica para cada participe de edad x en el

momento t; Ay, el conjunto de participes activos en el momento ¢ de valoracién
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del plan; B,(t), la prestacién acumulada en ¢ a la edad alcanzada x de cada
z—1

participe, definida como, B,(t) = Z bi(t — x + i), es decir, la suma de las

prestaciones acumulativas anuales pa;a cada edad = desde la edad de entrada e;
r—2zE7(t), el valor actuarial en ¢ de un capital diferido unitario que se pagard a
un participe de edad x si sobrevive hasta la edad r de jubilacién a todas las

(m)

» (t), el valor actuarial en ¢t de una renta

posibles causas de salida, 7; y G
vitalicia, unitaria, prepagable, inmediata y pagadera por m-ésimos de afio a

favor de un participe desde la edad de jubilacion, r, hasta su fallecimiento.

NC(t). Coste normal que serviria para financiar la provisién matemética

del plan si las hipotesis iniciales se verificasen exactamente en .

NC() =Y ba(t) A™ (1) 1o EL(1).
Ay

UAL(t). Provisién matemadtica no constituida del plan en el momento ¢
de su valoracién, que representa la cuantia econémica no garantizada por el
fondo del plan respecto de los compromisos adquiridos por el mismo. Viene
definida por la diferencia existente entre la provisién matemadtica del plan y el
nivel alcanzado por el fondo en ese momento. Representa el nivel de déficit o
de superavit en la financiacién del fondo real del plan respecto del que deberia

tener constituido en ese momento:
UAL(t) = AL(t) — F(t). (2.1)

En esta expresion, si UAL(t) > 0, denota la existencia de un déficit o carencia
en el respaldo econémico del fondo del plan y si UAL(t) < 0, un excedente o

superavit.

SC(t). Coste suplementario anual en t. Este coste adicional sirve para
amortizar la provisiéon matemaética no constituida generada por el reconoci-

miento de derechos econdmicos pasados o por el déficit de financiacion del
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fondo del plan respecto de los compromisos asumidos por éste con sus partici-
pes. El coste suplementario en t se determina por la equivalencia financiera, a
esa fecha, de la provisién matemédtica no constituida y los costes suplementa-
rios que amortizan la misma en un ntimero determinado de afnos, n, establecido
por el gestor del plan, considerando el tipo de interés técnico utilizado en la

valoracion del mismo:

UAL(t) = SC(t) Qg (2.2)
de donde se obtiene el coste suplementario! en ¢:
1
SC(t) = = UAL(t) = zUAL(t), (2.3)
ﬁ| i
con z = & L ¢ (0,1), el porcentaje? de amortizacién de la provisién ma-
7| i

tematica no constituida en el periodo (¢, + 1).

C(t). Contribucién total aportada por el promotor del plan al fondo de

pensiones al comienzo del periodo (¢,¢ + 1):

O(t) = NC(t) + SCO(1). (2.4)

P(t). Valor de las prestaciones devengadas a favor de los participes que
alcanzan la edad r de jubilacién en t, cantidad que es detraida del fondo del

plan en ese momento:
P(t) = B,(t) J(t) @™ (2),

con J(t), el numero de participes que se jubilan al comienzo del periodo
r—1

(t,t+ 1), y B.(t) = sz’(t —x +1), la prestacién total devengada a favor

1=€
de cada participe que se jubila a la edad r y que entr6 en el plan a la edad e.

'En su célculo ha de tenerse en cuenta lo dispuesto en el Articulo 8.3 de la Orden
EHA/407/2008, de 7 de febrero, por la que se desarrolla la normativa de planes y fon-
dos de pensiones en materia financiero-actuarial, de régimen de inversiones y procedimientos
registrales.

2Su célculo se realiza utilizando el modelo externo de términos constantes, como se des-
cribe en Pena Esteban (2000).
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i(t). Tasa de rendimiento efectivo producido en ¢ por las inversiones de los
activos donde se materializan los recursos monetarios del fondo del plan de

pensiones.

3

i7(t). Tipo de interés técnico® anual utilizado en la valoracién del plan y

al cual se deberan realizar todos los calculos.

RF(t + 1). Rendimientos anuales de las inversiones del fondo del plan

obtenidos al final del periodo (¢, + 1) :
RFE(t+1)=i(t) [F(t)+ C(t) — P(t) — gF(t)],

con gF(t), el gasto anual en el que incurre el plan por la gestién financiera del
fondo donde se integra, el cual viene definido como un porcentaje, g, del valor

del fondo alcanzado en cada momento de tiempo t.

2.3. Hipoétesis de los modelos y Diagrama Causal

En esta seccién se explicitan las hipdtesis que van a ser comunes para los
modelos sin y con ganancia actuarial, ciclos econémicos e inflacién. Las hipéte-

sis especificas de cada modelo se presentan en su correspondiente seccién.

Las prestaciones por jubilaciéon son una parte importante entre los elemen-
tos de compensacion, distintos al salario, que los trabajadores obtienen una
vez finalizada su vida laboral. Suponiendo un plan de pensiones consolidado
y promovido por una empresa que realiza una actividad con caracter indefi-
nido, se analizard un plan de pensiones operativo considerando un horizonte

temporal infinito.

El tiempo se mide de forma discreta, asociando cada periodo de tiempo a

una anualidad. El plan de pensiones analizado se considera de nueva creacion

3El Articulo 3.1.a de la Orden EHA /407/2008, de 7 de febrero, recoge que la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones establecerd anualmente el tipo de interés méaximo
aplicable en la valoracién de los planes y fondos de pensiones.
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con un nivel inicial del fondo nulo, F'(0) = 0, existiendo una provisién ma-
tematica no constituida inicial, originada por el reconocimiento a los participes
del plan de los servicios prestados en la empresa promotora con anterioridad

al momento de su implantacion. Asi, se define: UAL(0) = AL(0).

Todos los empleados que entran a formar parte del plan de pensiones lo
hacen a la misma edad e, de 25 anos, suponiendo que esta edad se alcanza
al comienzo del ano correspondiente. Asimismo se jubilan a la edad r, de 65

anos, si permanecen en la empresa antes de alcanzar dicha edad.

Se supone un porcentaje de amortizacion de la provision matematica no
constituida, z € (0, 1), constante. Del mismo modo, también se supone que g
es constante y estd definido en el intervalo [0, 0,025], cuyo limite superior es el
valor maximo legal permitido para la comisién de gestion mas la comisién de
depésito?.

Finalmente, se supone que tanto las contribuciones anuales, aportadas por
el promotor del plan al fondo de pensiones, como el pago de las prestaciones
devengadas a favor de los participes que se jubilan son realizados al comienzo
de cada ano. Siguiendo a Aitken (1994), la prestacién que percibe un traba-
jador que se retira, se detrae integra del fondo en el momento en el que se
produce la jubilacién, sin perjuicio de que esta prestacién pueda ser entregada

a otra entidad que se encargue de su gestion en anos posteriores.

A continuacién se define la estructura bésica que subyace tanto bajo el
modelo mas sencillo, como en el que incorpora la existencia de ganancia ac-
tuarial, ciclos econémicos e inflacién. Para el planteamiento de los modelos
que se describen a continuacion, se emplea la metodologia de la Dinamica de
Sistemas (Forrester (1968)). Al final de este capitulo se anade un apéndice

técnico explicando esta metodologia.

4Articulo 84, Capitulo I, Titulo IV del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones
aprobado en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero.
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Segun esta metodologia, y siguiendo a autores como Forrester (1986), Ara-
cil (1992) y Aracil y Toro (1993), para describir el comportamiento real del
sistema objeto de estudio una vez fijadas las variables de nivel, las variables
exdgenas, las variables auxiliares y las constantes, las relaciones que existen
entre ellas se describen por medio de un diagrama causal. Este diagrama, pre-
sentado en la Figura 2.1, permite representar la estructura del sistema dinami-
co a través de las variables que en él aparecen y de las relaciones causa-efecto
entre dichas variables. Si la variacién que experimentan dos variables relacio-
nadas tiene el mismo sentido (resp. sentido opuesto), la relacién causa-efecto
se considera positiva (resp. negativa) y se representa en el diagrama mediante

un signo “4” (resp. “=7).

En el diagrama se observan tres bucles de realimentacién en torno al fondo
del plan (trayectorias de retorno a la variable inicial), dos negativos y uno
positivo. La realimentacion positiva se observa entre el fondo del plan y los
rendimientos obtenidos por el mismo. Por contra, existe una realimentacién
negativa entre el fondo del plan de pensiones y los gastos de su gestion. Asi-
mismo, un aumento del fondo del plan reduce la provision matematica no
constituida, lo que, a su vez, disminuye el coste suplementario, por lo que
las contribuciones del empresario habran de ser menores, lo que lleva a una
disminucion del fondo del plan de pensiones. El comportamiento del modelo
depende de cual de los bucles sea dominante en cada momento, teniendo en
cuenta que los bucles de realimentacién positiva conllevan expansiones o de-
presiones de los sistemas, mientras que los bucles de realimentacién negativa

conducen a la estabilizacién de los mismos.

A lo largo de este capitulo se analiza la evolucién temporal del fondo del
plan de pensiones, distinguiendo dos escenarios. En primer lugar se considera
un plan de pensiones bajo el supuesto de inexistencia de inflacién. Esta hipdte-

sis implica que las variables que definen el plan de pensiones vienen medidas



2.3 Hipdétesis de los modelos y Diagrama Causal 55

Contribuciones
reembolsadas
Rendimientos Prestaciones
del Fondo -

Contribuciones

, )
Provisién Matematica
+ no Constituida
Coste
Normal \
Coste + + Provisién

Suplementario Matematica

+
Fondo @ Gastos de gestion
ﬁ" v\\_/de Fondo

Figura 2.1. Diagrama Causal

en términos reales. Asimismo, ignora la posibilidad de ganancias actuariales
por desviaciones entre los valores estimados por el empresario y los valores
efectivos. Tampoco se tiene en cuenta la existencia de ciclos en la economia.
Bajo estas hipotesis, es posible analizar las condiciones que garantizan que
las principales variables que definen el plan de pensiones tienden hacia su

estabilizacién a niveles constantes.

En un segundo andlisis, cuando se da cabida a la inflacién, a la existencia de
ciclos econémicos y a la posibilidad de desviaciones y la consiguiente ganancia
actuarial, es posible observar un comportamiento oscilante o ciclico en torno

a una tendencia creciente.
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2.4. Plan de pensiones de prestacion definida sin
ganancia actuarial

En este primer modelo, las hipdtesis actuariales establecidas en el momento
de la implantacién del plan se verifican en cada instante de valoracién del
mismo. Esto implica que no exista divergencia entre la tasa de rendimiento de
las inversiones de los recursos financieros del fondo del plan, i(t), y el tipo de
interés técnico de valoracién del plan, ip(t). Ademds, ambos se considerardn
constantes: i(t) = ir(t) = ¢ € (0,1). Al no producirse desviaciones entre
las previsiones del promotor del plan y lo realmente acaecido, la ganancia
actuarial en cada instante serda nula. Asimismo, considerar una tasa nula de
inflacién equivale a suponer que las variables que definen el plan de pensiones
no se expresan en términos nominales, sino reales. Finalmente, se ignora la

posibilidad de que se produzcan ciclos en la economia.

Por otra parte, se supone que el colectivo de participes que integra el plan
cuenta con NN individuos. Este colectivo se mantiene estacionario, puesto que
por un lado, no existe ninguna causa de salida del plan anterior a la jubilacién,
y por otro, el nimero de participes que entran y salen del plan es idéntico y no
varia de un periodo al siguiente. Asi, el nimero de participes de cada cohorte
que corresponde a cada una de las edades comprendidas entre la edad de
entrada al plan, e, y la edad de jubilacién, r, también es constante e idéntico

para todas las edades, n = N/(r —e).

A partir de estos supuestos se deduce que, una vez elegido el tipo de interés
técnico por el gestor financiero, la provisién matematica, el coste normal y las
prestaciones del plan permaneceran constantes para todo el horizonte temporal

de planificacion, denotdandose AL, NC'y P, respectivamente.

A continuacién las relaciones estaticas y dinamicas mostradas en el diagra-

ma causal, y las principales hipétesis del modelo, se traducen en ecuaciones
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algebraicas y ecuaciones en diferencias que gobiernan el comportamiento del
fondo del plan de pensiones a lo largo del tiempo. A partir de estas ecuaciones,

se estudia la evolucién del fondo del plan y su estabilidad.

El principal objetivo planteado en este primer escenario consiste en encon-
trar las condiciones bajo las cuales tanto el fondo como el resto de variables
que definen el plan de pensiones siguen una trayectoria convergente, estabi-

lizdndose en unos determinados valores.

2.4.1. Evolucion del fondo del plan

Teniendo en cuenta el periodo (¢,t+1), el nivel alcanzado por el fondo en el
instante ¢, F'(t), se ve incrementado en dicho momento por las contribuciones
del promotor, C(t), y reducido en la cuantia de las prestaciones®, P, y los
gastos de gestion, gF'(t). Una vez anadidas y sustraidas dichas cantidades, los
recursos econémicos del fondo deberan ser invertidos® a lo largo del periodo
con criterios de seguridad, rentabilidad y diversificacion y en concordancia con
la naturaleza y duracién de las futuras prestaciones previstas en el plan’, a un
tipo de interés, i. De esta forma, los intereses se hacen efectivos en el instante
final, ¢t + 1. La dindmica asociada al fondo del plan de pensiones se define

mediante la siguiente ecuacién en diferencias:

F(t+1)=F(t)+ C(t)— P— gF(t) +i[F(t) + C(t) — P — gF(t)].  (2.5)

Teniendo en cuenta la definicién de la provision matematica no constituida

n (2.1), del coste suplementario en (2.3) y de la contribucién en (2.4), esta

5 Al considerar una poblacién y unos salarios estacionarios, el nivel de prestaciones per-
manece constante en el tiempo.

SMiguel Dominguez et al. (1994) describen modelos mateméticos de comportamiento de
los decisores y del mercado, y establecen una cartera éptima que maximice el rendimiento
esperado de una combinacién de titulos para un determinado nivel de riesgo.

TA este respecto, ver el Articulo 69.5, Capitulo IV del Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2000, de 20 de febrero.
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ultima puede escribirse como:

C(t) = NC + z(AL — F(t)). (2.6)

Sustituyendo la expresién (2.6) en (2.5), definiendo el factor de capitaliza-

cién al tipo de interés efectivo como p = (1 4 ¢) y reordenando, se tiene:
F(t+1)—p(l—g)F(t)=[2(AL — F(t)) + NC — Plp.

La diferencia entre el fondo del plan en ¢t + 1 y el fondo en ¢, descontados los
gastos de gestion y capitalizado al instante ¢ + 1, coincide con la diferencia
entre el coste suplementario mas el coste normal, es decir, la contribucién al
fondo del plan, y las prestaciones otorgadas por el plan en el mismo momen-
to, también capitalizadas al mismo tipo de interés efectivo al instante ¢ + 1.

Equivalentemente, la ecuaciéon puede escribirse:
Fit+1)—p(1l—g—2)F(t) =p(zAL+ NC — P). (2.7)

Solucion general de la ecuacion en diferencias

Se resuelve a continuacion esta ecuacién en diferencias, lineal, de primer
orden, no homogénea y con coeficientes constantes. La soluciéon general de la

ecuacién homogénea correspondiente a (2.7) viene dada por:

FH(t) :Cl)\t’ )\:p(l—g—z). (2.8)

Un incremento marginal del fondo en ¢, tiene un doble efecto sobre el
fondo en ¢t 4+ 1. Un primer efecto directo, tras sustraer las tasas de gestién
y capitalizar un ano, se traduce en un incremento de p(1 — g) en ¢t + 1. El
segundo efecto es indirecto y se basa en que el aumento del fondo en ¢ su-
pone una disminucién en la provisiéon matematica no financiada en dicho ins-
tante, UAL(t) = AL — F(t), lo que conlleva un menor coste suplementario,

SC(t) = zUAL(t) y, en consecuencia, un decrecimiento del fondo de zp en
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t+1. Asi, A = p(1— g — z) representa la variacién del fondo en t + 1, F(t+ 1),

ante un incremento marginal de su nivel en ¢.

Para simplificar los cédlculos, de aqui en adelante se supone que la tasa de
amortizacién de la provision matematica no constituida, no supera la propor-

cion del fondo que persiste tras el pago de los gastos de gestion :
z<1l—g. (2.9)

Teniendo en cuenta que el tope méximo legal de la comisiéon de gestion es de
0,025, esta condicién equivale a impedir que la provision matematica no cons-
tituida se amortice de una sola vez. Esta condicién, que se mantendra hasta
el final del presente capitulo, garantiza que el efecto directo y positivo de un
incremento del fondo en t, sea mas fuerte que el efecto indirecto y negativo,

incrementandose el fondo en ¢t + 1.

Al ser constante la parte no homogénea de la ecuacién (2.7), para calcular
una solucién particular se distinguen dos casos dependiendo de si la soluciéon

general de la ecuaciéon homogénea es también constante (A = 1) o no (A # 1):

a) Caso 1 (A =1): la solucién particular es de la forma F,(t) = tK.

b) Caso 2 (XA # 1): la solucién particular es de la forma F,(t) = K.

» Caso 1 (A=1)

Bajo este supuesto “filo de navaja’, el gestor del plan determina como
porcentaje de amortizacién el valor z = 1—g—1/p, que es el que garanti-
za que variaciones del fondo del plan de pensiones en ¢, lleven asociadas
idénticas variaciones del fondo en ¢t + 1. Este valor de z sera positivo
si y sélo si el efecto directo de un aumento del fondo en ¢, tiene co-
mo consecuencia un aumento mas que proporcional del fondo en t + 1,

p(l —g) > 1 (o equivalentemente, i > ¢/(1 — g)). Esto significa que
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los ingresos por intereses en un periodo superan a los correspondientes

gastos de gestién en dicho periodo.

La solucién particular es de la forma F), (t) = tK, donde la constante K

se obtiene sustituyendo esta solucién particular en (2.7):

K =p(zAL+ NC — P).

Caso 2 (\#1)

Teniendo en cuenta la condicién (2.9), el valor de A = p(1 — g — 2) es
superior o inferior a la unidad, dependiendo de si el porcentaje de amor-
tizacion decidido por el gestor del plan, z, toma valores en los intervalos
(0,1—g—1/p) o (1—g—1/p,1 —g). Un porcentaje de amortizacién
mayor (resp. menor) que 1 —g—1/p, implica que una variacién del fondo
del plan en ¢ lleve asociada una variacién menos (resp. mas) que pro-
porcional del fondo en ¢+ 1. La existencia de dos intervalos de variacién
para z descansa en el supuesto de que los intereses, una vez detraidos los
gastos de gestién, incrementan el fondo, es decir, p (1—g) > 1. Caso con-
trario, para cualquier valor no negativo del porcentaje de amortizacion,

A < 1 siempre.

En este caso, la solucién particular es de la forma F), (t) = K, y sustitu-

yendo esta expresion en (2.7), se obtiene:

p(2AL+ NC - P)
K = .
l1-p(l—g—2)

La solucién general de la ecuacién (2.7) serd la suma de la solucién
general de la ecuacién homogénea (2.8) méds una solucién particular.
Teniendo en cuenta la condicién inicial para el fondo del plan F'(0) = 0,
la soluciéon para cada uno de los dos casos estudiados anteriormente,

sera:
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1. Caso 1 (A=1)
F(t)=p(zAL+ NC — P)t. (2.10)

2. Caso 2 (A #1)

2AL+ NC — P)

ﬂﬂ:p( )

(1—Ah). (2.11)

2.4.2. Analisis de la estabilidad del fondo del plan

En el equilibrio se ha de verificar que F*(t+1) = F*(t) = F**. Sustituyendo

en la ecuacién en diferencias descrita en (2.7), se obtiene:

F*—p(l—g—2)F"=p(zAL+ NC — P). (2.12)

En el caso 1 se parte de A = p(1 — g — z) = 1, de donde se deriva la
inexistencia de equilibrio salvo en el supuesto en el que la prestacion en ca-
da instante, P, coincidiese con la contribucién que aporta el promotor en el
instante inicial cuando la provisién matemaética es no constituida en su totali-
dad, UAL(0) = AL, (ya que se ha supuesto un fondo inicial nulo, F'(0) = 0),
P =2AL+ NC. Bajo este supuesto, el fondo se encontraria en equilibrio para
cualquier valor de F', si bien, bajo los supuestos del modelo, sélo F™* = 0 es

alcanzable.

El estado de equilibrio en el caso 2 sera:

P (ZAL1+ ]\i\C — P). (2.13)

Una vez determinado el estado de equilibrio, se analiza la estabilidad del
modelo para este segundo caso, buscando los valores de los pardmetros que

proporcionen estados de equilibrio atractores, es decir, aquellos estados en los
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que, partiendo de unas condiciones iniciales, el fondo del plan tiende hacia su
estado de equilibrio. Teniendo en cuenta la condicién (2.9) y que p = (1+1), se
deduce que A\ siempre es positivo. Por tanto, la condicién para la estabilidad

del equilibrio, || < 1, puede escribirse:
A=p(l—g—2) <L (2.14)

Esta inecuacién, junto con la condicién (2.9), proporcionan un intervalo de
variaciéon para el porcentaje de amortizaciéon de la provisién matemdtica no

constituida, z:
1
ze(l—g——,l—g>. (2.15)
p

Cuando z verifica (2.15), partiendo de cualquier condicién inicial del fondo,

éste siempre converge hacia la situacién de equilibrio, lim;_,~, F(t) = F™*.

De la expresion (2.13), que define el estado de equilibrio para el fondo del
plan de pensiones, F*, y de la condicién (2.14) que garantiza su estabilidad,
se deduce que F™* tomara valores positivos si y soélo si la contribucién en el
instante inicial en el que la provision matemaética no constituida coincide con
el total de la provisién matematica, NC + zAL, es superior a las prestaciones

del plan de pensiones.

La evolucién del fondo de pensiones, asi como la existencia y la estabilidad
del equilibrio de estado estacionario pueden estudiarse mediante simulaciones
numéricas empleando la Dinamica de Sistemas. Para la utilizaciéon de esta
metodologia, se explicitan todas las variables y sus relaciones en el llamado
diagrama de flujos o diagrama de Forrester, recogido en la Figura 2.2, a partir
del diagrama causal de la Figura 2.1 y las hipdtesis establecidas para este mo-
delo simplista. Este diagrama recoge la informacién contenida en la ecuacién
en diferencias (2.7), que define el comportamiento y la evolucién del fondo del
plan, asi como las principales relaciones entre variables que definen el plan de

pensiones, explicadas en las ecuaciones precedentes.
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Figura 2.2. Diagrama de Flujos

En el diagrama de flujos mostrado en la Figura 2.2, F' representa el fondo
del plan, la variable nivel del modelo. El coste normal, la provisién matemati-
ca, la prestacién, la tasa anual de amortizacion, los tipos de interés efectivo
y técnico y el gasto anual de gestion son constantes segtin las hipotesis con-
sideradas, y se representan por NC, AL, P, z, i y g, respectivamente. Las
variables auxiliares C', RF, SC y UAL, denotan las contribuciones del pro-
motor, los rendimientos de las inversiones del fondo, el coste suplementario y
la provisiéon matematica no constituida, respectivamente. Finalmente, F'E1,

FE2, FS1, F'S2 denotan los flujos de entrada y de salida de la variable de
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nivel, definidos como:

FE1=i[F(t)+ C(t) — P — gF(t)],
FE2=C(t) = NC + 2[AL — F(t)),
FS1 = gF(t),

FS2 =P.

En el instante ¢, FE1 representa el rendimiento de las inversiones rea-
lizadas en ese instante y que se hacen efectivas en t 4+ 1; FE2 denota las
contribuciones totales; F'S1 es el gasto por la gestién financiera del fondo del
plan de pensiones; y F'S2 recoge las prestaciones por jubilacion. Las variables
Uno_1, Uno_2, Uno_3 y Uno_4 son constantes unitarias cuya tnica funcién es

el ajuste en las unidades de medida de los flujos de entrada y salida.

Asignando valores a las constantes y variables exdgenas, y un valor inicial a
la variable de nivel, que representa al fondo del plan de pensiones, se obtienen
las trayectorias temporales para éste y el resto de variables que definen el plan
de pensiones. Segin los valores de los pardametros verifiquen o no las condi-
ciones obtenidas anteriormente para garantizar, en cada caso, la estabilidad
del fondo del plan, las simulaciones muestran la convergencia o no del mismo

hacia su estado de equilibrio.

2.5. Plan de pensiones de prestacion definida con
ganancia actuarial

Este segundo modelo tiene una vocacién mas generalista. Se amplia el
modelo bésico en numerosas direcciones, eliminando algunos de los supuestos
simplistas previamente considerados. Si bien se sigue considerando que las con-
tribuciones son realizadas exclusivamente por el promotor del plan, se supone

que en cada periodo de su valoracién pueden producirse desviaciones entre
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la experiencia real y las hipotesis establecidas de partida, lo que puede dar
lugar a unos resultados econémicos positivos (ganancias) o negativos (pérdi-
das) para el plan. Estas desviaciones, que constituyen la denominada ganancia
actuarial del plan, dan lugar a un incremento o disminuciéon de la provisiéon
matematica no constituida del mismo, hecho que debera ser tenido en cuenta

en todo momento por el gestor financiero del plan.

Ademads de considerar la ganancia actuarial, en este modelo las variables
dejan de medirse en términos reales, dando entrada a la inflacién. Este supues-
to elimina la posibilidad de alcanzar estados estacionarios en las principales
variables del modelo. Asi, los salarios y, por tanto, las prestaciones de jubila-
cién no se mantienen constantes de un periodo al siguiente, sino que muestran
una tendencia creciente y, en consecuencia, lo mismo sucedera con las contri-
buciones y con el nivel del fondo. Una tercera ampliaciéon permite abordar la
influencia de los ciclos econémicos sobre la evolucién del plan de pensiones. La
existencia de estos ciclos se plasma en un movimiento oscilante de variables
como la inflacién (y por ende, la tasa de crecimiento de los salarios), los tipos
de interés técnico y efectivo, el nimero de participes del plan y el nimero de
participes que se jubilan al comienzo de cada ano. Asi, el fondo del plan y
el resto de componentes que definen la dindmica del plan cambian a lo largo
del tiempo en funcién de esas variables, cuyo valor fluctia de forma peridédica

segun marca la existencia de ciclos.

A continuacién se establece el comportamiento ciclico de aquellas variables
relevantes para introducir el ciclo econémico en la modelizaciéon del plan de

pensiones.

En primer lugar, es prudente advertir, citando a King et al. (1987), que
“(...) el desarrollo de hechos estilizados que no se encuentren enmarcados en
un modelo dinamico teorico es, en el mejor de los casos, dificil’. De hecho, a la

hora de establecer regularidades estadisticas, los resultados son muy sensibles
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al filtrado para la eliminaciéon de la tendencia. Los estudios empiricos en el
marco de la teoria de ciclos econémicos reales RBC, analizan la evolucion
periddica de las distintas series de tiempo y su correlacion midiendo, asimismo,
el grado de retraso o adelanto, con el PNB real. Asi, el ciclo econémico hace

referencia a las oscilaciones de esta variable.

Resulta dificil establecer la longitud del periodo del ciclo. De hecho, no
existe uno 1nico, sino varios tipos de ciclos, desde el ciclo de inventarios de
Kitchin (3-5 afios), hasta el ciclo de Kondratiev (45-60 anos). No obstante,
siguiendo la literatura sobre el ciclo econémico real, se fijaran estos ciclos entre
6 y 32 trimestres (en King y Watson (1996)) o en el intervalo més reducido de
2 a 8 anos (en Christiano y Fitzgerald (1998)).

En relacion a este ciclo, que define un comportamiento oscilante de la
produccién, se han de situar las distintas variables. Por lo que respecta al
empleo, se supone que es una variable fuertemente prociclica, con un retraso
de un trimestre (respecto al output) para la economia espanola (véase, por

ejemplo, King y Watson (1996) o Dolado et al. (1993)).

Por su parte, el tipo de interés nominal, puede considerarse como un indica-
dor contraciclico adelantado (6 trimestres), pero al mismo tiempo también es
un variable prociclica que sigue al ciclo con un retraso de entre 2 y 4 trimestres.
Asimismo, se seguird a Cooley y Hansen (1995), que establecen una relacion

prociclica entre la inflacion y el output con un retraso de dos trimestres.

En resumen, la existencia de un ciclo econémico real, que se concreta en un
comportamiento oscilante de la produccién, conlleva una politica de contrata-
cién en las empresas acorde con el ciclo y con un retraso de un trimestre. La
fase expansiva (resp. recesiva) del ciclo ird asociada con una posterior subida
(resp. bajada) de los precios dos trimestres més tarde. Este comportamiento
de la inflacion llevara a la autoridad monetaria a actuar sobre el tipo de in-

terés en la misma direccién, con un retraso maximo (sobre la inflacién) de dos
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trimestres. El aumento del tipo de interés busca paliar la subida de precios,
mientras que su reduccién intenta abaratar el precio del dinero reactivando la

economia.

En el presente modelo, al no aparecer explicitamente la produccion en la
economia, la referencia del ciclo econdmico recaerd en las contrataciones. Asi,
teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, los retrasos con respecto a éstas
se supondran de un trimestre para la inflacion, d,, y de hasta tres trimestres

para el tipo de interés, d;.

El colectivo de participes que componen el plan de pensiones se ve incre-
mentado con las nuevas contrataciones y disminuido en el niimero de trabaja-
dores que alcanzan la edad de jubilacién. Adicionalmente, el plan contempla
como posibles causas de salida del colectivo de activos, previas a la edad de ju-
bilacién, el fallecimiento, la invalidez y el abandono, si bien iinicamente cubre
la prestacién por jubilacién. A partir de dicha edad, la Unica causa operante
de eliminacion del colectivo de jubilados es el fallecimiento. Para cada una de
las posibles causas de salida del colectivo de activos previas a la jubilacién,
se utilizaran diferentes tantos que se estima definen la probabilidad anual de
salida del mismo. De este modo, es posible analizar diferentes escenarios segiin
el grado de estabilidad del trabajador en el plan. Se considera, por tanto, que
el numero de participes del plan de pensiones se ve influido por las bajas en
dicho plan por fallecimiento, invalidez o abandono del mismo. Asimismo, la
existencia de ciclos en la economia conlleva que el nimero de trabajadores
que entran en el plan de pensiones también oscile. La empresa realizard mas
contrataciones en las épocas de crecimiento que en las épocas de recesion.
Logicamente, estas mismas oscilaciones pueden observarse en el nimero de

participes que se jubilan al comienzo de cada ano.

Medir las variaciones en términos nominales se plasma, en primer lugar,

en unos salarios crecientes. La evolucién de los salarios de los trabajadores
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del plan de pensiones estarda sujeta a la evolucion ciclica de la economia, su-
poniendo que cada ano los salarios aumentan en la parte correspondiente a
la inflacién de dicho periodo. Asimismo, el crecimiento de los salarios tam-
bién muestra una componente asociada a la antigiiedad del trabajador en la

empresa.

La prestacién de jubilacién que recibird cada trabajador cuando alcance
la edad estipulada, se define en funcién de su salario al final o en el ultimo
tramo de su vida activa. Asi, el ciclo econémico tiene un doble efecto sobre las
prestaciones pagadas por el plan de pensiones. El salario de los trabajadores
que se jubilan fluctia de acuerdo a la inflacién; y el nimero de participes que
se jubilan también oscila segun éstos entrasen en el plan en la fase expansiva

o recesiva del ciclo.

A partir de los anteriores supuestos se deduce que, en este modelo, variables
como el coste normal o la provisién matemaética del plan ya no permanecen
constantes. La consecuencia inmediata que deviene de este cambio es que el
fondo del plan de pensiones nunca alcanzarda un estado de equilibrio, sino
que oscilard alrededor de una tendencia creciente a lo largo del tiempo, por
lo que no tendréd sentido estudiar la estabilidad de esta variable, salvo en
ciertos casos particulares en los que se hara necesario el establecimiento de
nuevas hipétesis. Al mostrar un comportamiento oscilante, tampoco su tasa de
crecimiento converge hacia un valor constante. Asi, este segundo modelo no se
centrard en el equilibrio de estado estacionario de largo plazo. En consecuencia,
se limita el horizonte temporal a un periodo finito analizando de qué modo los
principales supuestos de este modelo pueden afectar a la evolucion y el nivel
alcanzado por el fondo del plan y las variables relacionadas con éste al finalizar
dicho periodo. El estudio de la evolucién de estas variables se realizara a través
de la simulacién numérica del modelo utilizando el programa Powersim, ya que

la resolucién analitica del sistema de ecuaciones en diferencias que representa
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a dicho modelo se hace inviable tras abandonar los supuestos simplistas del

primer modelo.

El estudio de este segundo modelo se aborda desde dos perspectivas. En
primer lugar, se supone que el gestor del plan muestra un comportamiento
miope y no percibe los ciclos de la economia. En consecuencia, supone que la
inflacién tedrica y el tipo de interés técnico permanecen constantes a lo largo
del tiempo. Desde una segunda perspectiva se considera que el gestor del plan
tiene un comportamiento no miope, y tiene en cuenta los ciclos de la economia
a la hora de estimar la inflacion y el tipo de interés técnico de valoracion del

plan, asi como el niimero de entradas y salidas del mismo.

Aun cuando el gestor del plan muestre un comportamiento no miope,
podran producirse desviaciones entre los valores efectivos y los valores esti-
mados de variables como la inflacion, el tipo de interés, las probabilidades
de salida del plan y la componente del incremento salarial asociada con la
antigiiedad del trabajador en la empresa. Este tipo de errores determinan ga-
nancias o pérdidas actuariales y vienen recogidas en el modelo a través de

variables aleatorias, descritas a través de una funcién de distribuciéon normal.

Bajo el supuesto de un comportamiento miope del gestor del plan, a es-
tos errores aleatorios por exceso o por defecto, hay que sumar las oscilaciones
del ciclo que muestran las variable efectivas, pero que no fueron previstas por
el gestor en sus estimaciones. Las desviaciones entre valores reales y efecti-
vos mostraran, por tanto, una componente oscilante, asociada al ciclo, y una

componente aleatoria, similar al supuesto no miope.

Una funcién de distribuciéon de media nula, indica que el error no se en-
cuentra sesgado en ningun sentido. Asimismo, la desviacién estandar se iguala
a un determinado porcentaje del nivel de la variable estimada, indicando que
la magnitud que puede llegar a alcanzar el error es proporcional al nivel de

dicha variable.
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La empresa que crea el plan de pensiones es una empresa representativa de
la economia que, en consecuencia, se ve afectada por los ciclos experimentados
por la economia a la hora de contratar nuevos empleados para reemplazar a
los trabajadores que se jubilan cada ano. De este modo, los anos en los que
la produccion esté en fases alcistas del ciclo la contrataciéon serda mayor que

cuando se encuentre en fases recesivas.

Por simplicidad se supone que todos los empleados acceden a la empresa
a la edad de 25 anos. Las nuevas contrataciones dependen del momento del
ciclo en que se encuentre la economia, oscilando en torno a una determinada

media, n, de acuerdo con la siguiente expresién:
27t
n25(t) =n =+ ATL Sin (?> s

donde ng5(t) representa las nuevas entradas al plan de pensiones que se pro-
ducen cada afio; 7 es el valor constante® alrededor del cual oscilan las nuevas
incorporaciones; P es el periodo del ciclo descrito con anterioridad y A, re-
presenta la amplitud, es decir, la magnitud de las oscilaciones de las nuevas

entradas respecto de la media n.

Para calcular el valor tedrico del tipo de interés, un gestor miope estima
que la inflacién se mantiene constante en un determinado valor o,,. A partir
de este valor calcula el interés técnico, %,,, suponiendo que éste es igual a la
inflacién tedrica, o,,, mas una determinada cantidad constante que define el

interés técnico real, un salto denominado s; .
Iy = Om + Si_ o (2.16)

Un gestor no miope se percata de la existencia del ciclo econémico y es cons-

ciente de que la inflacién no se mantiene constante en o,,. Por el contrario,

8Suponer una media de contrataciones constante significa que la empresa no aumenta
de tamaifio en cuanto a numero de trabajadores. Alternativamente, podria suponerse un
comportamiento oscilante en torno a una tendencia creciente, pudiendo ésta ser definida a
través de una funcién afin o céncava.
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ahora la inflacién estimada, op(t), fluctia alrededor de o, siguiendo el ciclo
econdémico:

o1(t) = om + A sin (@) . (2.17)

En este modelo sin output, el ciclo econémico se referencia a la contratacion
de nuevos trabajadores. Las fluctuaciones de la inflacién presentan la misma
longitud de ciclo o periodo, P, que el ciclo econémico, si bien con un cierto

retraso, d,. La amplitud con la que oscila la inflacién viene definida por A.

El tipo de interés técnico considerado por un gestor del plan no miope,
ir(t), fluctuard alrededor del valor estimado por el gestor miope, i,,, en la
expresion (2.16), con la misma amplitud y periodo que la inflacién tedrica,
or(t), pero con un retraso respecto del ciclo de las contrataciones, d;, ain

mayor que el de ésta.
2n(t — d;
ip(t) = ipm + Asin <%) , (2.18)

con d; > dg.

Una vez calculados los valores tedricos del tipo de interés y de la tasa
de inflacion, se definen los valores efectivos de ambas variables. La realidad
econdomica certifica la existencia de oscilaciones idénticas con independencia
de si el gestor del plan es o no miope. En consecuencia, los valores efectivos del
tipo de interés y la tasa de inflacién se comportan de acuerdo a la prevision
del gestor no miope recogida en (2.17) y (2.18). No obstante, se supone que
al llevar a cabo estas estimaciones, el gestor, si bien anticipa el ciclo econémi-
co, comete errores no sistematicos, por lo que los valores efectivos difieren
de los estimados. Asi, la inflacién y el tipo de interés efectivo vienen dados,

respectivamente, por:
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Figura 2.3.

donde €, (t) y €;(t) son los errores de estimacién descritos a través de varia-
bles aleatorias con distribucién normal de media cero y desviacion estandar

proporcional al nivel de op(t) y de ip(t), respectivamente.

Los trabajadores cubiertos por el plan de pensiones pueden salir del plan
antes de la jubilacion por diversas causas: fallecimiento, invalidez o abandono
de la empresa. El gestor del plan ha de tener esto en cuenta, para lo que ha de
estimar la probabilidad de salida del plan. Se define g, (t) como el porcentaje
efectivo de individuos de edad x que salen del plan antes de alcanzar la edad
x + 1 por cualquiera de las tres causas consideradas. Estas estimaciones viene
dadas por las probabilidades tedricas de salida de la tabla de servicio o de
salidas multiples, qg, que légicamente dependen de la edad del trabajador,
pero se supone se mantienen constantes en el tiempo. A estos valores tedricos

hay que anadir el posible error que cada ano los separa de los valores efectivos:

Q:v(t) = C]f + €qp (t)’ (2'19)
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donde se supone que el error viene definido por una distribucién normal de

media cero, y desviacién estandar proporcional a g’ .

Finalmente, el gestor ha de tener en cuenta el crecimiento de los salarios
para estimar las futuras prestaciones de jubilacién. Asi, se define AL como la
tasa tedrica de incremento salarial entre la edad x y la edad x + 1, por razén
de antigiiedad en la empresa, que el gestor del plan de pensiones utiliza en sus
previsiones. Esta tasa tedrica, estimada para el caso espanol a partir de los
datos proporcionados por el Instituto Nacional de Estadistica, la suponemos
dependiente de la edad del trabajador pero no del tiempo. El valor estimado
por el gestor del plan difiere de la componente efectiva de incremento salarial
asociada con la antigiiedad del trabajador en la empresa. Asi, el valor efectivo

de esta variable se define:

donde el error ea, (t) toma el valor de una normal de media cero y desviacién

estandar igual a un determinado porcentaje de la variable AT,

Para estudiar la evolucion de este modelo, en primer lugar se plantea el
sistema de ecuaciones en diferencias que recoge su comportamiento a lo largo
del tiempo, teniendo en cuenta los dos tipos de gestores del plan anteriormente

citados, el miope y el no miope.

2.5.1. Dinamica del plan de pensiones

La ecuacién que representa el comportamiento del fondo del plan en este
modelo coincide con la del modelo més simple. Para el periodo (¢,t + 1), el
valor del fondo en £+ 1 viene dado por su valor en ¢, mas las contribuciones del
promotor y menos las prestaciones y los gastos de gestién que se producen en

t. Asimismo, el fondo se ve incrementado por el rendimiento de las inversiones
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llevadas a cabo a lo largo del periodo.

F(t+1)=F(t)+C(t) + RF(t+1) — P(t) — gF(t). (2.20)

La contribucién del promotor al plan de pensiones, segtn la expresion (2.4),
es la suma del coste normal mas el coste suplementario, siendo la expresién

que define el coste normal®:

Zb A% (1) 650 EL (L) Zb () 437 () 65— ET(t). (2.21)

Las expresiones dé?) (t) ¥ 65— E7(t) se calculan en base al tipo de interés
técnico estimado por el gestor del plan, y mientras C'L(%z) (t) tiene en cuenta la
probabilidad de supervivencia a partir de la jubilacién, ¢5_»E7(t) considera
la probabilidad de que un individuo de edad x alcance la edad de jubilaciéon
dentro de la empresa, estando expuesto a salir de la misma por diferentes

causas de salida.

En el enfoque miope el interés técnico y la inflacion tedrica se suponen
constantes al no tenerse en cuenta el efecto del ciclo econémico. En conse-
cuencia, d&f) Y 65— L7, también permanecen constantes. Por contra, bajo el
enfoque no miope, el gestor del plan tiene en cuenta los ciclos de la economia

y tanto la renta como el capital diferido cambian con el tiempo.

El valor de d&f) (t), se ha calculado teniendo en cuenta de las tablas de
mortalidad general GRM 95'° para distintos valores del tipo de interés técnico,
ir € {0,03,0,04,0,05} (véase, por ejemplo, Peldez Fermoso y Garcia Gonzélez
(2004)). A partir de estos datos es fécil estimar el valor de a( )( t) como

funcion afin de ip:

ali? (t) = 18,26825665 — 126,689698 i (t). (2.22)

9En adelante se considera e = 25 como edad de entrada al plan y 7 = 65 como edad de
jubilacién normal.

19V éase al respecto Instituto de Actuarios Espaiioles (1996), Mateos Cruz (2001) y Circular
1/2000 de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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Igualmente, teniendo en cuenta las diversas causas de salida de la empresa,
el valor de g5_,E7(t) se ha calculado a partir de las tablas de servicio para
ir € {0,03,0,04,0,05} y puede expresarse como funcién del tipo de interés
segin una regresién lineal para cada edad x comprendida entre los 25 y los 64

anos:
65—z B0 (t) = ag + byir(t). (2.23)

El nimero de individuos de cada edad que hay en el plan en cada momento
de tiempo, n,(t), depende de factores como la mortalidad, la invalidez o el
abandono de la empresa por parte de los trabajadores. Para su calculo se
han empleado las tablas de servicio. El ntimero de trabajadores de edad x
comprendida entre 26 y 64 anos que hay en el plan en el momento ¢ se calcula
como el numero de empleados que en ¢ — 1 tenian la edad x — 1, a los cuales

se les aplican los porcentajes efectivos de permanencia en la empresa. Asi,
Ng(t) =ng—1(t — 1) - pp—1(t — 1), V€ [26,27,...,63,64]. (2.24)

El porcentaje p,—1(t) se define como 1—g,_1(t), donde g,_1(t) es el porcentaje
efectivo de participes de edad x — 1 que salen del plan antes de alcanzar la

edad x por cualquiera de las causas ya especificadas.

Para obtener el niimero de individuos de cada edad en el instante inicial,
n4(0), se ha estimado la contratacién en los anos anteriores al comienzo del
plan, teniendo en cuenta el ciclo econémico hacia atras. Una vez calculado el
ntumero de trabajadores contratados x — 25 afios antes de comenzar el plan,
se tiene en cuenta la probabilidad de que se hayan mantenido activos dentro

de la empresa hasta el comienzo del mismo.

Finalmente, retomando la expresién (2.21) correspondiente al coste nor-
mal, NC(t), se define Bgs(t) como la prestacién anual de pensién estimada
que, repartida en mensualidades, recibird cada uno de los trabajadores tras la

jubilacion.
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Aunque existen diversas formas de calcular la prestacion de jubilacién para
cada trabajador, Bgs(t), (véase Aitken (1994), Anderson (1992) o Pena Este-
ban (2000), entre otros), en el presente modelo se obtiene como un determinado
porcentaje, k, de la media de los salarios tedéricos que el gestor del plan estima
alcanzard cada participe los ultimos 7 anos trabajados en la empresa. A partir
de esta expresion, la variable b, (t), se define como la parte de la prestacién
total estimada que es acreditada anualmente para cada uno de los participes
del plan, con z € [25, 26, ...,63, 64]. Suponiendo una misma porcién acreditada
cada uno de los anos de vida activa del trabajador, la expresion general para
b (t) se calcula como el cociente de la prestacién total en el momento de su
jubilacién, Bgs(t + 65 — x), entre el nimero de afios que el trabajador perma-
nece en la empresa, si no abandona este colectivo por ninguna de las causas

contempladas anteriormente:

b (t) = 2 206 5-2) (2.25)

donde Bgs(t+ 65— x) se define para cada participe de edad = en t que se jubila
en el instante t — 65—z como un cierto porcentaje, k, del salario teérico medio
de los n dltimos afos de vida activa. Asi, bas(t — (2 —25)) = bag(t — (v —26)) =
e = by (t) = ... = bea(t +64 —x), es decir, la prestacién acreditada anualmente

para cada trabajador es constante a lo largo de su vida laboral.

Es, por tanto, necesario conocer los tultimos n salarios teéricos de cada
empleado, lo cual supone una dificultad debido al caracter dindmico del mo-
delo. Suponiendo, por simplicidad, la existencia de una cldusula de revisién
salarial, los salarios crecen al mismo ritmo que la inflacién. Ademas, se anade
otra dimension, que se podria calificar como “vertical” si es que asignamos una
cierta “horizontalidad” al transcurso del tiempo. Asi, se considera que dentro
del colectivo de participes que integran el plan de pensiones, la antigiiedad en
la empresa supone una mayor retribucién. Por lo tanto, dos son los factores

que hacen que un trabajador perteneciente al plan de pensiones vea aumen-



2.5 Plan de pensiones de prestacion definida con ganancia actuarial 77

tado su salario ano tras ano: por una parte la inflacion, y por otra parte, su

mayor experiencia al aumentar su antigiiedad dentro de la empresa.

Debido a que la prestacién acreditada anualmente, b,(t), se define como
una funcién de los salarios tedricos, es necesario emplear en su céalculo, por
una parte, la inflacion tedrica prevista por el gestor del plan, y, por otra, la
tasa teérica de incremento del salario entre la edad z y la edad = + 1, AT,

supuesta constante para cada edad .

En el momento inicial de la implantacién del plan de pensiones, los tra-
bajadores obtienen distintos salarios dependiendo de su antigiiedad dentro de
la empresa. Asi, el vector de salarios inicial, w(0), se obtiene a partir de la
Encuesta de Estructura Salarial del ano 2002 del INE. Esta encuesta recoge
la ganancia salarial por trabajador distinguiendo seis categorias para la an-
tigliedad. A partir de esos seis grupos se interpola el salario segun la antigiiedad
ano a ano, pudiendo también asi obtener las tasas de incremento salarial para

cada afio de antigiiedad, AL, al comienzo del plan. Asi, w(0) puede escribirse

COIMo:
25 26 63
w(0) = 1471187 |1, [T @+ AD), [T a+AD), .. [T a+AD)|. (226)
r=25 r=25 =25

Una vez conocidos los salarios de los trabajadores y su tasa de crecimiento
atendiendo al nivel de antigiiedad en el instante inicial, la expresién general
para b, (t) dependerd una vez més de si el gestor del plan es o no miope respecto
de los ciclos de la economia. En primer lugar, en el caso miope, la definicion

de b,(t) viene dada por:

k| wd(t) @, (R) (1 + 0yy)042)

by(t) = —
®) 40 n

Va € [25,26, ...,63,64]. (2.27)

El factor wl,(t) representa el salario tedrico para un trabajador que en
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el momento ¢ tiene 64 anos. Es el tltimo componente del vector de salarios
tedricos w’ (t), y su valor en t puede obtenerse, conocido w(0), teniendo en

cuenta su dinamica temporal:
wl(t —1)(1+0o.) si x =25,
wl =11 +om)Q+AL ) siax>25.
En consecuencia, partiendo del salario de un trabajador de 25 anos de edad
sin experiencia, éste se incrementa segun la tasa tedrica de incremento salarial

por motivo de antigiiedad en la empresa, AL asi como por la tasa de inflacién

supuesta constante por un gestor miope.

Por ultimo, la variable ®,,(n) se define como:

1 sin=1,
~ n—1 1
Py () = 1+> - sin> 1.
(Ut op)v [T (1 + Afy)
h=1

La expresion wi (£)®,,(7)(1 + 0,,) %) /fi representa el salario tecrico
promedio los n dltimos anos de vida activa del trabajador que en el instante

t tiene edad x.

En segundo lugar, se calcula el valor de b, (t) suponiendo un gestor del plan
de pensiones no miope, que es consciente de que la inflacién no permanece
constante sino que varia de acuerdo con el ciclo de la economia. La expresion
general de la prestacion acreditada anualmente puede escribirse:

_k [wia(t) ®o(R, 1) Uu(n,t)
40 m

by (1) Yz € [25,26, ..., 63, 64].

En esta expresién, la evolucion del salario tedérico de un trabajador que en
t tiene x anos se obtiene teniendo en cuenta el incremento en el salario por

antigiiedad, asi como la inflacién tedrica en (2.17), que lejos de mantenerse
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constante, oscila de acuerdo al ciclo econémico. Asi,
wl(t —1)(1+op(t—1)) si x = 25,

wl (-1 +or(t—1))1+AT ) sia> 25

Para un trabajador que en el instante ¢ tiene edad x, la expresién @, (n,t)
permite obtener su salario promedio durante sus 7 ltimos anos de vida activa,
conocido el salario de un trabajador de 64 anos n anos antes de que se jubile
el trabajador de edad x en t para el cual se estd calculando la prestacion. Esta

expresion puede escribirse:

1 .
m‘l—(l‘l—a’f(?ﬁ‘l—(yl—ﬂ?—l)) SITL:2,

n—1

H (I+or(t+64 —x —h))

i
-1 -
=2

H(1+A64 y) H 1+A64 m
y=1 m=
n—1
+ ][ Q+or(t+64—z—v)) si i >2.
\ v=1

Finalmente, ¥ (7, t) es un vector que recoge el efecto de la inflacién prevista
sobre los salarios tedricos hasta la jubilacién de los distintos trabajadores segin

su antigiiedad. La inflacion en este escenario ya no permanece constante como
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en el caso miope. Asi, ¥(n,t) se define como sigue:

38 37
<H (+or(t+h), [[ A+or(t+h), ... (1+or(t), 1) sin=1,

h=0 h=0

397 1
U (7, t)= <H (I+or(t+h)),...,(1+or(t)), 1, mv

h=0
-1 -1
1 1 .
H —(1+O'T(t+h))’m’ H —(1+0T(t—|—h)) sin>1.
(=—2 h=—(n-1)

La expresion wi,(t)¥,(7i,t) es el salario de un trabajador de edad 64, 7
anos antes de que se jubile el trabajador para el que se estd calculando la

prestacién que en ¢ tiene la edad z, es decir, wly(t + 65 — x — 7).

El segundo componente de la contribucién del promotor al plan de pen-
siones, en la ecuacion (2.4), se refiere al coste suplementario, SC(t), definido
en (2.3) como el producto de la provisién matematica no constituida en ese

periodo, UAL(t), por el porcentaje de amortizacién de dicha provision.

Siguiendo a Aitken (1994) y a Anderson (1992), cuando se emplean méto-
dos actuariales individuales de coste, se puede determinar el valor de la ga-
nancia actuarial originada al final del periodo de valoracién (¢,t+1), G(t+1),
teniendo en cuenta las provisiones matemaéticas no constituidas real y espera-

da, que se definen, respectivamente, como:

UAL(t +1) = AL(t + 1) — F(t + 1), (2.28)
UAL(t+ 1) = [AL(t) — F(t) + NC(t) — C()](1 + ir(t)). (2.29)

De esta manera, la ganancia actuarial del plan recoge las desviaciones que se

producen entre la experiencia real y las hipétesis actuariales asumidas para la
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valoracién del plan de pensiones. Su expresion es:
G(t+1)=UAL(t +1) — UAL(t + 1). (2.30)

Cuando G(t + 1) > 0 (ganancia actuarial), el valor del fondo del plan mejora
frente a las garantias que, en forma de prestaciones, éste se ha comprometido a
cubrir con sus beneficiarios. Lo contrario sucede en el caso en el que G(t+1) < 0

(pérdida actuarial).

El segundo de los procedimientos para calcular la ganancia actuarial al final
del periodo (¢,t 4 1), viene determinado por la suma de dos componentes: la

ganancia por inversién, /G, y la ganancia por responsabilidad, fG:

Git+1)=1G(t+1) + Gt +1). (2.31)

La ganancia por inversion se produce cuando los ingresos de los rendimien-
tos efectivos generados por los recursos financieros del fondo invertidos en el
mercado al tipo de interés efectivo, i(t), difieren de los esperados teniendo en

cuenta el tipo de interés técnico, i (t):
'G(t+1) = RF(t+1) — RF(t + 1), (2.32)
donde los ingresos efectivos y esperados vienen dados, respectivamente, por:
RE(t+1)=i(t)(F(t) + C(t) — P(t) — gF (1)), (2.33)
RE(t +1) = ip(t)(F(t) + C(t) — P(t) — gF(t)). (2.34)
Tanto en (2.33) como en (2.34), las prestaciones devengadas en favor de los
trabajadores que se jubilan durante el periodo, P(t), se detraen del fondo del

plan al comienzo del mismo. Asimismo, la contribucién anual que se prevé se

realice al fondo de pensiones también se realiza al comienzo del ano.

De estas definiciones, inmediatamente se deduce que la ganancia por in-

versién se generara cuando la tasa de rendimiento efectivo de las inversiones
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es diferente al tipo de interés técnico al que se realiza la valoracién del plan,

it) > ir(t).
1G(t+1) = [F(t) + C(t) = P(t) — gF())(i(t) — ir(t)).

El valor de la ganancia por inversiéon depende de si el gestor es o no miope. En
el primer caso, el interés teérico de valoracién del plan se supone constante,
im, mientras que un gestor no miope fijard el interés técnico ip(t) segun la
expresion (2.18) que fluctiia de acuerdo con el ciclo y que, en general, se

encuentra mas cercano al interés efectivo.

Cuando el rendimiento efectivo del fondo es desconocido, la ganancia por
inversion puede determinarse, de manera alternativa, comparando los niveles

esperado y real del fondo del plan:

IGt+1) = F{t+1)—F(t+1) (2.35)

El segundo componente de la ganancia actuarial en la ecuacién (2.31) es la
ganancia por responsabilidad, #G(t + 1), que engloba, a su vez, diversos com-
ponentes. Por un lado puede hablarse de ganancias por fallecimiento, invalidez,
o abandono de la empresa, resumidas en un Unico concepto, denominado en
adelante ganancia por salidas, © G(t + 1). Este tipo de ganancia actuarial se
produce cuando el nimero de empleados que sale del plan antes de la edad de
jubilacién difiere del estimado. En segundo lugar, la evolucién imprevista de
los salarios puede dar lugar a discrepancias entre las prestaciones de jubilaciéon
previstas y las efectivas al final del periodo (¢,t + 1), denominadas ganancias

por jubilacién YG(t +1). Asi, BG(t +1) = “G(t + 1)+ ‘Gt + 1).

Para determinar las ganancias por salidas, se denotan por D(t), IN(t) y
AB(t), los conjuntos de participes que fallecen, se invalidan, y abandonan la
empresa, respectivamente, en el periodo de valoraciéon (t,¢+ 1). Asi, la expre-

sién general que define la ganancia actuarial por salidas en (¢ + 1), incluyendo
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cada una de estas posibles causas de salida para los participes de edad x en el

instante ¢, es la siguiente:

SG(t+1)=> (ALyy1(t+1)-" Z () (ALyy1(t4+1) =Py (1)), (2.36)
H(t)
donde H(t) = {D(t),IN(t), AB(t)}, con h € {d,in,ab}, esto es, fallecimiento,
invalidez y abandono de la empresa; q%,7 es la probabilidad de que un participe
de edad z salga del colectivo de participes activos en el momento ¢ de valora-
cién del plan, A;, por la causa h-ésima antes de alcanzar la edad x + 1; " Py,
representa las cuantias detraidas del fondo del plan para cubrir las prestacio-
nes que garantiza el plan cuando acaece de forma independiente cada una de
las citadas contingencias durante el periodo senalado, junto con los intereses
que se dejan de percibir por las cuantias de dichas prestaciones, desde que se
hace efectivo su pago hasta el final del periodo. La ganancia se produce debido
a que el nimero estimado de participes que salen del colectivo por cualquiera
de las causas anteriormente citadas no coincide con los que realmente causan
baja, por lo que la diferencia entre la provisién matematica constituida hasta
ese momento para cada uno de los individuos que realmente salen del plan
y las prestaciones que reciben, serd mayor o menor que la misma diferencia

estimada, dependiendo del sentido en el que se cometa el error.

En este modelo se contemplan como posibles causas de salida previas a la
jubilacién el fallecimiento, la invalidez y el abandono, pero se supone que el
plan no cubre ninguna de estas contingencias, inicamente se compromete a

cubrir la prestacion por jubilacion.

La ganancia por salidas implica que el gestor del plan subestima o sobre-
estima la provision matematica y es debida a la discrepancia entre el niimero
de empleados que se esperaba dejaran el plan (por fallecimiento, invalidez o
abandono de la empresa), y el que realmente lo hizo. Esta desviacién se mide

en la ecuacién (2.19) mediante el error cometido entre la estimacién y la reali-
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dad, e;r (t). El valor de la ganancia por salidas es igual a cero en el instante
inicial en el que ain no se ha dado ninguna desviacion. Desde ese momento, y
teniendo en cuenta la hipétesis de que la empresa sélo paga prestaciones por
jubilacién, de la ecuacién (2.36) se tiene:
SGt+1) = > ALga(t+1) Zqz )ALy 1 (t+1)
H(t)
= Z% ) na(t) ALg41(t +1) qu (t) ALz11(t +1)

= Z eqr () nz(t) ALy (t+1).

xT

Teniendo en cuenta la prestacién acreditada anualmente para un traba-
jador, la provisién matematica de cada participe de edad x, AL, (t), puede

definirse como:
AL, () = Bo(t) @58 (8) 652 B3 () = by (8) (@ — 25) @557 (£) 650 EL(1),

donde (x — 25) denota el nimero de anos trabajados en la empresa hasta
el momento t. Por tanto, la provisién matemaéatica del plan, se obtiene de la

siguiente formas:
AL(t) = ZAL ZB iy (t) 65-a B (1)

_ Zb (z — 25 nz(t)a( 2 (1) 650 EL ().

La ganancia por jubilacién, /G(t), es nula en el momento inicial de consti-
tucién del plan. En adelante, se obtiene como la diferencia entre la prestacion
calculada tedricamente, Pr(t), y la prestacién realmente proporcionada al con-

junto de trabajadores que se jubilan al comienzo de cada ano, P(t):
TG(t) = Pp(t) - P(t) = JW[PF(t) - Py(t)). (2.37)

El nimero de participes que se jubilan cada ano, J(t), (igual a cero en el

momento de implantacién del plan de pensiones) se calcula como el nimero
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de trabajadores de edad 64 el afio anterior multiplicado por la probabilidad

de permanecer un ano més en la empresa, teniendo dicha edad:
J(t) = n64(t — 1)p64(t — 1).

La prestacién teérica de cada individuo que se jubila en el instante ¢, P}Xt)7
se define como el valor actuarial en ¢ de las prestaciones totales de pension
estimadas que recibird mensualmente desde que se jubile y en tanto sobreviva.
Asi, la prestacién tedrica total, Pr(t), viene dada por el producto de esta
prestacién individual por el nimero de individuos que se jubilan al comienzo

de ese periodo, después de haber trabajado un total de 40 anos, es decir:

- (12 - (12
Pr(t) = J(t) Bgs (t) ALY = J(t) 40 bes(t) Al
Bajo el supuesto de un comportamiento miope, la previsién sobre el incremento
salarial de un empleado tiene en cuenta tanto la antigiiedad del trabajador en
la empresa como la inflacién, que se considera constante a lo largo del tiempo.

Asi, a partir de (2.27) puede calcularse el valor de bgs(t):

1
|
—_

k
bes(t) = 100 why_y(t— (y+1))
y=0
1 sin=1,
k wia(t)
107 (1+ o) A1 X
1+> | = sif>1.
v=t H (14 0m)Y(1 4+ Afy_p)
h=1

En el enfoque no miope, cuando la inflacién tedrica si tiene en cuenta la exis-
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tencia del ciclo econémico, el valor de bgs(t) puede calcularse como:

|
—

k
565(75):m Wiy (t—(y+1))
y=0

(1 sin=1,
I A N
407 (1407 (t—1)) A1 1

1—1—21 ) ; sin>1.
\ h=2 h=1

La segunda parte de la ganancia por jubilacién, recogida en (2.37), es la
prestacion efectiva, P(t). Dicha prestacién se define como el valor actuarial en
t de las prestaciones de jubilacién efectivas para los participes que se jubilan en
ese momento, que seran percibidas de forma mensual hasta que se produzca su
fallecimiento. Estas prestaciones se calculan como un porcentaje, k, (el mismo
utilizado en el calculo de la prestacion tedrica) del salario promedio efectivo

de los ultimos 7 anos activos en la empresa.

1
W64fy(t —(y+1)),
y=0

P(t) = J(t) @l ()

S| =

donde w,(t) es el salario que realmente percibe un trabajador de edad x en
el ano t. Sera, pues, necesario determinar el valor del salario efectivo en un

determinado momento.

Los salarios efectivos y tedricos coinciden en el momento de implantacion
del plan, dados por el vector w(0) en la expresién (2.26). A partir de ese
momento, la evolucién del salario efectivo viene dada por:

wg(t—1)(14+o(t —1)) si x = 25,
we(t) =
( wWe1(t=1)140(t—1))(1+Ap_1(t —1)) si x> 25.
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De esta manera, el salario efectivo de un trabajador de edad x, se corresponde
con el salario que este empleado tenia en el anterior periodo cuando contaba
con la edad x — 1, capitalizado un ano al tanto de la inflacién efectiva de dicho
periodo, y al que se le aplica la correspondiente subida efectiva por un afno

mas de antigiledad mediante el factor A,_1(t —1).

Para completar la definiciéon del modelo, la expresion del coste suplemen-
tario puede definirse ya, de forma precisa, a partir de las ecuaciones (2.3) y

(2.30):

SO(t) =2 [AL(t—1)— F(t—1) + NO(t—1)—C(t—1)](1 + ip(t—1))—G(t).

2.5.2. Analisis numérico.

Teniendo en cuenta un plan de pensiones con ganancia actuarial, ciclos
economicos e inflacion, esta seccién compara la evolucion de las principales
variables del plan segin el gestor del mismo presente o no un comportamiento
miope con respecto a la existencia del ciclo econémico. Asimismo, para ambos
tipos de comportamiento, se lleva a cabo un analisis de la sensibilidad de los
resultados ante variaciones en los principales pardmetros empleados. Dada la
complejidad de este modelo, mas realista que el considerado en la seccién 2.4,
ambas tareas se llevan a cabo a través de simulaciones numéricas del modelo

empleando la Dindmica de Sistemas.

En primer lugar, y al igual que se hizo para el modelo simplista, se ex-
plicitan en la Figura 2.4 todas las variables y sus relaciones en el diagrama
de flujos o diagrama de Forrester. Este diagrama se traduce en una serie de
ecuaciones en diferencias que definen el comportamiento y la evolucion del
fondo del plan de pensiones. F_t representa el fondo del plan en el momento
t, y en este modelo, es la principal variable de nivel. Las principales variables

auxiliares, NC_t, AL t, SC_t, C_t, P_.t, RF_t y UAL_t representan, respecti-
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Cdlculo del tipo de interés
técnico y de la inflacion tedrica

sigma_miope ¢~ i_miope retraso_i

salto_i_sigma

Calculo del tipo de interés efectivo Calculo de la inflacion efectiva

i_ciclo_t sigma_ciclo_t Desviacién_estandar_sigma
r N r — a o

@sv
(A

Porcent_1

sigma_efectiva_t

sesgo_i Desviacién_estandar_i sesgo_sigma

Figura 2.5.

vamente, el coste normal, la provision matematica, el coste suplementario, las
contribuciones del promotor, las prestaciones de jubilacién, los rendimientos
de las inversiones del fondo y la provisién matematica no constituida del plan
de pensiones. La ganancia actuarial del plan, G_t, es igualmente una variable
auxiliar que se calcula como la suma de otras tres variables auxiliares: la ga-
nancia actuarial por inversién, la ganancia actuarial por salidas y la ganancia
actuarial por jubilacion, respectivamente, GLt, GS_t y GJ_t. El tipo de interés
efectivo asi como el valor tedrico del tipo de interés, son asimismo variables

auxiliares en este modelo, representadas, respectivamente, por .t y LT_t.
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Calculo de la probabilidad efectiva de
fallecimiento y de la probabilidad efectiva
de superviviencia

O—=
<>,¢7©> p_real_t_1
FEr_13 FSr_13

UnoAr13 UnoBr13

Figura 2.6.

El gasto anual de gestién, g, y la tasa anual de amortizacién, z, se suponen
constantes. Existen cuatro flujos principales: F'E1, FE2, de entrada, y F'S1
y F'S2, de salida. Al igual que en el primer modelo, los primeros representan
los rendimientos de las inversiones del fondo del plan y las contribuciones, y
los ultimos representan los gastos por la gestion del fondo y las prestaciones

de jubilacion.

El resto de variables que aparecen en la Figura 2.4 corresponden a las
necesarias para calcular los valores retrasados de ciertas magnitudes, asi como
una serie de constantes unitarias que permiten el ajuste en las unidades de

medida de los flujos de entrada y salida.

En la simulacién numérica del modelo el valor inicial del fondo se su-

pondra nulo. Se considera un ciclo econémico de P = 4 anos. El tipo de
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interés fluctia alrededor de i, = 0,03 con una amplitud de A = 0,005 y un
retraso respecto al nivel de contrataciones de tres trimestres, d; = 0,75. La
inflacion oscila con esa misma amplitud en torno a o,, = 0,02 con un retraso

de un trimestre, d, = 0,25.

Las variables correspondientes a la inflacién tedrica y la la inflacion efectiva
se representan en el diagrama de flujos, respectivamente, por sigma. 1.t y
sigma.t. Los errores cometidos al estimar los valores efectivos del interés y de
la inflacidn, €;,.(t) y €5(t), se definen en el diagrama de flujos como error_iy
error. sigma, y vienen descritas por una variable aleatoria distribucion normal
de media cero y desviaciéon estandar de 0.1 veces el nivel alcanzado por la
correspondiente variable. La Figura 2.5 recoge la dindamica de las anteriores

variables.

En el diagrama de flujos se ha insertado una variable dual llamada switch,
que actuard como “interruptor” en el modelo, de manera que cuando esta
variable tome el valor 0, estaremos ante el supuesto no miope, mientras que si

toma el valor 1, sera el supuesto miope el que esté presente.

A la hora de calcular los salarios, se ha supuesto que éstos no sélo crecen
anualmente segun la inflacién, sino que también existe un componente de cre-
cimiento debido a la antigiiedad en la empresa, AL (¢), llamado delta_ Tz en
el diagrama de flujos, que se estima a partir de los datos del Instituto Nacio-
nal de Estadistica. En la Figura 2.6 se puede ver que el valor efectivo de esta
variable, en el diagrama de flujos delta_ x_ t, se diferencia de su valor tedrico
en un error, exr(t), (error- delta- x en el diagrama), que toma el valor de
una normal de media cero y desviacién estdndar 0.1 veces el nivel alcanzado

por la variable AT (¢).

Asimismo, en la Figura 2.6 se observa que el porcentaje efectivo de indivi-
duos de edad = que salen del plan antes de alcanzarla edad x + 1, g, (t), (repre-

sentado para las distintas edades por el vectorq_ e fectiva_t) se calcula como el
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Calculo del numero de participes
efectivo anual y numero de jubilaciones
efectivas anuales

amplitud_n

& /]
p_real_t_1
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UnoBri4

UnoAr14

Figura 2.7.

valor tedrico de esta variable (¢- teorica), dado por las probabilidades tedricas
de salida de las tablas de servicio, incrementado por el error que separa esta
variable de su valor efectivo, €,r(t), (en el diagrama error_ g_teorica), defini-
do también por una distribucién normal de media cero y desviacién estandar

0.1 veces el nivel de ¢Z (¢).

El nivel de contratacién a la edad de 25 afos (nuevas- entradas) fluctia
alrededor de 7 = 100 con amplitud A, = 3,42. El nimero de trabajadores de
edad x € [26,27,...,64] en cada momento ¢ se calcula, tal como se observa en
la Figura 2.7, multiplicando el ntimero de trabajadores que en ¢ — 1 tenian la
edad x — 1 (n- t1) por la probabilidad de haber permanecido en la empresa
(p- efectiva_t1). Para calcular la prestacion total de pension, se supone que
ésta es un determinado porcentaje k = 0,2 del salario teérico medio de los n

ultimos anos trabajados. En este cédlculo resulta determinante que el gestor
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Cadlculo de b_x(t) a partir r/\-‘

f - LNV
del salario teorico switch

inflacion
n_ultimos_afos_promedio

retraso_sigma
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LY 1

afos_trabajados anos_por_trabajar

Figura 2.8.

del plan tenga o no un enfoque miope. Por ello, para hacer el célculo, en las
Figuras 2.8 y 2.9 aparece la variable “interruptor” que, con un simple cambio
en su valor, permite resolver uno u otro enfoque. Para el célculo de b,(t) se
toma la ultima componente del vector del salario tedrico, correspondiente a
la edad 64. El ntimero de los ultimos anos trabajados utilizados para calcular
el salario promedio se permite variar desde 1 hasta 5. Introduciendo un valor
en la variable n_ ultimos_ anos_ promedio, se calcula automaticamente la
media de los salarios para el nimero de anos elegidos. Para el cédlculo de los
salario tedricos, se parte del valor de w(0) (w- 0 en la Figura 2.9), obtenido a
partir de la Encuesta de Estructura Salarial de 2002 del INE. A partir de ese
momento inicial, el resto de salarios tedricos se calculan en base a los valores
de los mismos en el periodo anterior (w_ 7T'_ ¢t_ 1) incrementdndolos con la

inflaciéon correspondiente, sigma_T_t_ 1 y teniendo en cuenta el incremento
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Calculo del salario tedrico

switch W_T_incompl

Figura 2.9.

por antigliedad, delta-T_t_x.

El calculo del coste normal y de la provisién matematica del plan, aparecen
en la Figura 2.10, donde el valor actuarial de la renta C'L(%z) (t) y el capital
diferido ¢5—5E7(t) se obtienen, respectivamente, de las expresiones (2.22) y

(2.23).

Los gastos por gestiéon financiera alcanzan un g = 0,02 del valor del fondo

del plan, y la tasa de amortizacién es z = 0,2.

En el supuesto de un gestor miope (Figura 2.11), el fondo del plan sigue
una curva suave y creciente, céncava en un primer periodo, en el que las con-
tribuciones son mayores con objeto de amortizar la provisién matemaética no

constituida, y convexa a partir de un determinado instante. La provisién ma-
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"<>" Célculo del coste normal y de la
LNV provision matematica
switch

anos_trab_xr_Exn_txb_x

afios_trabajados

Figura 2.10.

tematica muestra un comportamiento suave y con un crecimiento exponencial
durante todo el periodo, al igual que el coste normal. Las gréaficas en forma
de U de la contribucién, el coste suplementario y la provision matemaética no
constituida muestran un primer periodo en el que el coste disminuye a medida
que se amortiza dicha provisién matematica no constituida del plan. A partir
de un minimo, estas variables crecen toda vez que la inflacién y la experiencia
en la empresa hacen crecer los salarios y, por tanto, las prestaciones a pa-
gar a los trabajadores jubilados. Estas ltimas fluctian al igual que lo hace el
numero de trabajadores que se jubilan en cada instante. Igualmente, los rendi-

mientos oscilan alrededor de una tendencia creciente segtin se ve incrementado



Analisis de los fondos de planes de pensiones del sistema de empleo de
96 prestacién definida mediante la Dindmica de Sistemas

el fondo del plan. Por su parte las ganancias actuariales por jubilacién, por sa-
lidas y por inversion muestran un comportamiento aleatorio alrededor de cero,
con una variabilidad creciente (al mismo tiempo que se ven incrementados los

niveles del resto de variables que definen el modelo).
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Figura 2.11. Supuesto Miope

Cuando el gestor del plan no sigue un comportamiento miope (Figura 2.12),
la evolucién del fondo del plan oscila alrededor de la tendencia creciente, ini-
cialmente concava y posteriormente convexa del supuesto miope. Por lo que

respecta a la provisién matematica constituida y la no constituida, la contri-



2.5 Plan de pensiones de prestacion definida con ganancia actuarial 97

bucién, el coste normal y el coste suplementario del plan, todos ellos oscilan
alrededor de sus valores bajo el supuesto miope. Como se observa en la Figura
2.13, la variabilidad de la ganancia por inversién es menor cuando se consi-
dera un gestor no miope, que prevé las oscilaciones del tipo de interés, de la
inflacion y del nimero de trabajadores contratados. Por contra, la variabili-
dad de las ganancias por jubilacién y las ganancias por salidas no depende de
que el gestor sea 0 no miope. Como muestra la Figura 2.14, las prestaciones
tedricas previstas por el empresario miope difieren de las prestaciones efecti-
vas, pagadas con posterioridad, en mayor medida que las de un empresario
que si prevé la evolucion del ciclo econémico. Llevando a cabo sucesivas simu-
laciones puede concluirse que, en promedio, las prestaciones reales obtenidas
por los trabajadores jubilados son superiores a las conseguidas por un gestor

miope (Figura 2.15).

2.5.3. Analisis de sensibilidad

Una vez llevada a cabo la integracién numérica en los supuestos miope y no
miope, se plantea ahora la pregunta de cémo estos resultados se ven afectados
por cambios en los valores de los parametros. A continuacién, se lleva a cabo
un analisis de sensibilidad de los resultados ante desviaciones en los valores de
los principales pardmetros del modelo. Para cada pardmetro, el analisis se lleva
a cabo, en primer lugar, para el supuesto miope, explicando a continuacién

sus posibles discrepancias con el caso no miope.

Incremento del porcentaje de amortizacion de la provision ma-
temdtica no constituida del plan, z:
Cuanto mayor sea esta tasa, mas rapidos son el crecimiento del fondo del plan
y de su rendimiento. Durante los primeros anos la provision matematica no
constituida se amortiza mas rapidamente, creciendo mas lentamente en anos

sucesivos. No obstante, este efecto depende del nivel inicial de z. Asi, aumentos



Analisis de los fondos de planes de pensiones del sistema de empleo de
98 prestacién definida mediante la Dindmica de Sistemas

500.000.000¢ 2

400.000.0007
60.000.000

300.000.000{
o —Ft
ALt

200.000.000 30.000.000+

-3 NC_t

100.000.0007

0 20 40 60 80 100
Time

F(t), AL(H) y NC(1) C(1), SC(1) y UAL(r)

15.000.000 2.000.0004

1.000.000
10.000.000+

RF_t
d

5.000.000
-1.000.000

-2.000.000+

0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Time Time

RF(1) 'G(r), 'G(1) y *G(1)

Figura 2.12. Supuesto no Miope

de z tienen cada vez un menor efecto sobre las citadas variables. Inicialmen-
te, una mayor tasa de amortizacién conlleva un mayor coste suplementario y
por tanto, una mayor contribucién. No obstante, dado que la provision ma-
tematica no constituida disminuye més rapidamente, aiin con un porcentaje
de amortizacion mas alto, el coste suplementario y la contribuciéon también
disminuyen mas rapidamente alcanzando niveles méas bajos. A continuacién,
a medida que aumenta la provision matematica no constituida del plan, el

efecto de un incremento de z sobre estas variables se anula. En resumen, un
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Figura 2.13. Ganancias por Inversién, por Jubilacién y por Salidas

mayor porcentaje de amortizacién implica una mayor contribucién en el corto
plazo, menor en el medio plazo e idéntica en el largo plazo. La prestacion por

jubilacién y los diversos tipos de ganancia actuarial no se ven afectados por z.

Aumentos de la tasa de amortizacién en el supuesto no miope tienen un
efecto similar al explicado en el caso miope. La principal diferencia radica en el
efecto sobre la contribucién y el coste suplementario, que inicialmente también
es positivo, si bien se anula a partir de un determinado momento. Bajo este

supuesto, un mayor porcentaje de amortizacién no implica mayores contribu-
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ciones en el largo plazo. Asimismo, junto con lo anteriormente expuesto, cabe
anadir un aumento de la variabilidad del fondo y la provision matematica no

constituida del plan.

Incremento de la amplitud del ciclo para el tipo de interés y la
tasa de inflacién, A:
En el supuesto de un gestor miope, un incremento de esta amplitud da lugar
a una mayor variabilidad del fondo (y de los rendimientos), la provisién ma-
temédtica no constituida, la contribucién y el coste suplementario. Asimismo,
la ganancia por inversién ve incrementada su volatilidad, no asi las ganancias

actuariales por jubilacién o por salidas.

Cuando el gestor del plan prevé el comportamiento del ciclo, la variabili-
dad de la ganancia por inversiéon no se vera afectada por incrementos de A.
Por contra, un aumento de la amplitud no sélo lleva aparejado una mayor fluc-
tuacién del fondo, sino también un mayor nivel del mismo. Bajo un tipo de
comportamiento no miope todas las variables presentan mayores oscilaciones,

salvo los diversos tipos de ganancia actuarial.

Incremento de la amplitud del ciclo para el nimero de trabaja-
dores contratados, A, :
Con independencia de si el gestor es o no miope, un incremento en la amplitud
de la contratacion genera, légicamente, mayores oscilaciones en las prestacio-
nes pagadas a los jubilados. Los diferentes tipos de ganancia actuarial no se
ven afectados por A,. Finalmente, el incremento en la variabilidad del fondo,
la contribucion y la provisién matematica del plan es poco significativo en el

caso miope e inexistente en el supuesto no miope.

Incremento del nimero de anos para calcular el promedio de los
ultimos salarios, n:
Debido al supuesto de salarios crecientes, un aumento del niimero de anos em-

pleados en el calculo del salario promedio, a partir del cual se define la pensién
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de jubilacién, significa una menor pension de jubilacién. En consecuencia, se
reduce el fondo (y sus rendimientos), la provisiéon matematica, la contribucién,
el coste normal y las prestaciones del plan. La ganancia actuarial, sin embargo,
no se ve afectada. El efecto de n es independiente de que el gestor prevea o no

la existencia del ciclo.

Incremento de la variabilidad de los valores efectivos frente a
los valores tedricos para el tipo de interés, €;,.(t), la inflacion, €,(t),
la probabilidad de salidas del plan, ¢;r (t), y el tanto de incremento
salarial, exr:

Incrementos en la desviacion estandar de las variables aleatorias que definen
la diferencia entre los valores efectivos y los tedricos de estas cuatro variables
no tienen un efecto significativo sobre los niveles del fondo o del resto de las
principales variables que definen el plan de pensiones. S{ dan lugar a una mayor
variabilidad de las mismas, en general poco significativa. Su principal efecto,
légicamente, se muestra en los distintos tipos de ganancia actuarial, aunque no
en su nivel, sino en su variabilidad. Asi, una mayor desviacion estandar de iz (t)
incrementa la volatilidad de los rendimientos del fondo y, con ello, la volatilidad
de la ganancia por inversién. Un incremento en la desviacién estandar de o(t)
no tiene efecto apreciable sobre la volatilidad de las ganancias actuariales. Un
aumento de la desviacién estdndar de ¢! (t) incrementa la volatilidad de la
ganancia por salidas. Y finalmente, un aumento de la desviacién tipica de AT

genera una mayor variabilidad de la ganancia por jubilacion.

2.6. Conclusiones

En este capitulo se ha estudiado la dindmica de un plan de pensiones
del sistema de empleo de prestacién definida no integrado con el sistema de
la Seguridad Social. Esto significa que la prestaciéon privada que reciben los

trabajadores jubilados, en términos relativos a su salario, no depende de su



2.6 Conclusiones 103

nivel de ingresos. Esta dindmica se resume en la evolucién del fondo del plan,
a partir de la cual pueden obtenerse las trayectorias temporales del resto de

variables que definen el plan de pensiones.

Cuando se analiza el modelo mas simplista, en el que las previsiones del
gestor del plan se verifican en la realidad, es posible calcular explicitamente la
trayectoria temporal del fondo del plan. Esta depende crucialmente de los va-
lores del porcentaje de amortizacién, la comisién de gestién y el tipo de interés
técnico de valoracion del plan. El fondo del plan de pensiones converge hacia
su valor de estado estacionario Unicamente si, en un instante determinado, los
gastos de gestién junto con los pagos para amortizar la provisién matematica
no constituida (realizados al comienzo del periodo) superan a los intereses que
se obtendrian de invertir la cantidad remanente (no se tiene aqui en cuenta

ningtin otro flujo de entrada o salida del plan).

El segundo modelo contempla la posibilidad de que las hipétesis actuariales
establecidas por el promotor del plan no coincidan con sus valores en todo mo-
mento. Esto posibilita la aparicion de las denominadas ganancias actuariales.
Las desviaciones entre los valores estimados y los efectivos son representadas
a través de variables aleatorias. Asimismo, se considera la existencia de ciclos
en la economia. Esto permite distinguir entre un gestor miope y uno no miope
segun sea incapaz o pueda prever el ciclo econdémico (aunque no necesariamen-
te acierte en cuanto a su amplitud o duracién). Finalmente, se analiza el efecto
de la inflacién sobre el plan de pensiones, por lo que las variables no se miden
en términos reales sino nominales. La resolucién analitica de este modelo no
es factible, por lo que se ha llevado a cabo un estudio numérico apoyado en la

metodologia de la Dinamica de Sistemas.

El fondo del plan, en términos nominales, crece de forma menos que pro-
porcional en los primeros anos en los que hay que amortizar la provision ma-

tematica no constituida, asociada al reconocimiento del derecho a una pensién
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de jubilacién a todos los trabajadores de la empresa en el instante inicial.
Pasados estos primeros anos, el plan sigue un crecimiento exponencial dado
que, al existir inflacién, los precios y los salarios no son estacionarios, sino que
crecen a tasas constantes. Por lo que respecta a las contribuciones al plan,
estas disminuyen durante los primeros anos conforme se amortiza la provi-
sién matematica no constituida. Posteriormente, en términos nominales, las

contribuciones crecen con la inflacién.

El comportamiento del fondo y de las contribuciones del plan, bajo el su-
puesto de un gestor que prevé la existencia del ciclo, serd oscilante alrededor
de la evolucién que estas variables mostraban en el caso de un gestor miope.
Debido a la existencia de incertidumbre, tanto en el modelo miope como en el
no miope, los resultados de las simulaciones para ambos modelos tienen una
componente estocastica. A este respecto, se observa que la variabilidad de la
ganancia por inversién es menor en el supuesto de un gestor que anticipa las
oscilaciones asociadas al ciclo econémico. Asimismo, comparando las presta-
ciones que realmente obtienen los trabajadores, se observa una ligera mejoria

cuando el gestor no ignora la existencia de ciclos.

Si bien se ha estudiado la sensibilidad de los resultados ante variaciones
de los diferentes parametros, resulta especialmente interesante el efecto del
porcentaje de amortizacion de la provision matematica no constituida, dado
que, aunque se trata como un parametro, es un valor que puede determinar el
gestor del plan, dentro de los mérgenes establecidos por la normativa la respec-
to. Un aumento de este porcentaje implica incremento de las contribuciones
en el corto plazo (cuando se amortiza la provision matemética no constituida
mas intensamente), una reduccién de las contribuciones en el medio plazo y

un efecto practicamente nulo, sobre éstas, en el largo plazo.

Los resultados de este capitulo se plasman en diversos articulos presentados

en congresos nacionales e internacionales y publicados en el articulo:
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Peldez Fermoso, F.J. y Garcia Gonzélez, A. (2004): “Anélisis de la Estabi-
lidad y Solvencia del Fondo de un Plan de Pensiones de Prestacion Definida”.

Rect@. 5(1), pp. 109-136.

Una versién més definitiva de éste, ha sido expuesta en el seminario Analyse
dynamique d’un fonds de pension non contributif, organizado por Chair in
Game Theory and Management and GERAD, en Montreal, Canada, en Junio
de 2007.
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2.7. Apéndice: La Dinamica de Sistemas

Siguiendo a Aracil (1992), el origen de la dindmica de sistemas se en-
cuentra en la década de los anos 30, en la que se desarrollé la teoria de los
servomecanismos, que se caracterizan por la existencia en los mismos de una
realimentacién de la informacién, proceso por el cual, al actuar sobre un de-
terminado sistema, se obtiene continuamente informacién sobre los resultados
de las decisiones que se han tomado, informacién que, a su vez, se emplea en

la toma de decisiones sucesivas.

Estas ideas se aplicaron inmediatamente al estudio de otro tipo de proble-
mas que trataban de procesos cuyos componentes eran tecnolégicos, mecanicos,
eléctricos..., hasta que se intentd su generalizacién al estudio de procesos so-
cioecondémicos, lo que comporté la dificultad anadida de que en estos ultimos,
se desconocen en gran medida las leyes que rigen las interacciones en el seno

de los mismos, al contrario de lo que sucede con los procesos tecnoldgicos.

Histéricamente, el desarrollo de una aplicacién préactica para la compania
Sprague Electric, que fabricaba componentes electronicos de alta precisién,
constituyé el origen de la dindmica de sistemas. J.W. Forrester analiza las
grandes oscilaciones observadas en la demanda a mediados de los 50. Este es-
tudio descubre el papel primordial de las estructuras de realimentacién en el
desarrollo del proceso: el origen de las oscilaciones parecia encontrarse en la
combinacién de los retrasos en la transmisién de la informacion con las estruc-
turas de realimentacion. Tras una observacién de los elementos que formaban
parte del proceso y de las relaciones entre los mismos, descubrié cadenas de
realimentacién negativas, que justificaban la existencia de las oscilaciones. A
partir de ahi, surgi6 lo que se denominé dindamica industrial (véanse, Forrester

(1968, 1986a) y Roberts (1978)).

A mediados de los 60, Forrester propone la aplicacién a sistemas urbanos
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de la técnica que en un principio habia aplicado a los estudios industriales,
surgiendo asi la dindamica urbana en la que las variables consideradas eran los
habitantes de un area urbana, las viviendas, las empresas, etc. (ver, Alfeld y

Graham (1976) y Forrester (1986b)).

A finales de los 60, se produce el primer informe al Club de Roma sobre los
limites del crecimiento, en el que se analizaba la evolucién previsible de ciertas
magnitudes agregadas a nivel mundial en un mundo finito, como la poblacién,
los recursos y la contaminacién (ver, por ejemplo Forrester (1974) o Meadows
(1992)). Finalmente, se comprendié que la metodologia era suficientemente
potente como para poder tratar los sistemas sociales, cambiandose entonces
la denominacién de dindmica industrial o dindmica urbana por la definitiva

dinamica de sistemas.

Ultimamente, el campo de la dindmica de sistemas se ha ampliado hasta
abarcar los sistemas ecolégicos y medioambientales, donde se han estudiado
problemas tanto de dinamica de poblaciones como de difusiéon de la conta-
minacién (véase, Gutiérrez (1980) y Meadows y Meadows (1973)). Asimismo
se ha aplicado a sistemas energéticos, para definir estrategias de empleo de

recursos energéticos (ver, Choucri (1981) y Naill (1977)).

Se puede considerar la dindmica de sistemas como un lenguaje para la
expresion de sistemas sociales cuya caracteristica esencial radica en que en el
interior de los mismos se generan fuerzas que determinan su evolucién en el
tiempo. El concepto béasico para la comprensién del comportamiento dinamico
de un sistema radica en los bucles de realimentacién entre los elementos que
forman dicho sistema (Forrester (1998)). Sélo estudiando el sistema completo,
especialmente si esta formado por multiples bucles de realimentacién, se puede

llegar a comprender su comportamiento (Forrester (1995), Meadows (1997)).

Un sistema es un conjunto de elementos en interaccién. Al hablar de la

dindmica de un sistema, se quiere expresar que las distintas variables sufren
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cambio a lo largo del tiempo, como consecuencia de las interacciones que se
producen entre ellas. Estas variables se clasifican en enddgenas y exdgenas. Las
primeras, describen los efectos sobre el sistema susceptibles de ser modificados
desde el exterior, mientras que las segundas, representan los elementos cuyo

comportamiento estd totalmente determinado por la estructura del sistema.

Diagrama Causal

Una vez conocidos los elementos que forman parte del sistema, las relacio-
nes que existen entre ellos se representan por medio del denominado diagrama
causal, que recoge las relaciones entre cada par de variables, aunque no con-

tiene informacién cuantitativa sobre la naturaleza de dichas relaciones.

Supuestas dos variables del sistema, si A influye en B, se dice que A es
la variable causa y B la variable efecto. La relacién causa-efecto entre ambas
variables, se representa por medio de una flecha, cuyo sentido denota el de la
relacién causal, e indica que B es una funcion de A, ain cuando se desconozca

la expresion matemaética de la funcién:
A— B

Las relaciones causa-efecto pueden ser tanto positivas (cuando la variacién
que experimentan las dos variables tiene el mismo sentido), como negativas
(cuando esta variacién tiene sentido contrario). La relacién se representa con

un signo “4” (o “=”) sobre la flecha correspondiente:

A5 B A-— B

Segun el diagrama causal, pueden clasificarse las estructuras causales de

los sistemas en dos tipos bésicos:
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= Sistemas de estructura causal compleja: son aquéllos que poseen cadenas
cerradas de relaciones causa-efecto denominadas bucles o ciclos de reali-
mentacion. En ellos, podemos volver a la variable de partida siguiendo

las relaciones causa-efecto.

» Sistemas de estructura causal simple: son aquéllos que no poseen cadenas
cerradas y donde unas variables actiian sobre otras sin que se produzca

ningin tipo de interaccién entre ellas.

Los bucles de realimentacién pueden ser de dos clases:

= Bucles de realimentacion positiva: son aquéllos en los que la variacién de
un elemento se propaga a lo largo del bucle de manera que se refuerza la
variacion inicial. Se caracterizan porque el ntimero de relaciones causa-

efecto negativas es par o nulo.

= Bucles de realimentacion negativa: son aquéllos en los que la variacién
de un elemento se transmite a lo largo del bucle de manera que deter-
mina una variacién de signo contrario en el mismo elemento, es decir,
se contrarresta la variacién inicial. Se caracterizan porque el niimero de

relaciones causa-efecto negativas es impar.
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Los bucles de realimentacion positivos conducen bien a una expansién o bien
a una depresién del sistema, mientras que los negativos llevan a una estabili-

zacién del mismo.

En un diagrama causal donde coexisten bucles de realimentacién positivos
y negativos, la interaccion entre ellos determinard el comportamiento global

del sistema, que dependerd de qué bucles sean dominantes en cada momento.

Diagrama de Forrester

Entre los distintos elementos que aparecen en los nodos de un diagrama
causal, algunos representan variaciones respecto al tiempo de ciertas magnitu-
des consideradas en ese mismo diagrama. Esa influencia, puede ser represen-
tada de forma general por la expresion:

dX
oy
a

La variacién de X con respecto al tiempo influye en el crecimiento de la propia
variable X. En este hecho se basa el que podamos decir que en la estructura

estd implicito el comportamiento del sistema.

La variable X se denomina variable de nivel o variable de estado. La va-

riable d X /dt se denomina variable de flujo, y va asociada a la variable de nivel
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para determinar su variacién a lo largo del tiempo. Por 1ltimo, una tercera
clase de variables, llamadas wvariables auziliares, representan los pasos inter-
medios para la determinacién de las variables de flujo a partir de las variables

de nivel.

El diagrama que se obtiene a partir de un diagrama causal, clasificando
sus nodos en variables de nivel, de flujo o auxiliares y asociando a cada una de
esas variables unos iconos especificos, se conoce como diagrama de Forrester.
Estas variables, junto con otras que completan el conjunto de variables que

aparecen en un diagrama de Forrester, se examinan a continuacién:

1. Variables de nivel

Las variables de nivel son aquéllas cuya evolucién es significativa pa-
ra el estudio del sistema. Representan depdsitos en los que se acumula

materia.

La variacién de las variables de nivel tiene lugar por medio de las varia-
bles de flujo; ambas estardan unidas por un canal material. Las variables
de flujo llenan o vacian los niveles, y, como minimo, cada nivel tiene aso-
ciado un flujo. Dos niveles no pueden estar unidos por canales materiales

a menos que exista un flujo que los conecte.

A cada nivel se le puede asociar un flujo de entrada y un flujo de salida,
FE y FS respectivamente. La evolucién del nivel vendra dada por la

siguiente ecuacién:
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o, de otra forma,

AN
—— =FE—FS. (2.38)

Esta ecuacion se puede escribir, de forma aproximada, como:
N(t+ At) = N(t) + At[FE(t) — FS(t)). (2.39)

El valor de un nivel en el momento t + At es igual al valor de ese nivel
en t mas la cantidad de materia que entra por su flujo de entrada menos

la que sale por su flujo de salida durante el intervalo de amplitud At.

Un modelo podra representarse mediante un sistema que tendra tantas
ecuaciones como variables de nivel. Toda ecuacién ha de ser valida desde
el punto de vista dimensional, es decir, que las unidades de las variables

han de ser homogéneas.

El sistema de ecuaciones puede resolverse en tiempo discreto, asignando
a At el valor 1 en las ecuaciones a las que se hace referencia en (2.39),
obteniendo asi un sistema de ecuaciones en diferencias; o bien en tiempo

continuo considerando el sistema de ecuaciones diferenciales en (2.38).

Variables de flujo

O——D

Las variables de flujo son aquéllas que determinan la variacién de los
niveles introduciendo o extrayendo materia en/de éstos. Si la materia es

introducida se denomina flujo de entrada y si es extraida, flujo de salida.

A este tipo de variables se asocian las ecuaciones de flujo, que recogen
toda la informacién que les llega de forma multiplicativa. Dicha infor-

macién puede provenir de cualquiera de las variables del diagrama de
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Forrester excepto de otra variable de flujo (dos variables de flujo nunca

pueden estar conectadas entre si).

La forma normal que suelen tomar las ecuaciones de flujo es:
F(t)=TN-M(t)- N(t), (2.40)

donde T'N, representa el flujo normal, N(¢), un nivel y M (¢), un multi-
plicador del flujo normal que recoge el efecto de otros factores sobre la

variable de nivel:
M(t) = Mi[Vi(t)] - Ma[Va(t)] - - - My [Vi(1)], (2.41)

donde M;[V;(t)] es una funcién no necesariamente lineal de una variable

Vi, que puede a su vez ser un nivel o una variable auxiliar.

Todo nivel lleva asociada al menos una variable de flujo a la que va
unido mediante un canal material. Al resto de las variables, se unen

exclusivamente a través de canales de informacion.

3. Variables auziliares

Estas variables representan etapas intermedias en la determinaciéon de
los valores de los flujos a partir del valor de los niveles. Pueden recibir
informacién desde cualquier variable del diagrama de Forrester, incluso
de otras variables auxiliares, aunque frecuentemente se trata de niveles,

y envian informacién a uno o varios flujos o variables auxiliares.
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4. Variables exdgenas

Son variables determinadas desde fuera del sistema, representando una
accién del medio sobre éste e influyendo sobre él. Pueden variar en el

tiempo.

5. Constantes

Son elementos invariantes del sistema. No se modifican con el tiempo.

A todas las variables, salvo a los niveles, les puede llegar informacion a
través de los denominados canales de informacion, que transmiten ésta, pero
no necesariamente la conservan. Los niveles no reciben la informacion direc-

tamente, sino que lo hacen a través de los flujos.

Los niveles son las tnicas variables a las que puede llegar materia a través
de los denominados canales materiales, que son aquéllos que transmiten una
magnitud fisica que se conserva. La materia les llega a través de un flujo, y
puede provenir de otro nivel, o de una nube, que es un pozo o una fuente de
materia infinita para el sistema. Estas nubes constituiran el comienzo y el final

de los canales materiales.
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2.7.1. Estructura de los sistemas

Los bucles de realimentacion son el fundamento del comportamiento dinami-
co de los sistemas. A continuacion, se estudian algunos sistemas dotados de
estructuras simples que seran la base para la comprension de los sistemas mas

complejos.

Sistemas de primer orden

Los sistemas de primer orden son aquéllos con la estructura més elemental:

poseen una tunica variable de nivel.

Para resolver este tipo de sistemas, bastara con solucionar una tinica ecua-
cién diferencial o en diferencias, dependiendo de si se trabaja en tiempo con-

tinuo o discreto, respectivamente.

Los tipos de estructuras simples que se encuentran mas cominmente son:

1. Sistemas de primer orden con bucles de realimentacion negativa

Este tipo de sistemas va encaminado a que la variable de nivel, que cons-
tituye la acumulacion de todas las acciones pasadas, alcance un objetivo
determinado exteriormente. Da lugar a procesos de autorregulacion o

estabilizacién.

El sistema tendrd un comportamiento en el tiempo creciente/decreciente
asintoticamente hacia el objetivo, dependiendo de si el objetivo a conse-

guir es superior /inferior al nivel inicial.

2. Sistemas de primer orden con bucles de realimentacion positiva

Los sistemas con bucles de realimentacién positiva dan lugar a procesos

de crecimiento/decrecimiento sin limite.
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N(@) N(@)

oBJ

Se producen cuando el flujo que introduce/detrae materia dentro del
nivel es una proporcion positiva y constante de dicho nivel. De esta
manera, un aumento/reduccién en la variable de nivel, provoca un au-
mento/reduccién del flujo, lo que a su vez provoca un nuevo aumen-
to/reduccién de la variable de nivel, es decir, se produce un crecimien-
to/decrecimiento exponencial, a diferencia de los sistemas con bucles de
realimentacién negativa, que daban lugar a crecimientos asintoticos ha-
cia los objetivos. Para ello, es necesario imponer la condiciéon de que el

valor del nivel inicial ha de ser distinto de cero.

N(@)
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3. Sistemas de primer orden con crecimiento en S

Estos sistemas se caracterizan por una primera zona de crecimiento ex-

ponencial y una segunda zona de crecimiento asintético.

N(t)

El comportamiento en la zona de crecimiento exponencial corresponde
al de los sistemas con bucles de realimentacién positiva, y en la zona de
crecimiento asintético, al de los sistemas con bucles de realimentacién
negativa. Es propio de los sistemas que poseen dos bucles, uno positivo,

y otro negativo.

En un sistema de primer orden no pueden aparecer comportamientos osci-
latorios: el sistema ha de ser siempre creciente o siempre decreciente, y el nivel

nunca puede tomar el mismo valor en dos momentos distintos de tiempo.

Sistemas de segundo orden en adelante

Son aquellos sistemas cuya estructura esta formada por dos o més niveles.
Constan de varios bucles de realimentacion de los cuales, los bucles principales
conectan entre si los niveles, y los bucles secundarios conectan niveles consigo

mismos.

Los niveles pueden estar unidos directamente por canales materiales, en
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cuyo caso existira al menos un flujo que los conecta; o indirectamente a través
de canales de informacién, saliendo entonces la informacién de un nivel para

entrar en otro a través de un flujo o de una variable auxiliar.

Este tipo de sistemas se caracteriza por un sistema de tantas ecuaciones

diferenciales o en diferencias como niveles existan.

Segun sean los autovalores del sistema linealizado, el comportamiento del

sistema puede ser asintético, exponencial u oscilante.

A diferencia de los sistemas de primer orden, la realidad presenta con
frecuencia estructuras muy complejas, acoplandose entre si varias estructuras
simples. El predominio de alguno de los bucles de realimentacién sobre los
demas es lo que principalmente va a motivar el comportamiento del sistema

en conjunto.

2.7.2. Retrasos

Al construir el diagrama causal de un sistema es necesario estimar si la
transmision de informacién o de materia que tiene lugar a través de las rela-
ciones causa-efecto se produce de forma inmediata, o si se produce un retraso.
Asi, se pueden definir los retrasos como el tiempo que trancurre desde que se

produce la causa hasta que el efecto se hace patente.

La existencia de un retraso va a suponer que, bien la materia, bien la
informacién que se transmiten a través de sus respectivos canales, se acumulan
durante cierto tiempo en algin lugar. Por tanto, apareceran nuevos niveles en

el modelo.

Los retrasos pueden ser de dos clases, segiin que el elemento retrasado sea

la materia o la informacién.
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Retrasos Materiales

Son los retrasos producidos cuando lo que se transmite es la materia. Los
retrasos materiales estaran situados entre variables que se unan por cana-
les materiales: los niveles y los flujos. Sera necesario introducir en el sistema
nuevos niveles y flujos que retengan la materia durante un cierto tiempo. El
numero de nuevas variables a introducir dependera de la magnitud del retra-
so. Cada nivel adicional introducido incrementara el nimero de ecuaciones de

nivel del sistema.

Forrester considera dos tipos de retrasos materiales:

1. Retrasos materiales de primer orden

Se modelizan introduciendo un nivel y un flujo adicionales en el sistema.
Si la variable de entrada al retraso es un flujo, primero se introduce el
nivel de retraso. Si, por el contrario, se trata de un nivel, se introduce

primero el flujo de retraso.

La magnitud del retraso se incluye en el modelo a través del denomi-
nado tiempo de ajuste, (T.A.), o tiempo medio empleado en un retraso

material en cada uno de los niveles.

T.A =

)

i
n

con R, el retraso y n, el nimero de niveles.

En el caso de retrasos de primer orden, al introducir un tinico nivel, el

tiempo de ajuste coincidira con el retraso.

Para que el modelo sea correcto desde el punto de vista dimensional,
serd necesario introducir una constante de ajuste, K, que se define como

el inverso del tiempo de ajuste:

K:

1
T.A. R’



Analisis de los fondos de planes de pensiones del sistema de empleo de
120 prestacién definida mediante la Dinamica de Sistemas

2. Retrasos materiales de tercer orden

Se modelizan introduciendo tres niveles y tres flujos adicionales en el sis-
tema. El orden en el que se introducen las nuevas variables dependera de

cudl sea la variable de entrada al retraso.

En este caso, el tiempo de ajuste y la constante de ajuste serén, respec-

tivamente:

T.A. K =

S|

w| =

1 3
T.A. R
Forrester sélo considera necesarios estos dos tipos de retraso, debido a
que la diferencia entre un retraso de primer orden y otro de tercer orden es
muy pequena, por lo que no se consideran retrasos de segundo orden. Si fuera

necesario introducir mas de tres niveles de retraso, el sistema original estaria

mal modelizado y habria que volver a plantearlo.

Para determinar el orden del retraso material, Forrester especifica la si-
guiente formula:

"< SAp

con n, el nimero de nieles de retraso a introducir, R, el nimero de unidades

de tiempo de retraso y At, el intervalo de tiempo en el que varia el nivel.

Retrasos de Informacion

Estos retrasos surgen cuando se presenta la necesidad de almacenar y re-
tener la informacién ante de la toma de ciertas decisiones. Se produciran entre
variables que se encuentren unidas mediante canales de informaciéon. Como
variable de entrada tendran cualquier variable del modelo de la cual pueda
salir informacién, y como variable de salida, cualquiera a la que pueda llegar

informacién, excepto los niveles.
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Citando a Aracil (1992), el retraso debe introducirse cuando el tiempo
de ajuste esté comprendido entre 1/20 y 10 veces el horizonte temporal del

modelo.

Se van a considerar dos enfoques para estudiar los retrasos de informacion:

1. Retrasos producidos con informacion correspondiente a un unico periodo

de tiempo

En un sistema, existe un retraso de informacién de orden n cuando la

informacién llega a una variable con n unidades de tiempo de retraso.

Para su simulacion es necesario introducir en el diagrama de Forrester n
niveles y flujos ficticios, siendo n el orden del retraso (Forrester contem-
pla la posiblidad de que existan retrasos de informaciéon de orden uno y
de orden tres). El tiempo de ajuste, (T.A.), se determina igual que en los
retrasos materiales. El ntimero de ecuaciones del sistema se incrementa

segun el orden del retraso.

2. Retrasos producidos con informacion correspondiente a un promedio de

varios periodos de tiempo

En este caso las decisiones se toman en funciéon de promedios. El valor
que tomard una variable sera el valor promedio de dicha variable de una

serie de periodos anteriores.

Este procedimiento presenta, entre otros, el inconveniente de que es ne-
cesario trabajar con un gran numero de datos, que pueden ser desco-
nocidos para ciertos periodos. Ademds, en la realidad se tiende a dar
mas peso a los datos méas recientes. Para ello, se calcula el promedio o
media exponencial, que, como menciona Aracil (1992), consiste en pon-

derar los datos disponibles de manera que los més recientes influyan en
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el promedio de forma mas significativa que los mas antiguos:

V(t) — PROM(t)
T.A. ’

PROM(t + 1) = PROM(t) +

donde V(t), es el valor de la variable a promediar en el instante ¢;
PROM(?), es el promedio o media exponencial de la variable V(t) en
el instante t, y T.A.; el tiempo de ajuste o nimero de periodos para los

que se calcula el promedio.

Esta serd una ecuacién de nivel méas y, por tanto, habra que introducir

un nuevo nivel y un nuevo flujo asociado en el diagrama de Forrester.

2.7.3. Analisis de sensibilidad

Es conveniente estudiar como se modifican los niveles ante ciertas variacio-
nes de sus valores iniciales o de alguno de sus parametros. Si los niveles experi-
mentan grandes modificaciones ante pequenas variaciones en algin parametro
o condicién inicial, estaremos ante un modelo muy sensible a dicho pardmetro o
condicién inicial, y sera necesaria una estimacién muy precisa para considerar

valido el modelo.

Normalmente, en dindmica de sistemas, tanto la simulacién de los modelos
como su posterior analisis de sensibilidad se realiza en tiempo discreto. Asf,

tendremos sistemas de la forma:
N(t+1) = f(N(£), p, N(0)), (2.42)

donde N(t) es el vector de los n niveles del sistema en el momento ¢; N(0),
el vector de las n condiciones iniciales; p, el vector de los m pardmetros del
sistema; y f, la funcién que relaciona los niveles entre los momentos de tiempo

tyt+1.

El analisis de sensibilidad estudia la modificacién en la trayectoria de cada

nivel ante una variacién de un parametro o condicion inicial.
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Existen dos métodos para realizar el anélisis de sensibilidad de un modelo:

Método de las pasadas sucesivas

Este método consiste en calcular las diferencias existentes entre las trayec-
torias originales que sigue cada nivel, N(t), y unas nuevas trayectorias, N'(t),
que vienen dadas por la ecuacion N'(t + 1) = f(N'(t),p’, N'(0)), donde p’ o
N'(0) tienen las mismas componentes que p y N(0) excepto una, es decir, la
nueva trayectoria procede de una modificacion del valor de un pardmetro o de

una condicién inicial.

La sensibilidad es una medida de la distancia existente entre los valores de

los niveles en las dos trayectorias para cada instante de tiempo t.

Método de los coeficientes de sensibilidad

En este método se analiza la sensibilidad de los niveles ante variaciones en
los parametros o condiciones iniciales a partir de los coeficientes de sensibili-
dad, que se definen como la derivada parcial del nivel respecto del pardmetro
o condicion inicial seleccionada en el momento t:

AN (%)

0(Ny,t) = P

donde « es el parametro o condicién inicial respecto del cual se estéd calculando

la sensibilidad para el nivel N (t).

Para calcular los coeficientes de sensibilidad, éstos se relacionan en dos
momentos de tiempo consecutivos (o(N,, t+1) con o(N,,t)) para obtener su

ley de recurrencia. Para ello, se deriva la expresién (2.42) respecto de cada
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uno de los parametros y condiciones iniciales, obteniendo:

0 0
o(Np, t+1) = 8]\7—];75) -0 (Np,t) + 8_;J;

= J'fIN()] - o(Np,t) + T flpl,

of
o(Nn) t+1) = 8N—(75)'U(NN(0)J)+

of
aN(0)

= J'fIN@)] - o(Ny).t) + T fIN(0)],

con 0(Np,t) y 0(Ny(),t), las matrices de los coeficientes de estabildad en el
momento t; J'f[N(t)], la traspuesta de la matriz jacobiana de f respecto de
N(t); vy Ttflpl v TJEFIN(0)], las traspuestas de las matrices jacobianas de f

respecto de p y N(0), respectivamente.

Asi, por ejemplo, para calcular los coeficientes de sensibilidad asociados a

un parametro cualquiera, «, se tiene:

ON(+Y) __of oNW  of _ of . 0
v Oa

O ~ON(t) Oa da ON(t)

0(Ng,t+1) =

Partiendo de las condiciones iniciales de los parametros, se pueden calcular
los coeficientes de sensibilidad. Los coeficientes iniciales seran nulos excepto
los coeficientes de los niveles respecto de sus niveles iniciales, que seran igual

a la unidad:

IN(0
o(Np,0) = % =0;  o(Nn()0) = 555 =1

Coeficientes de sensibilidad relativos

Hasta este momento se ha estudiado la modificacién que experimenta un
nivel ante la variacién de un pardmetro o condicién inicial, pero sin especificar
qué parte de esa modificacién corresponde a la variacion del parametro o

condicién inicial y qué parte corresponde a la magnitud de dicho parametro
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o condicién inicial. Por tanto, los valores proporcionados por los anteriores

coeficientes de sensibilidad no pueden compararse entre si.

Los coeficientes de sensibilidad relativos estudian la modificacién expe-
rimentada por un nivel ante una variacién en algin parametro o condicion
inicial, independientemente de la magnitud de la variacién, es decir, expresan
la variacion relativa del nivel con respecto a la variacion relativa del pardme-
tro o condicién inicial. Para obtener valores comparables, los coeficientes de

sensibilidad relativos se definen:

/ d(InN(t)) _ _p
o (Np7t) = d(lnp) = N(t) ’ U(Np7t)7

d(InN(t))  N(0)
d(InN(0)) _ N(t)

o'(Nn(o),t) = <o (Ny(0):1)-

El nivel sera més sensible relativamente respecto de un pardametro o condicion
inicial cuanto mas se aleje el correspondiente coeficiente de sensibilidad de la

unidad.






Capitulo 3

Planes de pensiones del
sistema de empleo de
prestacion definida integrados
con el sistema de la Seguridad
Social

3.1. Introduccion

Uno de los principales motivos que mueven a un empresario a implantar en
su empresa un plan de pensiones es el tratamiento fiscal favorable que tienen
las contribuciones que realiza al plan de pensiones. Ademas, el plan también
supone un incentivo para los empleados, pues se trata de una retribuciéon mas
que éstos percibiran de forma diferida a partir de su jubilacién. Sin embargo,
la creacion de un plan de pensiones puede no resultar atractiva para aque-
llos empresarios que ven en ello un coste demasiado gravoso. Por ello, una
posible solucién reside en la consideracién de Planes de Pensiones integrados
con la Seguridad Social. Estos planes son aquéllos que se caracterizan porque

las prestaciones econémicas que garantizan dependen de las otorgadas por el
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sistema publico de pensiones.

El objeto del estudio de este capitulo se centra en la descripcién y posterior
analisis de un plan de pensiones del Sistema de Empleo de prestacion definida,

integrado con el sistema publico de la Seguridad Social.
Los objetivos que se persiguen son, entre otros:

= Determinacién de las prestaciones de jubilacién que en el momento del
retiro del participe-trabajador y, en términos de tasas de sustitucién,
cubren tanto el plan de pensiones como el sistema de la Seguridad Social

en Espana.

= Descripcion y analisis de un modelo que recoge el proceso de integracién
de un plan de pensiones de empleo de prestacién definida con el sistema

publico de la Seguridad Social en Espana.

= Estudio de la variacién en el grado de discriminacion del sistema de la
Seguridad Social cuando se procede a integrar este sistema con un plan
de pensiones de prestacion definida, teniendo en cuenta los diferentes
grupos de ocupacion profesionales a los que pertenece cada uno de los

trabajadores afiliados al Régimen General de la Seguridad Social.

Dos son los métodos méas habitualmente utilizados en el proceso de inte-
gracion de ambos sistemas de prevision social, el método Offset y el método

FEzcess.

En los planes integrados mediante el método Offset se especifica la presta-
cién que proporcionaria el plan de pensiones si no estuviera integrado, asi como
una reduccién en la misma que consiste en un porcentaje de la prestacién que
se espera que el trabajador reciba, bien del sistema de la Seguridad Social, o
bien del propio plan de pensiones. Este porcentaje es el mismo para todos los

empleados de la empresa promotora del plan de pensiones, cualquiera que sea
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su nivel salarial. El Offset debe permanecer invariable a partir del momento
de la jubilacién, de forma que ningun incremento en las prestaciones de la
Seguridad Social después de que el empleado se haya jubilado pueda reducir

la prestacion que estd recibiendo del plan de pensiones.

Los planes de pensiones que utilizan el método de integracién Excess se
caracterizan principalmente porque establecen previamente un determinado
Nivel de Integracion con el fin de poder determinar la prestacion de jubilacién
que garantiza el plan de pensiones. Para determinar la prestacion de jubilacion
que cubre el plan a cada participe, estos planes deducen de las ganancias sala-
riales finales o medias previas a la jubilacién, una cuantia igual al denominado
nivel de integracién, que podra ser fijado por el propio plan de pensiones, y
sobre este excedente se aplica un determinado porcentaje, bien fijo, bien de-
pendiente del nimero de anos que se hayan trabajado, superior al porcentaje
que se aplica a la parte de las ganancias salariales que queda por debajo de

dicho nivel de integracion.

Para calcular las prestaciones de los planes de pensiones, se pueden utilizar
como referencia las ganancias salariales obtenidas por un trabajador durante
los tltimos anos de su vida laboral, en cuyo caso se habla de planes Final-Pay,
o bien se pueden utilizar los salarios obtenidos a lo largo de toda su carrera
profesional, tratdndose entonces de planes Career-Pay. Tanto en unos como
en otros, para calcular la cuantia de las pensiones, se puede aplicar sobre las
ganancias salariales un determinado porcentaje fijo sobre una cantidad global,
como es el caso de los planes de tipo flat benefit, o bien un cierto porcentaje
por ano trabajado, si se trata de planes de tipo unit benefit (ver Martocchio

(2003)).
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3.2. Variables, parametros e hipotesis del modelo

A continuacién, se realiza una descripcién de las variables y de los parame-

tros que van a ser estudiados en este capitulo.

B;. Prestacion de jubilacién de la Seguridad Social. Para su determinacion
se tiene en cuenta la Base Reguladora de la pensién', el nimero de afios
trabajados y la edad de jubilacion de cada afiliado al sistema de la Seguridad
Social. Asi se tiene que By = BR a7, siendo « el porcentaje de cotizacion que
se aplica a la Base Reguladora de la pensién de jubilacién que corresponde
a cada participe en el momento de su retiro. Este porcentaje es funcién del
numero de anos trabajados como activo, durante los cuales, ha contribuido
a financiar con sus aportaciones al sistema publico de la Seguridad Social.
Por su parte, 7, es un porcentaje que depende de la edad de jubilacién, r, y
deberd ser aplicado a la Base Reguladora de la pensién. La ley establece una
determinada reduccion sobre la Base Reguladora de la pensiéon por cada ano
que se adelanta la jubilacién de cada trabajador respecto de la edad normal

establecida para la misma, los 65 afos?.

S, Salario alcanzado por cada participe del plan de pensiones a la edad de

'La Base Reguladora de la pensién, en su modalidad contributiva, se tiene en cuen-
ta para calcular la prestaciéon de jubilacién concedida por el sistema de la Seguridad So-
cial a cada trabajador que cesa en su actividad laboral. Segin se recoge en el Articulo
162 del Texto Refundido de la Ley General de la Seguridad Social, aprobado por Real
Decreto legislativo 1/1994, de 20 de junio, junto con las modificaciones introducidas en
la Ley 24/1997, de 15 de julio, de Consolidacién y Racionalizacién del Sistema de la Se-
guridad Social, dicha Base Reguladora viene definida en la actualidad por la expresion

24 180
BR = ZBC’C’C’;’ + Z BC’C’C’]'LC25 /210. En esta férmula, BR denota la Base Re-
j=1 j=25 IPC;

guladora de la pensién de jubilaciéon; BCCC; la Base de Cotizacién para contingencias
comunes del j-ésimo mes anterior a la jubilacién; e IPC el Indice de Precios al Consumo
correspondiente al j-ésimo mes previo a la jubilacién.

2Articulo 163 de la Ley General de la Seguridad Social de 1994, con las modificaciones
introducidas por la Ley 24/1997, de 15 de julio, de Consolidacién y Racionalizacién del
Sistema de la Seguridad Social y por la Ley 40/2007, de 4 de diciembre, de medidas en
materias de Seguridad Social.
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jubilacién. Para estimar este salario a partir de una edad anterior se considera
la tasa anual de crecimiento esperado de los salarios, que esta relacionada con

3

los Indices de Precios al Consumo® correspondientes a cada periodo.

nSr. Salario promedio de los ultimos n anos previos al retiro de cada

participe-trabajador del plan de pensiones.

BE. Prestacién de jubilacién del plan de pensiones. Es aquélla que el plan
se compromete a garantizar anualmente a cada participe del mismo. Esta
prestacion estard relacionada con la otorgada por la Seguridad Social o con

las Bases de Cotizacién consideradas para el cdlculo de tal prestacién.

p. Porcentaje que, para un trabajador, se aplica al salario final o a la media
de los salarios de un cierto niimero de anos previos a su retiro en el momento
de su jubilacién, con el fin de calcular la prestacion del plan de pensiones sin
integrar. Su valor representa el compromiso que en términos de prestaciones de
jubilacion desee cubrir el plan a sus participes, y es independiente del ntimero

de anos que lleve el trabajador en la empresa que lo promueve.

w. Porcentaje que, para calcular la prestacién del plan de pensiones sin
integrar, se aplica al salario final o al salario promedio de los ultimos n anos
previos al retiro de cada participe, multiplicado por el total de anos traba-
jados en la empresa. Este porcentaje favorecera a los empleados con carreras

profesionales mas largas.

B,.. Prestacién de jubilacion total. Denota la suma de las prestaciones

cubiertas por el plan de pensiones y por el sistema de la Seguridad Social.

B, = B + B?.

3Siguiendo a Escuder y Escuder (2009), los Indices de Precios al Consumo (IPC) de cada
pais son indicadores econémicos que tratan de captar las variaciones relativas de magnitudes
socio-econdémicas, suelen tomarse como medida de la inflacién y a ellos se vinculan, entre
otros, la revalorizacién de la pensiones y la fijaciéon de los salarios en muchos convenios
colectivos.
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R?. Tasa de Sustitucion de la Seguridad Social. Denota el porcentaje que la
prestacion de jubilacion otorgada por este sistema representa sobre el salario

final de cada trabajador.

RP. Tasa de Sustitucién del plan de pensiones. Denota el porcentaje que
supone la prestacién del plan de pensiones sobre el salario final de cada tra-

bajador.
P
o B
S,

R. Tasa de Sustitucion Total. Viene establecida como el porcentaje del
salario final bruto que es sustituido por la prestacion total de jubilaciéon para
cada trabajador.

R=—.
S,

q. Porcentaje de reduccién aplicado a la prestacion de jubilacién otorgada
bien por el sistema de la Seguridad Social, bien por el propio plan de pensiones
a cada trabajador que se retira. Es el Offset considerado en el proceso de

integracion.

NI. Nivel de integracién. Cuantia que se deduce de las ganancias finales,
o medias previas a la jubilacién del trabajador, para calcular la prestacion
econdémica que desea garantizar el plan integrado con la Seguridad Social. Este
valor es elegido por el empresario, teniendo como tope el nivel de integracién
maximo. Este nivel de integracion puede ser fijado en una cuantia constante
(planes integrados estdticamente) o variable, en funcién de los cambios que
experimentan, por lo general, las Bases de Cotizacién de cada trabajador para

cada ano (planes integrados dindmicamente).
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NI. Nivel de integracién méaximo. Normalmente estd relacionado con las
Bases de Cotizacion méaximas a la Seguridad Social sobre las que se calculan
las contribuciones del empresario y de los trabajadores a dicho sistema. El
nivel de integracién méaximo puede ser constante o crecer anualmente segtiin
lo hacen las Bases de Cotizacién. A este respecto, conviene precisar que en
planes de pensiones Final-Pay, el nivel de integracién méaximo se calcula como
el promedio de las Bases de Cotizacién méaximas para los tltimos anos previos
al retiro del trabajador, mientras que en planes de pensiones Career-Pay, el
nivel de integracién maximo se calcula como el promedio de las Bases de
Cotizacion méximas para todos los anos que integran la carrera laboral de

cada trabajador.

. Porcentaje aplicable a la parte de las ganancias salariales de un empleado

que exceden del nivel de integracién en los planes de tipo flat benefit.

p. Porcentaje aplicable a la parte de las ganancias salariales de un traba-
jador que quedan por debajo del nivel de integracién en los planes de tipo flat

benefit, con \ > p.

(5. Porcentaje que se aplica en los planes Final-Pay de tipo unit benefit a
la parte de las ganancias salariales de un empleado que exceden del nivel de

integracién.

0. Porcentaje que se aplica en los planes Final-Pay de tipo unit benefit a
las ganancias salariales de un trabajador que quedan por debajo del nivel de

integracién, con [ > J.

v. Porcentaje aplicable a la parte de las ganancias salariales de un empleado
que exceden del nivel de integracion en los planes Career-Pay de tipo unit

benefit.

1. Porcentaje aplicable a la parte de las ganancias salariales de un traba-

jador que quedan por debajo del nivel de integracién en los planes Career-Pay
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de tipo unit benefit, con v > 1.

Para poder trabajar con este modelo, se describen a continuacién un con-
junto de hipdtesis que es necesario establecer sobre los parametros y variables

que en €l intervienen:

= La prestacion de jubilacion concedida por el sistema ptiblico de la Seguri-
dad Social es conocida para cada trabajador retirado, ya que se establece
en funcién de los salarios computables para un determinado nimero de
anos. Los salarios computables que se consideran en las Bases de Coti-
zacién para el calculo de la Base Reguladora de la pensién de jubilacion
de la Seguridad Social para cada trabajador, en su modalidad contribu-
tiva, se determinan suponiendo conocidos los valores que van a tomar

los pardmetros mas relevantes del modelo considerado.

= Todos los trabajadores pertenecientes al plan de pensiones han traba-
jado 35 anos, cotizando durante todos ellos de forma ininterrumpida al
Régimen General de la Seguridad Social y que al final del afio 2019 cum-
plen 65 anos (ver, por ejemplo, Graham (1994), Bender (1999, 2001)).
En consecuencia, les corresponde percibir el total de la Base Reguladora
de la pensién que se utiliza para determinar la cuantia de la prestacion

de jubilacién? otorgada por este sistema ptiblico de pensiones.

= Para la determinacién de los salarios que corresponden a cada ano del
periodo 1985-2019, objeto de estudio, se toman como referencia los sa-

larios descritos en la Encuesta de Estructura Salarial® del ano 2002 del

4El Articulo 163 de la Ley General de la Seguridad Social, con las posteriores modifica-
ciones introducidas en la Ley 24/1997, contiene las normas para determinar la cuantia de
la pensién (prestacién) de jubilacién que el sistema de la Seguridad Social concede a cada
trabajador que se retira, siempre que no exceda del tope maximo establecido anualmente
para esta pensién en los Presupuestos Generales del Estado.

5La Encuesta de Estructura Salarial (EES), realizada por primera vez por el INE en el ano
1995, es una operacion estadistica de periodicidad cuatrienal llevada a cabo en el marco de
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INE, y la tasa media de crecimiento salarial deducida de las Series Enla-
zadas de Indices de Costes Laborales (ICL) con la Encuesta de Salarios
de la Industria y de los Servicios® del INE para el periodo 1981-2001 v,

posteriormente, con la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL).

= Los salarios computables en las Bases de Cotizacién’ para el perfodo
2002-2019 se calculan capitalizando los mismos a la tasa media de cre-
cimiento salarial y para el periodo 2002-1985 actualizando a dicha tasa
dichos salarios. Durante el intervalo 2006-2019 se supone que el IPC vy,
por tanto, los salarios crecen a una tasa anual acumulativa constante
del 2%. Ademéss, desde 1985, cada 7 anos, se estima en un 10% el cre-
cimiento de los salarios atribuido a la permanencia del empleado en la

empresa.

= La Base Reguladora de la pension de cada trabajador, segtin el ano y
grupo de ocupacién al que pertenece, se determina considerando que las
Bases de Cotizacién maximas crecen desde el ano 2006 a una tasa anual

media estimada del 3,3 % y que no existen lagunas de cotizacién, es decir,

la Unién Europea con criterios comunes de metodologia y contenidos, a fin de obtener unos
resultados comparables sobre la estructura y distribucién de los salarios entre los Estados
Miembros. La Encuesta de Estructura Salarial del afno 2002, investiga la distribucién de
las ganancias salariales medias por trabajador y afio segun la Clasificacién Nacional de
Ocupaciones (CNO-94) realizada en funcién de distintas variables como el sexo, rama de
actividad, antigliedad, tamano de la empresa y ocupacién. Esta iltima es la que se considera
en la realizacién de este trabajo.

%Las Series Enlazadas de Indices de Costes Laborales (ICL) con la Encuesta de Salarios de
la Industria y de los Servicios (ES), realizadas por el INE para el periodo 1981-2001, tienen
como finalidad proporcionar informacién sobre los niveles y la evolucién de las ganancias
salariales medias brutas de cada trabajador (antes de la deduccién de impuestos y cotiza-
ciones a la Seguridad Social). De los datos recogidos en las mismas obtenemos los tantos de
crecimiento salarial para cada uno de los periodos que comprende este andlisis. A partir del
ano 2001 la Encuesta de Salarios de la Industria y de los Servicios ha sido sustituida por la
denominada Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) del INE.

"Los componentes que integran los salarios que se computan en las Bases de Cotizacién
para cada trabajador vienen descritos en el Articulo 110 de la Ley General de la Seguridad
Social, con cardcter general, y en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para cada
ano, de forma particular.
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periodos en los que el trabajador no ha tenido la obligacion de cotizar.

= El andlisis de los planes de pensiones integrados con el sistema de la
Seguridad Social sélo se realiza para las prestaciones de jubilacién, y
suponiendo que en la empresa promotora del plan hay trabajadores re-

presentativos de todos los grupos de ocupacién considerados.

3.3. EIl modelo

En este trabajo se define un modelo que recoge la estructura de un plan de
pensiones del sistema empleo de prestacién definida integrado con el sistema
publico de la Seguridad Social (véase McGill et al. (1984) y Herce (1989)).
Para su andlisis, se calculan en primer lugar las prestaciones de jubilacién
cubiertas por el sistema publico de la Seguridad Social para cada trabajador
retirado, estableciéndose éstas en funcién de los salarios percibidos durante
un numero determinado de anos. A continuacion se determinan las prestacio-
nes de jubilacién cubiertas por el plan de pensiones teniendo en cuenta las

prestaciones otorgadas por el sistema ptblico.

Para obtener la prestacion de jubilaciéon que proporciona el plan de pen-
siones integrado, se utilizan usualmente dos métodos: el método Offset y el
método Excess. Como recogen Anderson (1976) y Bender (1999, 2001, 2009),
el propdsito de un plan integrado es garantizar a cada trabajador, a partir del
momento de su jubilacién, una prestacion econémica que compense la diferen-
cia existente entre la pensién de jubilacién otorgada por la Seguridad Social y

las ganancias salariales que obtenia antes de retirarse.

En este contexto, cuando se emplea el método Offset® para la integracién

de un plan de pensiones con el sistema de la Seguridad Social se tiene en

8El método Offset es empleado principalmente en planes de prestacién definida, siendo
raro encontrarlo en planes de aportacién definida (ver, por ejemplo, Graham (1994) y Bender
(2009)).
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cuenta, en primer lugar, un plan de pensiones de tipo flat benefit. Entonces, si la
reduccién de la prestacién del plan sin integrar se realiza sobre la prestacion de
la Seguridad Social, como se constata en Schulz y Leavitt (1983), la prestacion

de jubilacién sera de la forma:
Bp —_ anT - qBﬁ Si anT > qBﬁv
" 0 si ppSr < qB;.
Cuando la reduccion de la prestacién del plan sin integrar se realiza sobre

la propia prestacién del plan, entonces vendria dada a través de la expresion:
BP — anr_qanr si q< 1a
" 0 si g=1.
Si, por el contrario, el plan de pensiones es del tipo unit benefit, las ante-
riores prestaciones se definen, respectivamente, como:

By _ wk Sy — qB; si wk S, > qB;,
" 0 si wk S, < ¢B};

By — wk S, — qwk .S, sioqg <1,
10 si g=1,

donde k es el nimero de anos trabajados por el empleado en la empresa pro-

motora del plan de pensiones.

Cuando se emplea el método Excess’ para la integraciéon de un plan de
pensiones de tipo flat benefit con la Seguridad Social, con independencia de si
se consideran las ganancias medias finales (planes Final-Pay) o las de toda la
carrera laboral (planes Career-Pay), la prestaciéon de jubilacién del plan viene

definida por la expresion:

By AnSr — NI)+pNI si Sy > @, (3.1)
U si 9 < NI. ’

9El método Excess puro, en el que las prestaciones sélo se calculan sobre la parte de las
ganancias salariales que se encuentran por encima del nivel de integracién, no es el que se
emplea usualmente (ver Bell y Hill (1994)), por lo que se estudiard sélo el método Step-Rate
Ezcess, en el que ademas de tener en cuentas las ganancias salariales que superan el nivel de
integracion, también se consideran las que quedan por debajo de éste, de manera que todos
los trabajadores reciban una pensién por parte del plan de pensiones.
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En la integraciéon del sistema publico de pensiones y de un plan de pensiones
de tipo wunit benefit, la prestacion de jubilacién del plan, considerando las

ganancias salariales medias finales (planes Final-Pay), viene definida como:

B { Bk(nS, — NI)+ 6kNI — si nS, > NI, (32)

" 0k Sy si S, < NI,
donde B representa el porcentaje devengado por cada ano de servicio conside-
rado para calcular dicha prestacion, que es aplicado a las ganancias salariales
medias por encima del nivel de integracién, y 9, el porcentaje aplicable por
cada ano de servicio a las ganancias salariales por debajo del nivel de integra-
cion.

En el caso de que se considere toda la carrera profesional (planes Career-

Pay), la prestacién de jubilacién del plan se calcula a través de la siguiente

expresion:
- _ _ _
Sy —NI;)+nNI si Sy > NI
BP — BP BP — (St t t t > Vg, _
T ; £ con by { ’l]St si St < NIt, (3 3)

donde z, representa el tltimo afio de la carrera laboral del trabajador y NI,

la Base de Cotizacién méaxima del ano ¢.

3.3.1. Simulacién del modelo

A efectos practicos de simulacién y anélisis del modelo establecido, se con-
sidera que los trabajadores se distribuyen de manera homogénea entre los 15
grupos ocupacionales considerados en la Clasificacién Nacional de Ocupaciones
(CNO-94), a los que se les ha asignado un valor numérico para mejor identifi-
cacion, como se puede apreciar en la Tabla 3.1. Se normaliza a uno el ntimero
de trabajadores en cada uno de estos grupos. La Ley General de la Seguridad
Social de 1994, como recoge Gala Vallejo (1999), contempla otra clasificacién

de los trabajadores por categorias profesionales considerando diferentes grupos
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Clasificacién Nacional de Ocupaciones (CNO-94) Grupos de Ocupacién
Direcciéon de empresas de diez o més asalariados 1
Profesiones asociadas a Titulaciones de 2° y 3er Ciclo Universitario 2
y afines
Profesiones asociadas a una Titulacién de ler Ciclo Universitario y 3
afines
Trabajadores cualificados de la metalurgia, la construccién de ma- 4
quinaria y asimilados
Operadores de instalaciones industriales, de maquinaria fija; monta- 5
dores y ensambladores
Técnicos y profesionales de apoyo
Conductores y operadores de maquinaria mévil
Trabajadores cualificados de la construccién, excepto los operadores 8
de maquina
Trabajadores de servicios de proteccién y seguridad 9
Empleados de tipo administrativo 10
Trabajadores cualificados de industrias de artes gréficas, textil y de

., ., . . 11
la confeccién, de la elaboracién de alimentos ebanistas, artesanos y
otros asimilados
Dependientes de comercio y asimilados 12
Trabajadores de los servicios de restauracién y de servicios profesio- 13
nales
Peones de la construcciéon, industrias manufactureras y transportes 14
Trabajadores no cualificados en servicios (excepto transportes) 15

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.1.

de cotizacién'?. En la primera columna de la Tabla 3.1 se recogen los grandes
grupos ocupacionales, exceptuando los trabajadores de la agricultura y de la
pesca asi como los trabajadores de las industrias extractivas que vienen des-

critos en la CNO-94, ya que se va a tener en cuenta exclusivamente el Régimen

10F] Articulo 26.3 del Reglamento General sobre Cotizacién, Liquidacién y otros derechos
de las Seguridad Social, aprobado por el Real Decreto 2064/1995, de 22 de diciembre, esta-
blece que la asimilacion a las categorias profesionales se efectuard por la Tesoreria General de
la Seguridad Social previo informe de la Inspeccién de Trabajo y de la Seguridad Social. La
Ley General de la Seguridad Social, de 20 de junio de 1994, y el Real Decreto 2064/1995, de
22 de diciembre, por el que se aprueba el Reglamento General de Cotizacién, Liquidacién y
otros derechos de la Seguridad Social, clasifica a los trabajadores por categorias profesionales
en once grupos de cotizacién.
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Grupos Salario Base | Salario Final | Prestacion

de Bruto Bruto, Sy S.S., BE R3

Ocupacién (2002) (2019) (2019) (2019)
1 54658 104458 39885 0,3818
2 34386 65716 39885 0,6069
3 25667 49054 39885 0,8131
4 21869 41794 35662 0,8533
5 21620 41318 35255 0,8533
6 21595 41271 35216 0,8533
7 18019 34436 29383 0,8533
8 17800 34018 29027 0,8533
9 16244 31044 26489 0,8533
10 14922 28518 24334 0,8533
11 14829 28340 24182 0,8533
12 14110 26966 23010 0,8533
13 13049 24938 21279 0,8533
14 12337 23577 20118 0,8533
15 10829 20696 17660 0,8533

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia

Tabla 3.2.

General de la Seguridad Social, perteneciendo estos trabajadores a Regimenes

Especiales fuera del ambito de este estudio.

Para analizar los planes de pensiones integrados con el sistema publico
de la Seguridad Social, se parte de los salarios medios que corresponden a los
trabajadores de cada grupo de ocupacién por categorias profesionales tomados

de la Encuesta de Estructura Salarial realizada por el INE en el afio 2002.

De la simulacion del modelo, en la Tabla 3.2, se recogen en primer lugar
estos salarios, que constituiran la base del posterior analisis. Para determinar
las prestaciones de jubilacién otorgadas por la Seguridad Social, se calcula la
Base Reguladora de la pensién segiin establece la legislacién vigente y supo-
niendo que todos los trabajadores han cotizado a la Seguridad Social durante

los 15 ultimos anos. Asi, la tercera columna recoge los salarios estimados para
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Figura 3.1.

el ano 2019, dltimo ano antes de la jubilacion de los trabajadores considerados.
En la cuarta columna aparecen las prestaciones de jubilacion otorgadas por la

Seguridad Social y calculadas a partir de la Base Reguladora de la pension.

Las Bases de Cotizacion de cada trabajador recogen los salarios percibidos
cada ano, con excepcién de los dos primeros grupos de ocupacién, corres-
pondientes a direccion de empresas de diez o mds asalariados y profesiones
asociadas a titulaciones de 2° y 3¢ ciclo universitario y afines, ya que las
ganancias salariales de estos trabajadores sobrepasan las Bases de Cotizacion

méximas!! para cada uno de los afios considerados. En lugar del salario anual

HTas Bases de Cotizacién méximas se han obtenido de los Anuarios de Estadisticas La-
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para estos dos grupos se toma el valor de la Base de Cotizacién maxima de ca-
da afno. Por hipédtesis, todos los empleados han trabajado 35 afios y se jubilan
a la edad de 65 anos, por lo que la prestacién de jubilacién de la Seguridad
Social coincide con la Base Reguladora de la pension para cada trabajador

jubilado, respetando las pensiones maximas correspondientes a cada ano.

La Figura 3.1 recoge los valores de los salarios finales brutos para cada
uno de los 15 grupos de ocupacién considerados. Se aprecia una gran diferen-
cia existente entre el primer grupo y el segundo, reduciéndose ésta para los
siguientes grupos de ocupacién, y manteniéndose bastante estable a partir del

cuarto grupo en adelante.

En la Figura 3.1 también estan representadas las prestaciones otorgadas
por la Seguridad Social. Las mayores prestaciones vuelven a ser las correspon-
dientes a los primeros grupos, aunque las diferencias entre éstos y los ultimos
grupos son muy inferiores a las existentes en el caso del salario final bruto, lo
que pone de manifiesto la pérdida de poder adquisitivo que la pensién publica
supone para los trabajadores con mayores ganancias salariales. Pueden com-
pararse entre si los salarios finales brutos y las prestaciones de la Seguridad
Social. Es sobre todo en los dos primeros grupos donde las diferencias son mas
apreciables en términos absolutos, disminuyendo paulatinamente para el resto

de trabajadores.

Para tener una medida del porcentaje de salario final bruto que realmente
es sustituido por la pensién de jubilacién de la Seguridad Social, en la ltima
columna de la Tabla 3.1 se calculan las tasas de sustitucién de la Seguridad So-
cial que se encuentran representadas en la Figura 3.2. Se observa que las tasas
de sustitucion son mas altas para los trabajadores que pertenecen a los grupos

con menores niveles salariales, es decir, que los empleados con mayores ganan-

borales y de Asuntos Sociales publicados por el Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales
entre 1985 y 2006.
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Figura 3.2.

cias salariales estan claramente discriminados en cuanto a las prestaciones que

reciben de la Seguridad Social.

A continuacion, se aplican los dos métodos de integracién anteriormente
citados para calcular las prestaciones de jubilacién que proporciona el plan de

pensiones.

3.3.2. Meétodo Offset

En la aplicacién de este método de integracion, se debe calcular la pres-
taciéon que otorgaria el plan de pensiones sin integrar. En el modelo, esta
prestacién se construye de dos formas alternativas. En primer lugar, se define
la misma en funcién del nimero de anos trabajados en la empresa promotora
del plan de pensiones. Siguiendo a Graham (1994), se supone un porcentaje
w = 1,5% por ano trabajado (lo que supone trabajar con un plan de tipo

unit benefit) aplicable a la media de los tres tltimos salarios de un trabajador
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(es decir, en un plan Final-Pay). En este anélisis, al suponer que todos los
trabajadores se jubilan a los 65 anos tras una carrera profesional de k = 35
anos, equivale a considerar un porcentaje fijo p = 52,5% (plan de tipo flat

benefit) de la media de los tres tltimos salarios de cada empleado.

B = kwsS, =35-0,0153S5, = p3S, =0,525385,.

Un segundo mecanismo consiste en definir la prestacion de jubilacién como
la media de los tres ultimos salarios de cada trabajador, lo que equivale a

suponer un porcentaje p = 100 % de esta cantidad.

Bf =p3S; =35

Una vez calculada esta prestacién, se procede a integrar el plan de pensio-
nes. Se han elegido cuatro valores para el porcentaje de Offset aplicado bien a
la prestacion de jubilacion de la Seguridad Social, bien a la prestaciéon del plan,
q=1,0,8,0,5y 0,25. El primero, es el maximo que el empresario puede reducir
de la prestacion del plan de pensiones sin integrar; el segundo, se corresponde,
aproximadamente, con la parte de la prestacion de jubilacién de la Seguridad
Social de los trabajadores que ha sido financiada a través de las contribuciones

del empresario, lo cual compensaria, en cierta medida, este coste.

El analisis se realiza, en primer lugar, aplicando el porcentaje g a las pres-
taciones de la Seguridad Social, obteniendo la nueva prestacion del plan inte-
grado como:

BTI? — p3ST' - qBﬁ S% p3ST > qBE’ (34)
0 si p3Sr < qB;.

En segundo lugar, el porcentaje ¢ se aplica a las propias prestaciones del

plan sin integrar, de manera que la nueva prestacion del plan integrado sera:

D p3S7‘_qp3ST’ si q<17
B; { 0 si g=1. (3.5)
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Offset con prestacion de la Seguridad Social Offset con prestacion del Plan de Pensiones

p=100% p=100%

p=525% Pp=52.5%

Figura 3.3. Prestaciones del Plan de Jubilacién Integrado con el Método Offset

Los resultados se encuentran en las Tablas'? 3.3, 3.4, 3.5 v 3.6. A la vista de
las mismas y de la Figura 3.3, en primer lugar se observa que cuando disminuye
el porcentaje de salario final bruto que proporciona la prestacion del plan sin
integrar, p, las prestaciones de jubilaciéon que otorga el plan integrado son cada
vez mas pequenas para cada porcentaje de Offset, ¢, elegido. Si el porcentaje
de Offset se aplica sobre las prestaciones del plan antes de integrar cuando p =
100 %, el plan integrado proporciona en todos los casos prestaciones inferiores
a las calculadas aplicando el Offset a las prestaciones de la Seguridad Social.
Sin embargo, cuando p = 52,5 % se invierte esta tendencia a partir del segundo
grupo de ocupacién, debido a que a partir de dicho grupo, las prestaciones del

plan integrado son inferiores a las de las Seguridad Social, mientras que en

12T as tablas de resultados se presentan al final del capitulo.
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el caso anterior las prestaciones del plan sin integrar eran en todo momento
superiores a las de la Seguridad Social. Asimismo, se observa que, para cada
porcentaje p, cuanto mayor es el porcentaje de Offset, ¢, menor es la prestacion
proporcionada por el plan de pensiones integrado, pudiendo incluso llegar a ser
nula para ciertos grupos de ocupacién cuando las expresiones (3.4) y (3.5) son
negativas, y esta diferencia es mucho més acusada cuando se descuenta de las
prestaciones del plan sin integrar que cuando se utilizan las prestaciones de la
Seguridad Social. Sin embargo, exceptuando el caso de ¢ = 1, en el que por la
forma de definir las prestaciones del plan integrado en (3.5), éstas siempre seran
nulas cualquiera que sea p, al utilizar para el Offset las prestaciones del propio
plan de pensiones ningun trabajador se queda sin percibir prestacién por parte
del plan. Esto si puede suceder tomando las prestaciones de la Seguridad Social
para el Offset, siendo tanto mas probable cuanto menores sean los valores de p
y mas grandes los de ¢. En estos casos, normalmente sélo reciben prestaciones
los empleados situados en los primeros grupos de ocupacién, que tienen los
salarios méas altos. Ademds, en este caso, la diferencia entre las prestaciones
recibidas por los trabajadores con mayores salarios y las que obtienen los que
ganan menos es mucho menor que en el caso en el que se realiza el Offset
con las prestaciones de la Seguridad Social, es decir, son prestaciones mas

equitativas.

Dependiendo de cudl sea el objetivo del empresario promotor del plan, éste
optard por una modalidad u otra y elegira los porcentajes p y ¢ que estime
mas oportunos. Elegir las prestaciones del plan para realizar el Offset supone
mas equidad, ya que todos los trabajadores tienen garantizada una pensién
(excepto en el caso'® g = 1). Si el Gobierno deseara intervenir para conseguir
este objetivo de equidad social, lo ideal seria elegir un porcentaje de Offset

que proporcionara prestacion a todos los empleados participes del plan, de

13Este caso estd prohibido segin la legislacién de ciertos paises, como por ejemplo, Estados
Unidos (ver, por ejemplo, Slusher(1998) y McGill et al. (2005)).
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tal forma que las tasas de sustitucion de los mejor pagados no difirieran ex-
cesivamente de las que obtendrian aquéllos con menores ganancias salariales,
penalizando con la supresion de las ventajas fiscales a los planes de pensiones
que no respetaran esta politica (véase Perun (2003)). Sin embargo, si lo que
se desea es incentivar o premiar a los trabajadores mas cualificados, que per-
tenecen a los grupos de ocupacién superiores, empleara las prestaciones de la
Seguridad Social para la integracion, ya que las prestaciones del plan integrado
para este colectivo son muy superiores a las de los trabajadores menos cuali-
ficados y proporcionan mayores tasas de sustitucion total. Una vez calculada
la prestacién del plan de pensiones, se obtiene la prestacién total bruta que
recibe cada trabajador jubilado como la suma de la prestacion de la Seguridad

Social mas la prestaciéon del plan de pensiones.

En la Figura 3.4 se representan de forma esquematica las prestaciones
totales junto con la trayectoria del salario final bruto, lo que permite realizar
una comparacion de las ganancias salariales obtenidas por cada trabajador

antes y después de la jubilacion.

Existe una serie de resultados apreciables: En las dos primeras filas de la
Figura 3.4 se representan las variaciones de las prestaciones totales de jubila-
cién para un objetivo de sustitucién del 100 % de la media de los tres tltimos
salarios (en la primera fila, tomando las prestacién de la Seguridad Social para
calcular el Offset y, en la segunda fila, tomando la prestacion del plan sin inte-
grar para el mismo propédsito), cuando varia el porcentaje ¢ de Offset. En las
dos ltimas filas, la representacion de las prestaciones totales es similar, pero
tomando un porcentaje p = 0,525 como objetivo de sustitucién de la media

de los tres salarios finales de cada trabajador participe del plan de pensiones.

En los cuatro casos, cuanto menor es el porcentaje de Offset, la prestacion
total es mayor, lo que se puede constatar en la Figura 3.4, donde se ponen

en relacién las prestaciones totales con el salario final bruto. El segundo re-
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sultado, valido para cualquier valor de p, consiste en que cuanto menor es el
porcentaje de Offset, mayor es la proporcién que representa la prestacion del

plan integrado en la prestacion total bruta de cada trabajador.

Realizando el andlisis de la Figura 3.4 por columnas, se aprecia que sélo
cuando el porcentaje de Offset es ¢ = 0,5 0 ¢ = 0,25, el plan de pensiones
integrado proporciona prestaciones a cada uno de los 15 grupos de ocupaciéon
y, en todos los casos, mayores cuanto mas grande es el valor del pardmetro p.
Ademads, se observa que, en general, las prestaciones totales superan o perma-
necen muy proximas al salario final bruto excepto en el caso de los primeros
grupos de ocupacién, para ciertos valores de los parametros p y ¢, lo cual
proporciona informacion sobre el nivel de correccién en la discriminacién que

estos trabajadores experimentan por parte del sistema de la Seguridad Social.

Cuanto mayor es el porcentaje de Offset, menor es la prestaciéon del plan
de pensiones y, consecuentemente, la prestacién total. En el caso en el que el
porcentaje de Offset es igual a la unidad, l6gicamente sélo reciben prestaciones
del plan los trabajadores cuyas prestaciones se calculan aplicando el porcenta-
je q a las prestaciones de la Seguridad Social y, dentro de este grupo, cuando
p = 0,525, sélo los trabajadores que pertenecen al primer grupo de ocupacién.
La prestacién total del resto de empleados se compone exclusivamente de la
prestacion de la Seguridad Social. En la siguiente columna, donde ¢ = 0,8, la
situacién mejora relativamente, puesto que aunque se repita la misma situa-
cién para trabajadores que basan el cdlculo de su Offset en las prestaciones
de la Seguridad Social cuando p = 0,525, cuando este calculo se basa en las
prestaciones del plan todos los empleados obtienen prestaciones y, por tanto,
la prestacion total se acerca mas al ultimo salario bruto que en la columna
precedente. En los casos restantes, ¢ = 0,5 y ¢ = 0,25, todos los emplea-
dos reciben prestaciones del plan, mayores cuanto menor es el porcentaje ¢

empleado.
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Los casos extremos analizados en la primera columna de la Figura 3.4,
excepto la primera celda, son, de forma indiscutible, totalmente indeseables
desde el punto de vista social: el empresario estd aplicando una férmula para
el calculo de las prestaciones del plan, que deja sin cobertura a la practica
totalidad de sus empleados, lo cual, no seria metodolégicamente incorrecto,
incluso podria beneficiarse de las ventajas fiscales de la promocién de un plan
de pensiones. Se hace necesario, por tanto, el establecimiento de unos limites
legales, ciertos porcentajes méaximos de Offset permitidos para que el plan,
aunque cumpla con el objetivo de paliar en cierta medida la pérdida que expe-
rimentan los trabajadores con salarios mas elevados, cumpla también objetivos

de equidad respecto al resto de empleados.

Las tasas de sustitucion totales, detalladas en las Tablas 3.7, 3.8, 3.9 y
3.10, representan el porcentaje del salario final bruto que es sustituido por la
prestacién total de jubilacién. En la Figura 3.5 se pueden apreciar estas tasas,
asi como la tasa de sustitucion de la Seguridad Social y la tasa de sustitucion
de la prestacion total de jubilacién para un plan sin integrar respecto del

salario final bruto.
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Figura 3.5. Tasas de Sustitucion Totales para el Método Offset.

Para cada uno de los casos, se aprecia que las tasas de sustitucion totales

para el plan integrado se encuentran entre la tasa de sustitucién de la Segu-

ridad Social y la tasa de sustitucién total para el plan sin integrar. Cuanto

mayor es el porcentaje p con el que se calcula la prestacién del plan sin inte-

grar, mas separadas entre si estan las tasas correspondientes al plan integrado

para distintos niveles de Offset. Si se utilizan las prestaciones del plan a la
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hora de calcular la prestacion del plan integrado, las tasas de sustitucién to-
tales son menores para cada porcentaje g respecto de las obtenidas cuando se
emplean las prestaciones de la Seguridad Social en el proceso de Offset. Cuan-
do se emplean las prestaciones de la Seguridad Social, se consigue reducir la
desigualdad entre los distintos grupos de ocupacién, en mayor medida cuanto
mayor sea el porcentaje g seleccionado, por lo que los empleados con mayo-
res ganancias salariales previas a la jubilacién estardn menos discriminados.
Sin embargo, si lo que se pretende es que todos los trabajadores disfruten de
prestaciones de jubilacién por parte del plan, (exceptuando el caso limite en

el que ¢ = 1), se realizard el Offset con las prestaciones del plan sin integrar.

3.3.3. Meétodo Excess

Al igual que en el método Offset de integracién, en primer lugar se define
la prestacién que otorgaria el plan de pensiones si éste no estuviera integrado.
Siguiendo un razonamiento paralelo con el anterior método, se supondra que
esta prestaciéon se calcula tomando como base la media de los salarios de los
tres tltimos afios trabajados en la empresa'® por cada participe del plan.
Se considera de nuevo que el plan sin integrar proporciona un porcentaje
w = 1,5% de esta media, lo que equivale a un porcentaje fijo p = 0,525,
ya que se supone igualmente que cada trabajador se jubila a la edad de 65
anos después de haber trabajado durante 35 anos. Siguiendo el método Excess,
la comparacién que se puede realizar entre el plan integrado y el plan sin
integrar depende de los porcentajes aplicados a las ganancias salariales de

cada trabajador, tanto antes como después de la integracion.

Para integrar el plan de pensiones, se van a tener en cuenta dos tipos de

planes a la hora de calcular las prestaciones. En primer lugar, se considera

En la literatura se encuentran diversas formas de realizar este célculo, por ejemplo, en
Amoroso (1982), se calcula como el promedio de los cinco salarios mds altos de la carrera
profesional de un trabajador.



3.3 El modelo 153

un plan Final-Pay en el que la prestacién se calcula teniendo en cuenta, igual
que en el plan sin integrar, las ganancias salariales de los tultimos tres anos
de cada trabajador. El segundo, corresponde a un plan Career-Pay, en el
que la prestacion de jubilacion se calcula tomando toda la carrera laboral
de los empleados. Sera necesario, por tanto, definir en cada caso el nivel de
integracién que se va a establecer, y a continuacion, los porcentajes aplicables

por encima y por debajo de dicho nivel.

Dependiendo del objetivo que se desee conseguir con la integracion, se uti-
lizaran unos porcentajes u otros. Si se desea incentivar especialmente a los
trabajadores mas cualificados, el porcentaje aplicable a las ganancias salaria-
les por debajo del nivel de integraciéon debe ser, como méximo, el utilizado en
el plan sin integrar, y el aplicable por encima de dicho nivel, en todo caso,
superior. Si el porcentaje aplicable a las ganancias salariales por encima del
nivel de integracion es igual al del plan sin integrar, entonces todos los traba-
jadores obtendran menores tasas de sustitucién del plan de pensiones, y por
tanto, menores tasas de sustitucion totales, aunque seguiran siendo los grupos

superiores los mas beneficiados con prestaciones mayores.

Para cada tipo de plan, se estudiardan dos casos. El primero, consiste en
equiparar el porcentaje aplicable a las ganancias salariales por encima del nivel
de integracién al porcentaje empleado en el calculo de la prestacién del plan
sin integrar. En el segundo caso, se toma un porcentaje superior al del plan

sin integrar.

Cuando se considera un plan Final-pay, teniendo en cuenta las expresiones
(3.1) y (3.2), correspondientes, respectivamente, a planes de tipo flat benefit y
unit benefit, se define el nivel de integracién maximo que se aplica al integrar
como la media de las Bases de Cotizacién maximas de los tres iltimos anos de
la vida laboral de cada trabajador. A continuacién, se definen los porcentajes

aplicables a las ganancias salariales medias de cada trabajador. En un plan de
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tipo unit benefit se considera un primer caso en el que se aplica un porcentaje
B =1,5% (idéntico al del plan sin integrar) a la parte de las ganancias salaria-
les que estan por encima del nivel de integracién y un porcentaje § = 1% a las
ganancias salariales que quedan por debajo de éste. El el segundo caso conside-
rado, se aplica un porcentaje f = 2%, (superior al del plan sin integrar), a las
ganancias salariales que superan el nivel de integracion, y al resto, 6 = 1,5 %.
En planes de tipo flat benefit, a la hora de establecer los porcentajes fijos apli-
cables a las ganancias salariales medias, se va a suponer que el porcentaje fijo
aplicable a las ganancias salariales que superan el nivel de integracién coincide
con el producto del porcentaje anual de los planes unit benefit por el nimero
de anos trabajados en la empresa, para individuos con carreras laborales de
35 anos. De esta manera, se podra estudiar posteriormente la incidencia que
tiene la duracion de la carrera profesional a la hora de elegir un tipo u otro de
plan. Por tanto, en el primer caso, el porcentaje fijo que se aplica por encima
del nivel de integracién es A = 52,5% y por debajo de dicho nivel se aplica
un porcentaje p = 35%. En el segundo caso, los porcentajes correspondientes
son, respectivamente, A = 70% y p = 52,5 %. Debido a este supuesto en la
definicién de los porcentajes en los planes de tipo flat benefit, las dos tltimas
columnas en las Tablas 3.11 y 3.12, en las que se muestran las prestaciones

calculadas para ambos tipos de planes (flat benefit y unit benefit), coinciden.

Cuando se tiene en consideracién un plan Career-Pay, las prestaciones se
calcularan segun las expresiones (3.1) y (3.3), teniendo en cuenta todos los
anos trabajados. Para calcular el nivel de integracién maximo que se va a
emplear en planes de tipo flat benefit, se realiza la media de todas las Bases
de Cotizaciéon maéaximas correspondientes a cada uno de los 35 anos que ha
trabajado cada empleado, mientras que un plan de tipo unit benefit toma cada
una de estas Bases de Cotizacion méximas como nivel de integracion méximo
anual. Respecto a los porcentajes que se aplican a las ganancias salariales

medias de los trabajadores, se supone que van a coincidir con los que se han
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Figura 3.6. Prestaciones del Plan Integrado con el Método Excess

tomado para los planes Final-Pay, es decir, para un plan de tipo flat benefit,
A=525%y p=35% en el primer caso, y A\ = T0% y p = 52,5% en el
segundo caso, y para un plan de tipo unit benefit, unos porcentajes anuales de
v=1,5%yn=1%en el primer caso, y v =2% y n = 1,5% en el segundo
caso. Los resultados, se encuentran en las Tablas 3.13 y 3.14. La explicacién
para la coincidencia de los valores de las dos tltimas columnas de estas tablas,

es similar a la ofrecida para los planes Final-Pay.

En la Figura 3.6 se recogen las prestaciones que otorga el plan de pensiones
que se acaba de describir. Se representan los resultados obtenidos al utilizar

planes de tipo flat benefit o unit benefit, que son coincidentes por la forma
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en la que esta planteado el modelo. Se puede observar que sélo en los planes
Final-Pay, cuando para las ganancias salariales que superan el nivel de inte-
gracién establecido se emplea un porcentaje superior al utilizado en el plan sin
integrar, y sélo para los dos primeros grupos de ocupacion, las prestaciones
son mas altas que las correspondientes en el plan no integrado. El resto, per-
manecen en todo caso por debajo o, como mucho, se igualan a éstas. Asi, los
empresarios que deseen retener o motivar a los trabajadores mas cualificados,
tienen incentivo para ofrecer planes Final-Pay con porcentajes mayores para
ganancias salariales por encima del nivel de integracién que los porcentajes de

los planes sin integrar.

También se observa que las prestaciones que proporcionan los planes Final-
Pay son siempre superiores a las obtenidas en los planes Career-Pay, cuales-
quiera que sean los porcentajes de integracion utilizados. Y, como es logico
suponer, cuanto mayores sean los porcentajes de integracion aplicados a las
ganancias salariales, mayores son las prestaciones obtenidas, independiente-
mente del tipo de plan utilizado. Asimismo, se puede concluir que los planes
de tipo Final-Pay discriminan mas en favor de los trabajadores perteneciente
a los grupos de ocupacion més altos que los correspondientes planes Career-
Pay; v que, en cualquiera de los supuestos integrados, esta discriminacién es

mas notoria que en los planes sin integrar.

A continuacién se detallan las tasas de sustitucion totales, que representan
el porcentaje del salario final bruto que es sustituido por las prestaciones tota-
les de jubilacién. Estas se determinan como la suma de las prestaciones de la
Seguridad Social mas las prestaciones otorgadas por el plan de pensiones y se
calculan mediante el método Excess. Sus valores aparecen recogidos en las ta-
blas 3.15, 3.16, 3.17 y 3.18. Los valores de estas tasas, como se puede apreciar
en la Figura 3.7, se mueven entre los correspondientes a los proporcionados

por el sistema de la Seguridad Social y los obtenidos cuando se considera un
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Figura 3.7. Tasas de Sustitucién Totales para el Método Excess

plan de pensiones sin integrar, exceptuando el caso de los dos primeros gru-
pos de ocupaciéon cuando se tiene un plan Final-Pay que aplica un porcentaje
del 2% a las prestaciones que superan el nivel de integracion, siendo éste el
mejor escenario posible para estos dos grupos. Todos los grupos de ocupacion
obtienen tasas de sustitucién mas altas cuando se emplean las ganancias sa-
lariales finales para calcular las prestaciones en lugar de tener en cuenta toda
la carrera profesional, ya que los porcentajes se aplican, en el primer caso, a
los salarios mas altos de cada empleado, mientras que en el segundo caso, se
realiza una ponderacién con los salarios iniciales de los trabajadores, que son

de menor cuantia. En todos los casos, la discriminacién experimentada por los
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grupos con mayores niveles salariales por parte de la Seguridad Social dismi-
nuye, puesto que se acorta la distancia con respecto a los grupos con menores
niveles de renta. Asimismo, se observa que esta discriminacion es menor cuan-
do se utilizan planes Final-Pay, ya que, como puede apreciarse en las tablas
correspondientes, las distancias entre las tasas de sustitucién de los grupos con
mayores y menores ganancias salariales es menor en este tipo de planes que

en los planes Career-Pay.

Método Excess para planes con carreras profesionales de distintas
duraciones

A continuacién, se va a estudiar el caso en el que las carreras profesionales
tienen una duracién inferior a 35 anos, para ver el impacto de la duracién de
la vida laboral sobre las prestaciones proporcionadas por este tipo de planes
integrados. Este enfoque es mas interesante que el anterior, ya que ahora si in-
fluird en las prestaciones el elegir un plan de tipo flat benefit o de tipo unit

benefit.

Para este andlisis, se distinguen tres escenarios, en cada uno de los cuales
la permanencia en la empresa ha sido de 10, 20 y 30 anos para cada trabaja-
dor!® perteneciente a cada grupo de ocupacién considerado. Se tiene en cuenta
unicamente el caso en el que el porcentaje aplicable a las ganancias salariales
por encima del nivel de integracion es igual al del plan sin integrar, siendo

menor el porcentaje aplicable a las ganancias por debajo de dicho nivel.

En el caso de planes Final-Pay no es necesario recalcular el nivel de inte-
gracion, ya que éste sigue siendo la media de las Bases de Cotizacién maximas
de los tres ultimos anos trabajados. Los porcentajes aplicables, siguen siendo

los mismos que en el supuesto anterior, es decir, A = 53,5% y p = 35% para

15Se supone que, independientemente del nimero de afios que hayan permanecido en la
empresa, todos se jubilan al final del ano 2019 con 65 afios, después de haber cotizado 35
anos al Régimen General de la Seguridad Social.
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planes de tipo flat benefit, y f = 1,5% y § = 1% para planes de tipo unit
benefit.

Los resultados en el caso Final-Pay que aparecen en la Tabla 3.19 mues-
tran que, cualquiera que sea el tipo de plan, las prestaciones son inferiores a las
del plan no integrado comparando con la segunda columna de la Tabla 3.11.
Respecto a los planes flat benefit, las prestaciones no cambian, independien-
temente del nimero de anos que haya trabajado un empleado en la empresa.
Sin embargo, si se consideran planes de tipo unit benefit, la permanencia en la
empresa afecta directamente a la forma de calcular las prestaciones, como se
constata en (3.2). Asi, se observa cémo la prestacién de jubilacién crece segin

se incrementa el ntimero de anos trabajados en la empresa.

Para los planes Career-Pay, si es necesario recalcular los niveles de integra-
cién, ya que éstos se definen en funcién de la carrera profesional del trabajador.
En planes de tipo flat benefit, el nivel de integracion se define como la media de
las Bases de Cotizacién méaximas de todos los afios trabajados en la empresa.
En el supuesto anterior eran 35 afnos, sin embargo, ahora hay tres nuevos nive-
les de integracién, uno para cada nuevo escenario, tomando, respectivamente,
10, 20 y 30 anos para su calculo. Igualmente, es necesario recalcular el valor del
salario medio de los dltimos n afios que se recoge en (3.1). De nuevo, se obtie-
nen tres valores para este salario medio, dependiendo de cudl sea el escenario
elegido. Los porcentajes aplicables no cambian respecto al supuesto anterior,
siendo A = 52,5% y p = 35%. Respecto a los planes de tipo unit benefit, las
prestaciones calculadas segin la férmula (3.3) siguen manteniendo los valores
de los porcentajes aplicados con anterioridad, v = 1,5% y n = 1%, pero para
cada escenario, cambiara el valor de z, ultimo ano de la carrera laboral de un
trabajador en la empresa. Los resultados obtenidos en esta simulacién se reco-
gen en la Tabla 3.20. En los tres escenarios elegidos se constata que incluso las

menores prestaciones proporcionadas por planes de tipo flat benefit, cuando
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la carrera en la empresa es de 10 anos, son superiores a la maxima prestacion
proporcionada por un plan de tipo unit benefit, cuando el niimero de anos de
permanencia es 30. Ademas, se observa que cuantos menos anos de vida labo-
ral tenga un empleado bajo un tipo de plan flat benefit, mayores prestaciones
obtiene, y sin embargo, sucede lo contrario en los planes de tipo unit benefit
en los que, al igual que en los planes Final-Pay, la prestacién de jubilacion

crece seglin se incrementa ntimero de anos trabajados en la empresa.

Comparando entre si los resultados de las Tablas 3.19 y 3.20 puede obser-
varse que, en todos los tipos de planes y para todos los escenarios posibles,
siempre son superiores las prestaciones de planes de tipo Final-Pay que las
correspondientes de planes Career-Pay, y que los planes de tipo flat benefit
siempre proporcionan prestaciones superiores que los planes unit benefit, bien
se suponga un plan Final-Payo un plan Career-Pay. Por ello, se puede con-
cluir que las prestaciones mas altas que se pueden proporcionar cuando se
emplea el método Excess de integracién son las correspondientes a los planes

de pensiones Final-Pay de tipo flat benefit.

Respecto a las tasas de sustitucion total presentadas en las Tablas 3.21
y 3.22, también se puede afirmar que para cada escenario seleccionado, los
planes Final-Pay ofrecen tasas de sustitucion mayores que los planes Career-
Pay. Asimismo, en planes de tipo flat benefit las tasas mas altas se alcanzan
cuando el nimero de anos de la carrera laboral de los trabajadores es més
alto, sucediendo lo contrario en los planes de tipo unit benefit. También se
aprecia que un plan Final-Pay de tipo flat benefit, es el que proporciona tasas
de sustitucién mas semejantes entre los trabajadores con ganancias salariales
mas altas respecto de los que ganan menos. Por el contrario, para los planes
de tipo wunit benefit (referidos bien a planes Final-Pay o a planes Career-
Pay) la discriminacion a los trabajadores con mayores ganancias salariales en

comparacion con los empleados de los grupos inferiores, es mayor cuanto méas
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corta sea su carrera profesional en la empresa.

Por tanto, si se desea incentivar a trabajadores productivos, o atraer a
nuevos empleados cualificados, se emplearan planes integrados que no prioricen
la permanencia en la empresa, sino que proporcionen prestaciones altas con
pocos anos de permanencia, como en el caso de los planes de tipo flat benefit.
Si lo que se desea es premiar la fidelidad o la permanencia en la empresa,
se emplearan planes de tipo unit benefit, cuyas prestaciones aumenten con el

numero de anos trabajados en dicha empresa.

3.3.4. Offset versus Excess

Por 1ultimo, se comparan los resultados obtenidos al calcular las prestacio-
nes del plan de pensiones integrando mediante los métodos Offset y Excess.
Para ello, se ha tomado un plan de tipo Final-Pay (el usualmente empleado
en la integracion mediante el método Offset) y se ha supuesto que todos los
empleados poseen carreras laborales de 35 anos en la empresa. Para calcular
la prestacién del plan sin integrar, se sigue suponiendo que éste proporciona
un 1,5% de la media de los tres tltimos salarios de cada trabajador por ano

trabajado.

Se analizan dos porcentajes de Offset: ¢ = 0,8 (el que corresponde apro-
ximadamente a la parte de la prestacion de la Seguridad Social que ha sido
financiada mediante las contribuciones del empresario) y ¢ = 0,25 (el por-
centaje mas favorable para los empleados de los cuatro considerados). Para
cada porcentaje de Offset analizado, se calculan las prestaciones del plan de
pensiones teniendo en cuenta bien las pensiones de la Seguridad Social, o bien
las propias prestaciones del plan. Respecto al método Excess, se consideran

tanto los planes de tipo flat benefit como los de tipo unit benefit.

En la Figura 3.8 se representan, ademas de la prestacion otorgada por



Planes de pensiones del sistema de empleo de prestaciéon definida integrados

162 con el sistema de la Seguridad Social
95000 -
85000
75000
65000
55000
45000
35000
25000 -|
15000 T T T T T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
——t—S.S. —&—Plan s/i
——o— Offset S.S. g=0,8 —e— Offset S.S. q=0,25
Offset Plan q=0,8 —=— Offset Plan g=0,25
= =A= -Excess Flat y Unit
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la Seguridad Social, las prestaciones totales obtenidas a partir del plan sin

integrar y de los planes integrados mediante los métodos Offset y Excess.

La prestacién mds alta es la proporcionada por el plan sin integrar (el
Unico caso en el que ésta era superada, y s6lo para los dos primeros grupos
de ocupacién, era el caso en el que se consideraban planes Final-Pay de tipo
flat benefit en los que el porcentaje aplicable a las ganancias salariales por

encima del nivel de integracion era superior al empleado en el plan sin integrar,
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permaneciendo igual para las ganancias salariales que se encuentran por debajo
de este nivel). Las menores prestaciones son las calculadas mediante el método
Offset cuando ¢ = 0,8 (y entre éstas, la prestacién serd menor cuando en el
Offset se emplea la pensiéon de la Seguridad Social, que cuando se utiliza la
prestacién del plan, excepto para el primer grupo de ocupacién, en el que
sucede lo contrario). Respecto al resto, las prestaciones calculadas mediante
el método Excess se encuentran por encima de la correspondiente al método
Offset con ¢ = 0,25 cuando se emplea la pension de la Seguridad Social, pero
por debajo de ésta misma cuando se emplea la prestacion del plan. De nuevo,
con la excepcién del primer grupo de ocupacién, para el cual el método méas
favorable es el Excess, seguido del Offset referenciado a la prestacion de la

Seguridad Social.

El método Offset que utiliza las prestaciones de la Seguridad Social y un
porcentaje ¢ = 0,8, es el método que consigue paliar en mayor medida la
discriminacion relativa, por parte de la Seguridad Social, para los empleados
con mayores ganancias salariales respecto de los que ocupan los tltimos grupos
de ocupacion. Este es el método en el que las tasas de sustitucion totales de
los primeros y ultimos grupos de ocupacion se encuentran més préximas. Lo
contrario sucede cuando se emplean las prestaciones del plan a la hora de
integrar mediante el método Offset. Si bien las prestaciones son mas elevadas
para todos, es més acusada la discriminacién de los empleados con mayores

ganancias salariales respecto de los trabajadores con menores salarios.

3.4. Conclusiones

En este capitulo se han calculado las prestaciones por jubilaciéon que los
trabajadores obtienen tanto de un plan de pensiones del sistema de empleo
de prestacién definida promovido por el empresario, como del sistema de la

Seguridad Social. El plan de pensiones se considera integrado con el sistema



Planes de pensiones del sistema de empleo de prestaciéon definida integrados
164 con el sistema de la Seguridad Social

publico de la Seguridad Social.

Una de las principales cuestiones analizadas en la literatura sobre este
tema es el concepto de equidad en las prestaciones obtenidas por trabajadores
con distintos niveles de renta. Asi, se han considerado distintos grupos de
ocupacion, que definen la heterogeneidad de los trabajadores. Por lo demaés,
se considera que los trabajadores son homogéneos respecto al nimero de anos

trabajados y a las edades de entrada y jubilacién.

Teniendo en cuenta las tasas de sustitucién de la Seguridad Social, es in-
mediato concluir que este sistema discrimina a los trabajadores con mayores
salarios. Los planes de pensiones integrados pueden contrarrestar este sesgo,
en mayor medida cuanto mayor sea el nivel de integracion. Su efecto tam-
bién depende, en gran parte, del método a través del cual se lleva a cabo la

integracion y del objetivo de sustitucién que tenga el empresario.

Cuando se integra el plan utilizando el método Offset, se observa que la
desigualdad se reduce en mayor medida cuando este método detrae prestacio-
nes de la Seguridad Social. Por contra, cuando el método Offset emplea las
prestaciones del propio plan sin integrar, se garantiza que el plan sustituya el

mismo porcentaje del salario a todos los trabajadores.

Al elegir el método Excess para la integracion, se ha calibrado de forma
que la prestacion de jubilacién de un plan de tipo flat benefit coincida con la de
un plan de tipo unit benefit en el que los trabajadores se mantienen 35 anos en
la empresa. En estos planes, dado que el nivel salarial aumenta a lo largo de la
vida activa, las tasas de sustitucién de un plan Final-pay (que tiene en cuenta
los tltimos tres anos trabajados) son superiores a las de un plan Career-pay
(que considera la vida laboral completa de los empleados). En cualquier caso,
estas tasas son superiores a las de la Seguridad Social e inferiores a las del
plan sin integrar (excepto para los trabajadores con mayores ingresos, y en el

caso en que el porcentaje aplicado a las ganancias salariales por encima del
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nivel de integracién supera al empleado en el plan sin integrar).

Cuando se considera el método Excess, es posible observar que una vida
laboral mas larga siempre supone una mayor tasa de sustitucién cuando se
tiene en cuenta un plan de tipo unit benefit. Para los planes de tipo flat benefit
la duracion de la vida activa no tiene un efecto directo sobre la prestacion
obtenida por los trabajadores. Sin embargo, si existe un efecto indirecto en los
planes Career-pay, ya que una vida laboral més prolongada implica un salario

promedio menor y, por ende, unas menores prestaciones de jubilacién.

La comparacién de los diversos métodos se realiza para un plan Final-pay
y suponiendo carreras profesionales de 35 anos para todos los trabajadores.
Esta comparacion se realiza para dos porcentajes de Offset: ¢ = 0,8, que
corresponde aproximadamente a la parte de la prestacion de la Seguridad
Social que ha sido financiada mediante las contribuciones del empresario, y
q = 0,25, el menor de los porcentajes considerados. La prestacion de jubilaciéon
bajo el método Excess (para todos los grupos de ocupacién) se encuentra por
encima de la obtenida bajo el método Offset cuando emplea las prestaciones del
propio plan, pero por encima de las obtenidas cuando el método Offset tiene
en cuenta las prestaciones de la Seguridad Social. Todas ellas son inferiores a
las de un plan sin integrar (excepto para los trabajadores con mayores salarios

en el caso particular ya comentado).

Los resultados de este capitulo se plasman en diversos articulos presentados
en congresos nacionales e internacionales que se compendian en la publicacion

del articulo:

Peldez Fermoso, F.J. y Garcia Gonzdlez, A. (2007): “La Discriminacién
en los Planes de Pensiones Integrados con el Sistema de la Seguridad Social”.

Anales de FEstudios Econdmicos y Empresariales, XVII, pp. 109-126.
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PRESTACION DEL PLAN; p = 100% |

Grupos de BE (Offset con prestacién de la S.S.)
Ocupacién | nr q=1]q=08]¢=05]q¢=025
1 96387 56502 64479 76444 86416
2 60638 20753 28730 40696 50667
3 45263 5379 13356 25321 35292
4 38565 2903 10035 20734 29649
5 38125 2870 9921 20498 29311
6 38082 2867 9910 20474 29278
7 31775 2392 8268 17083 24429
8 31390 2363 8168 16876 24133
9 28645 2156 7454 15401 22023
10 26315 1981 6848 14148 20231
11 26150 1968 6805 14059 20105
12 24882 1873 6475 13378 19130
13 23011 1732 5988 12372 17692
14 21755 1638 5661 11696 16726
15 19097 1437 4969 10267 14682
FUENTE: Instituto Nacional de Estadfstica y Elaboracién Propia
Tabla 3.3.
PRESTACION DEL PLAN; p = 100 % |
Grupos de BE (Offset con prestacién del Plan)
Ocupacién P nSr g=1 | q=0,8 | q=0,5 | q=0,25
1 96387 0 19277 48193 72290
2 60638 0 12128 30319 45479
3 45263 0 9053 22632 33948
4 38565 0 7713 19282 28924
5 38125 0 7625 19063 28594
6 38082 0 7616 19041 28562
7 31775 0 6355 15888 23831
8 31390 0 6278 15695 23542
9 28645 0 5729 14323 21484
10 26315 0 5263 13157 19736
11 26150 0 5230 13075 19613
12 24882 0 4976 12441 18662
13 23011 0 4602 11506 17259
14 21755 0 4351 10878 16316
15 19097 0 3819 9549 14323

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.4.
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PRESTACION DEL PLAN; p =52,5%

Grupos de BE (Offset con prestacién de la S.S.)

Ocupacién | nr g=1]q=08]q¢=05]¢=025
1 50603 10718 18695 30661 40632
2 31835 0 0 11893 21864
3 23763 0 0 3821 13792
4 20247 0 0 2416 11331
5 20016 0 0 2388 11202
6 19993 0 0 2385 11189
7 16682 0 0 1990 9336
8 16480 0 0 1966 9223
9 15039 0 0 1794 8416
10 13815 0 0 1648 7732
11 13729 0 0 1638 7683
12 13063 0 0 1559 7311
13 12081 0 0 1441 6761
14 11422 0 0 1363 6392
15 10026 0 0 1196 5611

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.5.

PRESTACION DEL PLAN; p=525%

Grupos de BE (Offset con prestacién del Plan)

Ocupacién PnSr qg=1 | q=20,8 | q=20,5 | q=0,25
1 50603 0 10121 25302 37952
2 31835 0 6367 15917 23876
3 23763 0 4753 11882 17822
4 20247 0 4049 10123 15185
5 20016 0 4003 10008 15012
6 19993 0 3999 9997 14995
7 16682 0 3336 8341 12511
8 16480 0 3296 8240 12360
9 15039 0 3008 7519 11279
10 13815 0 2763 6908 10361
11 13729 0 2746 6864 10297
12 13063 0 2613 6532 9797
13 12081 0 2416 6041 9061
14 11422 0 2284 5711 8566
15 10026 0 2005 5013 7520

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.6.
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TASA DE SUSTITUCION TOTAL; p = 100 % |

Grupos de s, R = (B + BE)/S; (Offset: S.5.)

Ocupacién qg=1 | q=20,8 | q=20,5 | q=20,25
1 104458 0,9227 | 0,9991 1,1136 1,2091
2 65716 0,9227 | 1,0441 1,2262 1,3779
3 49054 0,9227 | 1,0854 1,3293 1,5326
4 41794 0,9227 1,0934 1,3494 1,5627
5 41318 0,9227 1,0934 1,3494 1,5627
6 41271 0,9227 1,0934 1,3494 1,5627
7 34436 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
8 34018 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
9 31044 0,9227 1,0934 1,3494 1,5627
10 28518 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
11 28340 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
12 26966 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
13 24938 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
14 23577 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627
15 20696 0,9227 | 1,0934 1,3494 1,5627

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.7.

TASA DE SUSTITUCION TOTAL; p = 100% |

Grupos de s, R = (B: + BE)/S, (Offset: Plan)

Ocupacién qg=1 | q=20,8 | q=20,5 | q=20,25
1 104458 0,3818 0,5664 0,8432 1,0739
2 65716 0,6069 0,7915 1,0683 1,2990
3 49054 0,8131 0,9976 1,2745 1,5051
4 41794 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
5 41318 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
6 41271 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
7 34436 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
8 34018 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
9 31044 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
10 28518 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
11 28340 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
12 26966 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
13 24938 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
14 23577 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453
15 20696 0,8533 1,0378 1,3146 1,5453

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.8.
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TASA DE SUSTITUCION TOTAL; p = 52,5%

Grupos de S, R = (B: + B)/S, (Offset: S.5.)

Ocupacién qg=1 | q=20,8 | q=20,5 | q=20,25
1 104458 0,4844 | 0,5608 0,6754 0,7708
2 65716 0,6069 | 0,6069 0,7879 0,9396
3 49054 0,8131 0,8131 0,8910 1,0943
4 41794 0,8533 0,8533 0,9111 1,1244
5 41318 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
6 41271 0,8533 0,8533 0,9111 1,1244
7 34436 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
8 34018 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
9 31044 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
10 28518 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
11 28340 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
12 26966 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
13 24938 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
14 23577 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244
15 20696 0,8533 | 0,8533 0,9111 1,1244

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.9.

TASA DE SUSTITUCION TOTAL; p = 52,5%

Grupos de S, R = (B + BF)/Sy (Offset: Plan)

Ocupacién qg=1 | q=20,8 | q=20,5 | q=20,25
1 104458 0,3818 0,4787 0,6240 0,7452
2 65716 0,6069 0,7038 0,8491 0,9703
3 49054 0,8131 0,9100 1,0553 1,1764
4 41794 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
5 41318 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
6 41271 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
7 34436 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
8 34018 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
9 31044 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
10 28518 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
11 28340 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
12 26966 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
13 24938 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
14 23577 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166
15 20696 0,8533 0,9502 1,0955 1,2166

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.10.
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PRESTACION DEL PLAN: FINAL-PAY |

Grupos de BE (Flat Benefit ) BE (Unit Benefit )
Ocupacién PnSr A=525%;p=35% | B=1,6%;0=1%

1 50603 41672 41672

2 31835 22904 22904

3 23763 15842 15842

4 20247 13498 13498

5 20016 13344 13344

6 19993 13329 13329

7 16682 11121 11121

8 16480 10986 10986

9 15039 10026 10026

10 13815 9210 9210

11 13729 9153 9153

12 13063 8709 8709

13 12081 8054 8054

14 11422 7614 7614

15 10026 6684 6684
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.11.

PRESTACION DEL PLAN: FINAL-PAY |

Grupos de BE (Flat Benefit ) BE (Unit Benefit )
Ocupacién | ™" [N=70% p=52.5% | B=2% 6 =1.5%

1 50603 58540 58540

2 31835 33516 33516

3 23763 23763 23763

4 20247 20247 20247

5 20016 20016 20016

6 19993 19993 19993

7 16682 16682 16682

8 16480 16480 16480

9 15039 15039 15039

10 13815 13815 13815

11 13729 13729 13729

12 13063 13063 13063

13 12081 12081 12081

14 11422 11422 11422

15 10026 10026 10026

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.12.
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PRESTACION DEL PLAN: CAREER-PAY

Grupos de wk oS, BP (Flat Benefit ) BP (Unit Benefit )
Ocupacién A=525%;p=35% | v=1,6%n=1%

1 50603 24073 24073

2 31835 13034 13211

3 23763 9318 9318

4 20247 7939 7939

5 20016 7849 7849

6 19993 7840 7840

7 16682 6542 6542

8 16480 6462 6462

9 15039 5897 5897

10 13815 5417 5417

11 13729 5384 5384

12 13063 5123 5123

13 12081 4737 4737

14 11422 4479 4479

15 10026 3932 3932

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.13.

PRESTACION DEL PLAN: CAREER-PAY

Grupos de wk oS, BP (Flat Benefit ) BP (Unit Benefit )
Ocupacién A=T70%; p=525% | v=2%n=1,5%

1 50603 33994 33994

2 31835 19275 19275

3 23763 13977 13977

4 20247 11909 11909

5 20016 11773 11773

6 19993 11760 11760

7 16682 9812 9812

8 16480 9693 9693

9 15039 8846 8846

10 13815 8126 8126

11 13729 8075 8075

12 13063 7684 7684

13 12081 7106 7106

14 11422 6718 6718

15 10026 5897 5897

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.14.
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TASA DE SUSTITUCION TOTAL: FINAL-PAY |

Grupos de s, R (Flat Benefit ) R (Unit Benefit )
Ocupacién A=525%;p=35% | v=1,5%n=1%
1 104458 0,78076 0,78076
2 65716 0,95546 0,95546
3 49054 1,13604 1,13604
4 41794 1,17624 1,17624
5 41318 1,17624 1,17624
6 41271 1,17624 1,17624
7 34436 1,17624 1,17624
8 34018 1,17624 1,17624
9 31044 1,17624 1,17624
10 28518 1,17624 1,17624
11 28340 1,17624 1,17624
12 26966 1,17624 1,17624
13 24938 1,17624 1,17624
14 23577 1,17624 1,17624
15 20696 1,17624 1,17624
FUENTE: Instituto Nacional de Estadfstica y Elaboracién Propia

Tabla 3.15.

TASA DE SUSTITUCION TOTAL: FINAL-PAY |

Grupos de s, R (Flat Benefit ) R (Unit Benefit )
Ocupacién A=T70%; p=52,5% | v=2%n=1,5%
1 104458 0,94224 0,94224
2 65716 1,11694 1,11694
3 49054 1,29752 1,29752
4 41794 1,33772 1,33772
5 41318 1,33772 1,33772
6 41271 1,33772 1,33772
7 34436 1,33772 1,33772
8 34018 1,33772 1,33772
9 31044 1,33772 1,33772
10 28518 1,33772 1,33772
11 28340 1,33772 1,33772
12 26966 1,33772 1,33772
13 24938 1,33772 1,33772
14 23577 1,33772 1,33772
15 20696 1,33772 1,33772

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.16.
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TASA DE SUSTITUCION TOTAL: CAREER-PAY

Grupos de s, R (Flat Benefit ) R (Unit Benefit )
Ocupacién A=525%;p=35% | v=1,6%n=1%
1 104458 0,61228 0,61228
2 65716 0,80526 0,80526
3 49054 1,00305 1,00305
4 41794 1,04324 1,04324
5 41318 1,04324 1,04324
6 41271 1,04324 1,04324
7 34436 1,04324 1,04324
8 34018 1,04324 1,04324
9 31044 1,04324 1,04324
10 28518 1,04324 1,04324
11 28340 1,04324 1,04324
12 26966 1,04324 1,04324
13 24938 1,04324 1,04324
14 23577 1,04324 1,04324
15 20696 1,04324 1,04324

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.17.

TASA DE SUSTITUCION TOTAL: CAREER-PAY

Grupos de s, R (Flat Benefit ) R (Unit Benefit )
Ocupacién A=T70%; p=525% | v=2%n=1,5%
1 104458 0,70727 0,70727
2 65716 0,90025 0,90025
3 49054 1,09803 1,09803
4 41794 1,13822 1,13822
5 41318 1,13822 1,13822
6 41271 1,13822 1,13822
7 34436 1,13822 1,13822
8 34018 1,13822 1,13822
9 31044 1,13822 1,13822
10 28518 1,13822 1,13822
11 28340 1,13822 1,13822
12 26966 1,13822 1,13822
13 24938 1,13822 1,13822
14 23577 1,13822 1,13822
15 20696 1,13822 1,13822

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.18.
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PRESTACION DEL PLAN; FINAL-PAY |

Grupos de Flat Unit Unit Unit

Ocupacién (30) (20) (10)
1 41672 35719 | 23813 11906
2 22904 19632 | 13088 6544
3 15842 13579 | 9053 4526
4 13498 11569 7713 3856
5 13344 11438 7625 3813
6 13329 11425 7616 3808
7 11121 9533 6355 3178
8 10986 9417 6278 3139
9 10026 8594 5729 2865
10 9210 7894 5263 2631
11 9153 7845 5230 2615
12 8709 7465 4976 2488
13 8054 6903 4602 2301
14 7614 6527 4351 2176
15 6684 5729 3819 1910

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.19.

PRESTACION DEL PLAN; CAREER-PAY |

Grupos de Flat Flat Flat Unit Unit Unit

Ocupacién (30) (20) (10) (30) (20) (10)
1 26690 | 31966 | 37499 | 22877 | 18267 | 10714
2 14530 17543 20625 12514 10024 5893
3 10265 | 12175 | 14243 8798 6957 4069
4 8745 10373 | 12135 7496 5928 3467
5 8646 10255 | 11997 7411 5860 3428
6 8636 10243 | 11983 7402 5853 3424
7 7206 8547 9999 6176 4884 2857
8 7118 8443 9878 6102 4825 2822
9 6496 7705 9014 5568 4403 2575
10 5967 7078 8281 5115 4045 2366
11 5930 7034 8229 5083 4019 2351
12 5643 6693 7830 4837 3825 2237
13 5218 6190 7241 4473 3537 2069
14 4934 5852 6846 4229 3344 1956
15 4331 5137 6009 3712 2935 1717

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.20.
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TASA DE SUSTITUCION TOTAL; FINAL-PAY |

Grupos de Flat Unit Unit Unit

Ocupacién (30) (20) (10)
1 0,78076 0,72377 | 0,60979 0,49581
2 0,95546 0,90567 | 0,80609 0,70651
3 1,13604 1,08991 | 0,99763 0,90536
4 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
5 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
6 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
7 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
8 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
9 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
10 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
11 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
12 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
13 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
14 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555
15 1,17624 1,13010 | 1,03783 0,94555

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.21.

TASA DE SUSTITUCION TOTAL; CAREER-PAY

Grupos de Flat Flat Flat Unit Unit Unit

Ocupacién (30) (20) (10) (30) (20) (10)
1 0,63734 | 0,68785 | 0,74082 | 0,60084 | 0,55670 | 0,48440
2 0,82803 | 0,87388 | 0,92079 | 0,79736 | 0,75947 | 0,69661
3 1,02234 | 1,06129 | 1,10345 | 0,99245 | 0,95492 | 0,89605
4 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
5 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
6 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
7 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
8 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
9 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
10 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
11 1,06253 1,10148 1,14364 1,03264 | 0,99511 0,93624
12 1,06253 1,10148 1,14364 1,03264 | 0,99511 0,93624
13 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
14 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624
15 1,06253 | 1,10148 | 1,14364 | 1,03264 | 0,99511 | 0,93624

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Elaboracién Propia

Tabla 3.22.






Capitulo 4

Planes de pensiones publicos
frente a privados. Un juego
diferencial a la Stackelberg

4.1. Introduccién

En el presente capitulo se analiza la provisién de pensiones de jubilacion
por parte de la Seguridad Social en combinacién con las que proporciona el
empresario. Asi, se analiza la interaccion estratégica entre la Seguridad Social
y un empresario representativo que proporcionan prestaciones de jubilacién.
Bajo el supuesto de que estos dos agentes intentan conseguir un nivel de vi-
da adecuado para los trabajadores que se jubilan, las pensiones publicas y
privadas éptimas se determinan teniendo en cuenta la combinacién entre las
prestaciones del plan privado més las de la Seguridad Social. En consecuencia,
un mayor esfuerzo por parte de uno de los proveedores de pensiones permitiria

reducir el de su oponente, y viceversa.

El plan privado de jubilacién es un plan de empleo de prestacion definida,
que afecta al total del colectivo de trabajadores que componen la empresa. Di-

cho plan se encuentra integrado con la Seguridad Social. Como se especificé en
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el capitulo introductorio, la mayoria de los participes de un plan integrado,
pertenecen a un plan de prestacién definida. El mayor tamano de este tipo
de planes en nimero de trabajadores frente a los de aportacion definida, es
una caracteristica que hace que este tipo de planes sean més apropiados cuan-
do, como en el presente capitulo, se pretende estudiar un plan con una gran

diversidad de trabajadores, en lo que respecta a su productividad y salario.

Considerar trabajadores heterogéneos con diferentes salarios (de aqui en
adelante, la poblacién de trabajadores), anade una dimensién redistributiva
o intrageneracional al problema. El sistema piblico de pensiones discrimina
claramente a favor de los trabajadores con menores ingresos. La tasa de sus-
titucién publica (definido como el porcentaje del salario reemplazado por la
pensién publica) disminuye con el salario para los trabajadores con niveles
salariales mas altos. Sin embargo, las pensiones de jubilaciéon del empresario
pueden ser disenadas de manera que las prestaciones que proporcionen sean
proporcionales a los salarios que se obtuvieron antes de la jubilacién. Una
alternativa en el diseno de planes de pensiones privados consiste en integrar
dichos planes con el sistema piblico de la Seguridad Social (ver, por ejemplo,

Schulz y Leavitt (1983)).

Se va a suponer que el plan de pensiones privado integrado con la Segu-
ridad Social es un plan del sistema de empleo de prestacién definida, y que
la integracién se lleva a cabo mediante el método Offset. De esta manera, una
parte de la prestacion de la Seguridad Social de un individuo se detrae de la
prestacién privada que le corresponde para determinar la cuantia que el em-
presario le proporcionara. Debido a que los trabajadores con mayores salarios
reciben prestaciones proporcionalmente menores de la Seguridad Social, reci-
birdn proporcionalmente mas por parte del empresario. Asi, los planes privados
integrados estan sesgados a favor de los empleados con mayor nivel salarial,

lo que de alguna manera, contrarresta la discriminacién negativa que la Segu-
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ridad Social impone a estos trabajadores (ver, por ejemplo, Slusher (1998)).
La dicotomia entre pensiones publicas y privadas bajo este marco, juega un

papel fundamental en la redistribucién de la renta.

En este capitulo se va a analizar la interacciéon dindamica entre el Gobierno
y el empresario bajo tres posibles escenarios. En cada uno de ellos se comparan
el nivel promedio y la distribucién de las pensiones de jubilacién entre los tra-
bajadores heterogéneos. Se estudia la interaccion estratégica entre el Gobierno
y el empresario representativo, suponiendo un planificador central, donde el
Gobierno no sélo fija la cuantia de las pensiones publicas, sino que también
puede imponer al empresario el nivel de pensién privada. Por otro lado, el
caso estratégico puede ser dividido, a su vez, en dos escenarios, dependiendo
de si el grado de integracién con la Seguridad Social (el porcentaje de offset)
es una constante exdgena o puede ser determinado de forma 6ptima por el
Gobierno. Esta separacion permite la comparacién entre el caso en el que no
existe integracién (el caso particular de un porcentaje de offset exégeno nulo)
y el caso en el que la integracién es 6ptima y se puede conocer qué ganan el
Gobierno, el empresario y los trabajadores permitiendo la integracion de la

Seguridad Social.

4.2. Integracién de un plan de pensiones privado
con la Seguridad Social

La empresa representativa objeto de estudio estd constituida por un con-
junto heterogéneo de trabajadores, con distinta productividad y, en consecuen-
cia, con distintos salarios. Los trabajadores estan indexados en un intervalo
compacto, [0, 1], ordenados de menor a mayor salario. En este sentido, el sala-
rio del j-ésimo empleado se describe mediante una funcién afin de pendiente
positiva, w(j) : [0,1] — [1 — p, 1 + p], con w(j) = 1 — p+ 2pj. El pardmetro

p € (0,1) es una medida del grado de discrepancia entre los salarios de los
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trabajadores. La funcién w(j) verifica folw(j)dj = 1, cualquiera que sea el
valor de p. Asi, un incremento de p significa una mayor distancia entre los
salarios altos y bajos, sin embargo, no modifica el coste laboral de la empresa
en su conjunto. Los salarios no constituyen la tinica retribucién percibida por
los trabajadores, sino que el empresario también les proporciona un plan de
pensiones en el momento de su jubilacién. Por conveniencia, se asume un du-
racion idéntica de la vida laboral de todos los trabajadores. Los salarios de los
trabajadores, aunque heterogéneos, se miden en términos reales y se conside-
ran constantes a lo largo del tiempo. Asi, tanto las prestaciones privadas como
las publicas de cada empleado se definiran exclusivamente como una funcién

de su salario previo a la jubilacion.

La prestacion de la Seguridad Social que percibe un trabajador retirado en
el instante t, a la edad de jubilaciéon normal, se define como una renta vitalicia
con mensualidad constante'a partir de dicho instante. La Seguridad Social sus-
tituye el mismo porcentaje, s(t) € (0,1), del salario real a los trabajadores con
menores ganancias. Estos, son los empleados que obtienen salarios por debajo
de un determinado umbral, denominado Base de Cotizacion mdxima, w. Toda
renta que quede por encima de este umbral no es tenida en consideracion a la
hora de calcular las prestaciones publicas de jubilacién. Asi, los trabajadores
con salarios més altos, percibirdn una porcién s(t) de la Base de Cotizacién

maxima, con independencia de en cuanto supere su salario dicho umbral.

La pensién publica de jubilacién para el j-ésimo trabajador que se retira

en el momento t puede escribirse como:

Bé(t) :{ s(t)w(j) si- w(j)

<,
s(t)w si w(j) > (4.1)

La tasa de sustitucion de la Seguridad Social para el trabajador j-ésimo se

define como el cociente entre la prestacién de la Seguridad Social y el salario

'La consideracién de una mensualidad constante permite definir la prestacién de la Se-
guridad Social haciendo referencia a dicha cantidad mensual.
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real del empleado:

‘ Bi.(t s(t) si w(j) < w,
RO=2 =0 s w2 2
w(j) -
El valor de j € [0,1] para el cual w(j) = w, que denotaremos por J

representa el porcentaje de trabajadores cuyos salarios se encuentran por de-
bajo de la Base de Cotizacién maxima. Equivalentemente, 1 — J es el por-
centaje de trabajadores con salarios altos. Para la funcién w(j), se obtiene
J =[w— (1 —p)]/(2n). Los sistemas publicos de pensiones consideran al co-
lectivo de trabajadores con salarios mas altos como menos numeroso que el
colectivo de trabajadores con menores retribuciones (ver, por ejemplo, Slus-
her (1998)). De esta manera, se supone J € (1/2,1], o equivalentemente,

we (1,14 pul.

En todo momento, la tasa de sustitucion de la Seguridad Social es idéntica
para todos los empleados con salarios bajos. Por el contrario, para los trabaja-
dores con salarios altos, la tasa de sustitucion de la Seguridad Social serd tanto
menor cuanto mayor sea la parte del salario real que queda por encima de la
Base de Cotizaciéon maxima. Es en este sentido en el que el sistema publico de

pensiones es discriminatorio para los trabajadores con salarios més altos.

A partir de la ecuacién (4.2), la tasa de sustitucién promedio de la Segu-

ridad Social puede ser obtenida facilmente:

1
Re(t) = /0 Ri(t)dj = s(1)2,

QEQ(u,E):/Ode+/]1%dje [@1}

La expresion de €2 es funcién del grado de discrepancia en los salarios, pu, y

donde

de la Base de Cotizaciéon maxima, w, que divide el conjunto de empleados en

trabajadores con salarios altos y bajos. Esta expresion representa una medida
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inversa de la discriminacion de la Seguridad Social en favor de los trabajadores

con menores salarios.

Es sencillo comprobar? que Vw € (1, 1+ ), Qu(p,w) > 0y Q,(p,w) < 0.
Cuanto menor sea la discrepancia salarial, p, y mayor sea la Base de Cotizacion
maxima, w, mayor sera ). No existe discriminacion en el caso extremo en el que
ningun trabajador supera w (J = 1). En tal caso, 2 alcanza su valor maximo,
la unidad. Esto puede suceder ¥V w € (1,1 + u| cuando todos los trabajadores
tienen el mismo salario, u = 0, ;1113}) Q(p, w) = 1. Asimismo, tampoco existe
discriminacién cuando, ain existiendo discrepancia en los salarios, © > 0, la
Base de Cotizacion maxima es mayor o igual al salario més alto dentro de la
empresa, Q(u, W) = 1 Yw > 14 p. Por contra, la discriminacién de la Seguridad
Social en favor de los trabajadores con menor salario alcanza el méaximo cuando

W es minimo y p es maximo:  lim  Q(p,w) = (1 +1n(2))/2.
(n,w)—(1,1)

Los trabajadores jubilados obtienen ingresos no sélo del sistema piiblico
de pensiones, sino también del plan de pensiones promovido por la empresa.
En una primera etapa, se considera un plan que otorga a cada jubilado el
mismo porcentaje, p(t), de sus salarios reales en el momento de la jubilacién.
Partiendo de aqui, la integracién con la Seguridad Social permite al empresario
tener en cuenta las prestaciones piiblicas a la hora de determinar las pensiones
privadas. A través de la integracion con la Seguridad Social y siguiendo el
método Offset (Schultz y Leavitt (1983), Muller (2005), Bender (2009)), la
pensioén privada de jubilacién se reduce en un determinado porcentaje, ¢(t),

de la prestacion de jubilacién de la Seguridad Social, que a partir de ahora

2Las derivadas parciales de Q(u, W) son:

Qw(p, @) = iln% >0 Vwe(l,1+p),
+p—w] w1+t o
Q#(/"HE) = 2}142(1 +/,L) w = 7 [QS(E) - ¢(1 +/"‘)]7 con ¢($) = ln:erl/:v,

we (L, 1+p)A¢(x)>0Ve>1= Qupu,w) <O0.
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se denominard porcentaje de Offset, o simplemente Offset. Asi, la pensién de

jubilacién que el empresario proporciona al j-ésimo trabajador es:

' (p(t) — q®)s) w(G)  si w() <,
BMZ{ O i A = I (43)

La tasa de sustitucién del empresario para el trabajador j-ésimo se obtiene

como la pensién privada dividida por el salario real del trabajador:

. BL(t) p(t) —a(t)s(t) . si w(j) <,
O =50 T s -t s wtze D

A través del método Offset utilizado para integrar el plan de pensiones, las
prestaciones de jubilacién privadas se reducen en un porcentaje, ¢(t), de la
prestacién publica de cada empleado. Los planes privados de jubilacién inte-
grados proporcionan la misma tasa de sustituciéon para todos los empleados
con salarios bajos. Por el contrario, para los trabajadores mejor remunerados,
dado que en términos relativos las pensiones publicas son menores cuanto ma-
yor sea la parte del salario por encima de w, la tasa de sustitucién serd mas
grande cuanto mayor sea su salario. Esta mayor pensién privada, en térmi-
nos relativos, les compensa, en cierta medida, por la discriminacién a la que,
en este sentido, les somete la Seguridad Social. Integrando la expresion (4.4),
para el conjunto de jubilados heterogéneos, se obtiene la tasa de sustitucion

promedio de la empresa promotora del plan de pensiones:
Rp(t) = p(t) — s(t)q(t)S.

La tasa de sustitucion total para el j-ésimo trabajador se obtiene sumando

las tasas de sustitucién publicas y privadas:

w

.
~—

wl
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Figura 4.1. Salarios y Prestaciones de Pensién para Trabajadores Heterogéneos

Tgualmente, la tasa de sustitucion promedio total es:
R(t) = p(t) + (1 — q(t))s(t)92.

Cuanto mayor sea el porcentaje de Offset aplicado, mas favorece el plan
privado a los trabajadores con mayores salarios, y mas homogénea sera la tasa

de sustituciéon total entre todos los empleados.

Con objeto de determinar el gasto global de pensiones en que incurren
tanto el empresario como el Gobierno, se define a continuacién el colectivo
total de trabajadores activos, que contribuyen al sistema publico de pensiones,
y el colectivo de trabajadores retirados, que reciben tanto una pension ptublica

como una privada.

Se supone que el conjunto de trabajadores de una compania representativa

crece a una tasa constante y exégena, 7, que coincide con la tasa de crecimiento
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de la poblaciéon en la economia. Asimismo se supone que todos los empleados
comienzan a trabajar a la edad e y se jubilan a la edad r. No existe otra causa
de salida de este colectivo distinta de la de jubilacién; la tasa de mortalidad
para los trabajadores activos se supone nula. Sin embargo, la tasa de falleci-
miento para los jubilados, A, es positiva, y por simplicidad se supone constante
(independiente de la edad). Asi, la poblacién de edad a en el momento t se
define como:

0 Va<r (activos),
A Va >r (jubilados).

Agregando para distintas edades puede obtenerse el colectivo de trabaja-

n(a,t) = = ente=Aala=r) = donde \, = {

dores activos, N4(t), y jubilados, Ng(t), en el momento ¢:

—e)_l t

r n(r oo
NA(t) = / nA(a'vt)da = e 677 NR(t) - / nR(avt)da =
e n r

677

A+n

Los dos colectivos crecen a la misma tasa, 7, por tanto, el ratio de jubilados
por trabajador activo:
_ Nr(t) _ n
Na(t) (A +mn)(entr=e) —1)°
es independiente del tiempo, con ¥y < 0, ¥, <0, ¥, > 0, y si n > 0 entonces

U, <0 (aqui, ¥, denota la derivada parcial de ¥ con respecto a ).

Las expresiones (4.1) y (4.3) representan las prestaciones de jubilacién
publicas y privadas para el trabajador j-ésimo. De estas definiciones, y te-
niendo en cuenta los supuestos sobre la dinamica poblacional de trabajadores
activos y jubilados, la prestaciones que proporciona tanto la Seguridad Social
como la empresa promotora del plan de pensiones, pueden ser definidas para

todos los empleados que se jubilan en el momento ¢ como:
ba(t) = s(t)Ae™, be(t) = [p(t) — q(t)s(t)Al e,

donde ; )
A= Aum) = / w(j)dj + / wdj € [3/4,1],
0 J
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puede interpretarse como una medida inversa de la discriminacién de la Segu-
ridad Social hacia los trabajadores con salarios mas altos en el mismo sentido

que 2.

La agregacién de prestaciones de jubilacion para el colectivo de pensionis-
tas, jubilados en el momento ¢ y con anterioridad, proporciona las prestaciones
de jubilaciéon agregadas, publicas y privadas, en términos absolutos:

s(t)A p(t) —a®)s®)A e

— nt Br(t) =
At £ (t) A+7

Bea(t)

Las prestaciones agregadas crecen al igual que el colectivo de pensionis-
tas: Se trata de funciones dependientes del tiempo. Sin embargo, dividiendo
estas cantidades absolutas entre el nimero de trabajadores activos, permite
medir los gastos derivados de las prestaciones de pensiones de jubilacién, no
en términos absolutos, sino relativos. Los gastos de pensiones soportados por
trabajador activo no dependen directamente del argumento temporal, lo cual

conduce a un problema auténomo:

Bolt) = ) = s(OAW, Bolt) = 5EC = (o) — a)s(1) A

Una vez definida la tasa de sustitucién total para cada trabajador y los
gastos en que empresario y Gobierno incurren para la provisién de las pensio-
nes de jubilacion, el siguiente paso es establecer la valoraciéon que cada jugador
hace de las pensiones de jubilacién y los gastos asociados a las mismas. Asi,
la siguiente seccién define las funciones de pérdida de empresario y Gobierno,
para, a continuacién, representar la relacién entre ambos agentes como un jue-
go dindmico en el que ambos jugadores determinan la prestacion de jubilacion

que minimiza su funcién de pérdidas a lo largo del tiempo.
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4.3. El modelo

En esta secciéon se describe la interaccién dindmica entre un empresario
representativo, que promueve un plan privado de pensiones, y el Gobierno,
que proporciona pensiones de jubilaciéon publicas a los trabajadores. El em-
presario considera las prestaciones de jubilaciéon como una renta diferida para
sus empleados (ver, por ejemplo, Martocchio (2003)). Asi considerada, la pen-
sién privada no se trata de un pago temporal u ocasional, sino que es una
parte de las retribuciones del empresario a sus trabajadores. Se trata de un
pago sostenido que continuard mientras la empresa subsista. Asimismo, las
pensiones publicas constituyen el nicleo de la Seguridad Social, y como tales,
estan fuertemente consolidadas. Este sentido de continuidad es el que conduce

a considerar un horizonte temporal infinito.

Para definir las funciones de pérdidas, hay que tener en cuenta, en primer
lugar, que tanto empresario y Gobierno tienen distintos intereses en lo que
se refiere a las tasas de sustitucién totales para el conjunto heterogéneo de
trabajadores jubilados. En segundo lugar, los costes asociados a las pensio-
nes privadas y publicas se consideran asimétricos, es decir, son percibidos de

manera diferente por ambos agentes.

4.3.1. Funciones de pérdidas

El empresario ofrece un paquete de compensaciones laborales compuesto
por los salarios actuales de los empleados més sus futuras pensiones privadas
de jubilacion. Por simplicidad se supone que las contribuciones a la Seguri-
dad Social son realizadas exclusivamente por el empresario promotor del plan
de pensiones en favor de sus trabajadores, aunque en muchas ocasiones las

contribuciones se comparten entre el empresario y el trabajador®. La parte

3Las contribuciones a la Seguridad Social son pagadas por el empresario en un determina-
do porcentaje, y el resto es detraido del salario de cada trabajador por la Seguridad Social.
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correspondiente a la componente privada de la pensién de jubilacion del tra-
bajador es financiada directamente por la empresa, mientras que la pensién
publica es financiada indirectamente por ésta a través de las contribuciones
realizadas a la Seguridad Social en favor de sus empleados. Un objetivo de
los empresarios es que las prestaciones totales (piublicas més privadas) sean
proporcionales a los salarios de los trabajadores, que son un reflejo de sus
capacidades o habilidades. Esta idea se ve reforzada en la literatura sobre la
integracién de planes de pensiones privados dentro de la Seguridad Social. En
dicha literatura, se justifica la integracion con el objeto de compensar la dis-
criminacién que sufren los trabajadores con mayores salarios por parte de la
Seguridad Social (ver, por ejemplo, McGill et al. (2005)), buscando retener
en la empresa a los trabajadores méas productivos. Un objetivo adicional para
el empresario consiste en que todos los trabajadores jubilados mantengan un
nivel de poder adquisitivo similar al que tenfan antes de que cesara su vida
laboral. Reuniendo estas dos ideas, el empresario minimiza las desviaciones de
la tasa de sustitucién total del nivel deseado, un valor constante, 0. Asi, la

funcion de pérdidas del empresarios viene dada por:
L,
Celpos.a) = [ (F=0) di=(6 =0 + (1 = A =200 = p)(1 = )sc

con 0 < A = fOJ dj + f} [w/w(5))>dj < Q. En lo sucesivo, el argumento tem-

poral se omite cuando no se cause confusion.

La funcién I'g(p, s, q) penaliza desviaciones de la tasa de sustitucién total
de un nivel objetivo, J, para empleados con salarios heterogéneos. Por simpli-
cidad, la penalizacién se supone simétrica con independencia de si las tasas de

sustitucion exceden o no alcanzan el nivel deseado.

La proporcién en que empresario y empleado se reparten el pago de las cotizaciones difiere
entre paises. No obstante, independientemente de cudl sea esta proporcion, dado que la parte
cotizada por cada trabajador es determinada por la legislaciéon y detraida de su salario, se
puede realizar el supuesto de que directa o indirectamente, es el empresario el que paga las
cotizaciones a la Seguridad Social en su totalidad.
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El sistema publico de pensiones tiene como principal objetivo garantizar
una adecuada tasa de sustitucién, en particular para el colectivo mas vulne-
rable (véase, por ejemplo, Orszag y Shoven (2005)). Este objetivo también
es consecuente con el supuesto de un Gobierno que intenta maximizar su po-
pularidad, es decir, el porcentaje de voto esperado. En lo que respecta a la
generosidad de las pensiones publicas, las preferencias de los votantes no son
unicas, sin que dependen tanto de su edad como de su nivel salarial. Cuanto
mayor sea la proporcién de personas de edad avanzada (jubilados y empleados
cercanos a la edad de jubilacién), y cuanto mayor sea la desigualdad en las
rentas antes de impuestos, mds probable sera la coalicién entre las personas
de méas edad y los trabajadores con menores salarios para apoyar pensiones
publicas altas (ver, por ejemplo, Tabellini (1990) o Persson y Tabellini (2002)).
Asi, se considera un Gobierno paternalista que busca garantizar tasas de sus-
titucién apropiadas, cercanas a un determinado nivel deseado, en particular
para los empleados con menores salarios. Las tasas de sustitucion para los
empleados con salarios mas altos han sido ajustadas al alza mediante la inte-
gracion de la pension privada con la Seguridad Social para alcanzar a las de
los trabajadores con salarios bajos, en consecuencia, no son una prioridad para
el Gobierno. Asi, éste minimiza desviaciones de la tasa de sustitucién total del
nivel deseado, pero sélo para aquellos trabajadores con salario inferior a la

Base de Cotizacion méaxima. La funcién de pérdidas del Gobierno es:
J
. 2 3
La(p,s,q) = /0 (R7=0)"dj=(6 = p)* + (1 — 0)*s* = 2(6 = p)(1 — q)s.

No se conoce de ningun estudio empirico que permita decidir si la tasa
de sustitucién que el empresario busca para todos los jubilados es mayor o
menor que la tasa de sustitucion que el Gobierno desea para los empleados
con menores salarios. Se trata de los objetivos de dos agentes distintos y para
dos colectivos diferentes, lo que dificulta decantarse por una u otra alternativa.

En consecuencia y por simplicidad, se analiza el caso de idéntico objetivo, 0.
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Las prestaciones de jubilaciéon representan un doble coste para el empre-
sario. Por un lado, para sostener el sistema publico de la Seguridad Social,
contribuye con un porcentaje constante, ¢, del salario de cada trabajador,
cualquiera que sea su nivel salarial. Asi, la contribucién total del empresario

en el instante ¢ es:
r 1
C(t) :/ nA(a,t)da/ cw(y)dj = cNa(t).
e 0

El empresario proporciona asimismo una pensién de jubilacién de presta-
cién definida, siendo B £(t) los costes de las pensiones privadas por trabajador
activo en el momento t. La suma de las contribuciones del empresario al sis-
tema publico de pensiones més los gastos de las pensiones pagadas por la
empresa proporciona el coste total para el empresario de las prestaciones de

jubilacién. El coste por cada trabajador activo puede expresarse como:

c+ [p— gsA|V.

Mientras que los costes de las pensiones para las empresas se definen en
términos monetarios, el coste del sistema de la Seguridad Social para el Go-
bierno se define a través de las discrepancias respecto de sus niveles ideales
de déficit presupuestario y de deuda publica. Las empresas privadas pagan
contribuciones a la Seguridad Social, que son utilizadas para proporcionar
pensiones publicas a los jubilados. Cuando los gastos para la provision de
pensiones publicas son superiores (inferiores) a las contribuciones se genera
un déficit (superdvit) primario en el presupuesto publico, cuya acumulacién
aumenta (reduce) la deuda publica. La deuda publica se financia a través
de bonos publicos, cuyo tipo de interés, denotado por i, se supone constan-

te?. Asimismo, en caso de una deuda negativa, el Gobierno obtendria por sus

4Considerar un tipo de interés constante es un supuesto simplista, que facilita la resolucién
analitica del juego diferencial. Considerar un tipo de interés directamente dependiente del
nivel de deuda publica constituiria una extensién interesante del modelo.
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inversiones el mismo rendimiento que paga por su deuda. Asi, la evolucion
dindmica de la deuda publica por trabajador activo puede describirse a través

de una ecuacién diferencial lineal de primer orden:
D(t) = s(t) A +iD(t) — c. (4.6)

El déficit presupuestario por trabajador activo se define como la suma del
déficit primario, s(t)A¥ — ¢, y de los intereses de la deuda publica, iD(t).
El déficit primario solo considera la distancia que separa las prestaciones de
la pension publica y las contribuciones a la Seguridad Social. La funcion del
Gobierno como proveedor de bienes piblicos y recaudador de impuestos no
serd considerada en esta definicién de deuda publica. Equivalentemente, se
estd suponiendo que el presupuesto publico, fuera de los ingresos y gastos
relativos a la provision de pensiones publicas, se encuentra equilibrado, pro-
viniendo la deuda publica, exclusivamente de desequilibrios en la Seguridad

Social.

Dos de los principales argumentos que justifican por qué los paises indus-
trializados intentan sanear sus finanzas publicas se asocian con el incremento
del tipo de interés causado por la deuda publica: el efecto crowding-out (que
vincula grandes déficits con una reduccién en la inversién privada y en el
crecimiento de capital), y el efecto inflacionario de la deuda publica (véase
Ploeg (2005)). En nuestro marco, el tipo de interés se supone constante, lo
que debilita estos dos argumentos, no obstante, se considera que el Gobierno
incluye el déficit presupuestario y la deuda piblica en su funcion de pérdidas.
La autoridad nacional intenta no desviarse sustancialmente de un cierto nivel
objetivo para la deuda publica y para el déficit presupuestario (ambos se su-
ponen iguales a cero por simplicidad). Los votantes pueden percibir los déficits
o la deuda publica como un riesgo para las futuras pensiones. En particular,
en la Uniéon Monetaria Europea, los paises han de cumplir con ciertos niveles

de déficit presupuestario y deuda publica, incluso se enfrentan a la posibili-
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dad de sanciones asociadas con déficits excesivos. Al mismo tiempo, superavits
presupuestarios o una deuda publica negativa pueden ser percibidos como un
sintoma de una mala gestiéon gubernativa, que puede estar poniendo de mani-
festo tanto contribuciones demasiado elevadas, como prestaciones demasiado
bajas. Asi, el déficit presupuestario y la deuda publica estan incluidos en la
funcion de pérdidas del Gobierno como una combinacién convexa de funciones
cuadraticas, que penalizan las desviaciones del déficit o de la deuda, de sus
niveles nulos deseados:

o (AT +iD —¢)? + (1 — U)%Z,
donde o € [0, 1] representa cémo el Gobierno pondera el objetivo a corto plazo

de presupuesto equilibrado frente al objetivo a largo plazo de la deuda nula.

La funcién de pérdidas del empresario se construye como la combinacién
de su preocupacion por unas adecuadas tasas de sustitucién total y los costes

que para él suponen las prestaciones por jubilacién publica y privada:
OLg(p,s,q) +c+ (p—qsA) ¥, 0> 0.

El gasto en pensiones por trabajador activo se define como una cantidad mo-
netaria, mientras el interés por unas tasas de sustituciéon adecuadas es un
concepto subjetivo medido a través de la discrepancia entre las tasas de sus-
titucion totales y su nivel deseado, I'g. En consecuencia, la ponderacién 6
representa la preocupacion del empresario por unas tasas de sustitucién tota-
les cercanas a un nivel deseado. El interés por unos niveles adecuados de la
pensién global puede ser superior o inferior al coste efectivo que ésta supone
para el empresario, pudiendo asi, §, tomar valores por encima o por debajo de

la unidad.

El coste del sistema de la Seguridad Social es una medida subjetiva. La
funcion de pérdidas para el Gobierno también recoge un doble objetivo. Por un

lado, desea unas tasas de sustitucién totales cercanas a un determinado nivel,
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si bien su preocupacién se centra en los trabajadores con menores salarios.
Por otro lado, el Gobierno tiene en cuenta el coste del sistema de la Seguridad
Social, que es una medida subjetiva construida como la combinacion entre el
déficit corriente y la deuda publica acumulada. El primer objetivo es pondera-
do a la tasa «, frente a su objetivo de finanzas publicas, ponderado por 1 — a.

Asi, su funcién de pérdidas es una combinacién convexa de ambos objetivos:

2
al'g(p,s,q) + (1 — ) <0 (SAV +iD —¢)* + (1 — J)%) , a€(0,1).

Una vez definidas las funciones de pérdida de ambos jugadores, a conti-
nuacion se describe y resuelve el juego a la Stackelberg entre el Gobierno y el

empresario.

4.4. Juego a la Stackelberg Gobierno-Empresario

Tanto el empresario representativo como el Gobierno han de tener en cuen-
ta el comportamiento de su oponente al establecer sus estrategias de gasto en
pensiones. La interaccion estratégica entre estos jugadores se analiza de forma
dindmica. El empresario considera las prestaciones de jubilacién como una ren-
ta diferida para los trabajadores, que sera recibida al término de sus carreras
laborales (ver, por ejemplo, Martocchio (2003)). Asi, las pensiones privadas no
se consideran como un pago temporal u ocasional, sino como una retribucién
para los trabajadores, que continuara en tanto la empresa perdure. Al mismo
tiempo, las pensiones ptublicas constituyen el nicleo del estado de bienestar, y
como tal, estan fuertemente consolidadas. Este sentido de continuidad en las
pensiones tanto puiblicas como privadas es la base para suponer un horizonte

temporal infinito.

La autoridad nacional determina la tasa de sustitucién de la Seguridad

Social para los trabajadores con menores salarios’, s, que en adelante se cono-

5Si bien s es la tasa de sustitucién de los empleados cuyos salarios en el momento de la
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cerd como tasa de sustitucion publica. Los gastos en pensiones ptublicas tienen
un impacto directo en el presupuesto de la Seguridad Social, y por tanto, en
la dindmica y el nivel de deuda publica. Ademas, el stock de deuda publica
tiene incidencia sobre la funcién de pérdidas del Gobierno y al mismo tiempo
se ve afectado por las decisiones éptimas de este jugador. Asi, el problema
dindmico para el Gobierno consiste en minimizar las pérdidas a lo largo del
tiempo descontadas a una tasa constante, p, sujeto a la evolucién dindmica

del stock de deuda publica:

msfn/ooo [aF(;(p,s,q)+(l—a) (a (sA\I/+¢D—c)2+(1—J)D72)}e_ptv (4.7)

sa. D=sAU+iD—c, D(0) = Dy.

Las pensiones proporcionadas por el empresario antes de la aplicacién del
método Offset de integracion se definen como el porcentaje p de las ganan-
cias previas a la jubilacién para cada trabajador, independientemente de su
salario. La integracién a través del método Offset reduce dicha tasa, p, en un
cierto porcentaje, ¢, de la tasa de sustitucién publica. A partir de ahora, esta
tasa serd conocida como tasa de sustitucion privada auténoma (pues seria la
tasa de sustitucién en ausencia de integracion, i.e. ¢ = 0). La eleccién de este
porcentaje p por parte del empresario es independiente del tiempo y aunque
afecte a la tasa de sustitucién total, no influye directamente en la dinamica
del stock de deuda publica. Asimismo, la funcién de pérdidas del empresario
tampoco se ve directamente afectada por la deuda. En consecuencia, el pro-
blema de optimizacién para el empresario no es dindmico, sino que se trata de

un problema de decision estatico:

min (0T (p, s,9) +c+ (p— gsA) V. (4.8)

Se considera un juego a la Stackelberg en el que el Gobierno actia co-

jubilacién no superaban w, también determina la tasa de sustituciéon de quienes si superaban
este limite, sw/w(j) < 1.
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mo lider, mientras que el empresario es el seguidor. La caracterizacién del
Gobierno como lider se debe a su capacidad para comprometerse a una deter-
minada tasa de sustitucién publica y que este compromiso sea creible por el
empresario. Una vez que el Gobierno anuncia la tasa de sustitucion publica,
el empresario fijard la tasa de sustituciéon privada auténoma que minimice su

funcién de pérdidas.

En este tipo de juegos el Gobierno tiene una ventaja comparativa. Esta
ventaja proviene del hecho de que la estrategia anunciada sea creible por el
empresario, cuya “reacciéon” a la misma es conocida por el Gobierno. Asi, el
Gobierno determina la pensién puiblica éptima teniendo en cuenta la reaccion

del empresario a la misma.

4.4.1. Resolucion del juego a la Stackelberg

A continuacién se calculan las estrategias de equilibrio de Markov no de-
generado para el juego a la Stackelberg con el Gobierno como lider y el em-
presario como seguidor. Asi, el Gobierno anuncia cuél es la tasa de sustitucion
publica que el empresario considera veraz. Resuelve el problema dindmico (4.7)
conociendo la respuesta éptima del empresario para cada nivel de la tasa de
sustitucion publica. En consecuencia, en primer lugar, se calcula la funcion de
reaccién del empresario, como solucién del problema estatico (4.8). Suponien-
do una solucion interior, esta tasa 6ptima es funcién de la tasa de sustitucion
publica fijada por el Gobierno, si bien también depende del porcentaje de
Offset:

p(s,q) =0 — (1 —q)sQ — % . (4.9)

La funcion de reaccion del empresario frente a cualquier tasa de sustitu-
cién piblica implica que la tasa de sustitucién total promedio, R(t), siempre

esté por debajo de su nivel deseado, d, en la cantidad ¥ /26. Asi, cuanto me-
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nor sea el niumero de jubilados por trabajador activo, o cuanto mayor sea la
preocupacién del empresario por la tasa de sustitucién, mas cerca estara la

tasa de sustituciéon total de su nivel deseado.

En este juego a la Stackelberg, considerar estrategias de ciclo abierto tiene
sentido toda vez que el Gobierno es el tinico jugador que resuelve un problema
dindamico. El empresario se comporta como un jugador miope que no tiene en
cuenta la evolucion futura del stock de deuda publica. De hecho, su estrate-
gia 6ptima ni tan siquiera depende del stock de deuda en cada instante. No
obstante, para posibilitar la adaptacion de la estrategia 6ptima del Gobierno
ante choques externos que puedan modificar el nivel de deuda priiblica en un
momento determinado, se estudian equilibrios de Markov caracterizados por
un Gobierno que fija la tasa de sustitucion publica como funcién de la deuda
publica y del tiempo, ¢g(D,t). En la bisqueda de esta estrategia 6ptima, el
Gobierno conoce la funcién de reaccién del empresario, p(s,q), y busca mini-

mizar su funcién de pérdidas a lo largo del tiempo.

Para resolver este tipo de problemas, se define en cada momento ¢, la fun-
cién valor para el Gobierno, V(D,t) como el valor 6ptimo de su funcional
objetivo desde este momento ¢, en adelante. El problema de optimizacién para
el Gobierno es un problema auténomo con horizonte temporal infinito. Pa-
ra este problema, considerando una solucién estacionaria, ¢g(D), la funcién
valor es independiente del argumento temporal, y sélo depende de la deuda
publica, V(D). La resolucién de este tipo de problemas en la préctica resulta
imposible debido a que ¢ (D) puede ser cualquier funcién. La forma més sen-
cilla de limitar el espacio de funciones factibles para el Gobierno y permitir
la resolucién de estos problemas, es considerar ¢ (D) como una funcién afin
en la deuda piblica. La resolucién detallada de este tipo de problemas puede

encontrarse, por ejemplo, en Dockner et al. (2000).

Las condiciones necesarias de optimalidad se obtienen a partir de la ecua-
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cién de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB):

2
pV (D) :mfmx {—afg(p(s, q),s,q)—(1—a) <O' (sAW +iD—C)2+(1—J)%)

+ V(D) [sAV +iD — |} .

Suponiendo soluciones interiores, de las condiciones necesarias de optimalidad
se obtienen los equilibrios no degenerados de Markov que, para este juego a
la Stackelberg, definen la tasa de sustitucién piblica y la tasa de sustitucion
privada autéonoma 6ptimas como funciones del stock de la deuda publica:

 Ya(l-q)(1-9)+20(1 —a)Ao(c— Di) + AV’ (D)
20 a1 —¢)2(1 — Q)2+ A2020(1 — a) ’

$c(D) (4.10)

y sustituyendo s por ¢g(D) en la ecuacion (4.9), la tasa de sustitucién privada
autonoma éptima también puede ser expresado como una funcién del stock de

deuda piblica.

65(D) = p(66(D).q) = 6 — (1 - )oa(D)Q — = (4.11)

20°
Si, para un determinado stock de deuda publica, incrementos marginales
en dicho stock reducen la funcién valor del Gobierno, V'(D) < 0, entonces,
la tasa de sustitucién publica es menor que la fijada en el caso estético, y en
consecuencia, el empresario establece una mayor tasa de sustitucién privada
autonoma. El resultado a la inversa, cuando el valor marginal de la deuda

publica es positivo, también es cierto.

De la expresion (4.11) se deduce que variaciones en las pensiones publicas
(debidas a incrementos o reducciones en la deuda piblica) se contrarrestan en
cierta medida con variaciones de signo contrario en las pensiones privadas. La

tasa de sustitucién viene dada por (1 — ¢)Q.

Para encontrar la expresion exacta de las politicas optimas de Gobierno

y empresario, asi como la trayectoria 6ptima de la deuda, dada la estructura
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lineal cuadratica del juego, se conjetura un funcion valor cuadratica para el
Gobierno:

V(D) = vaD? + v1 D + v, (4.12)

donde v9,v1 ¥ vg son las incégnitas a determinar. Dado que las soluciones
consideradas son estacionarias, estas incognitas son independientes del tiempo.
Para esta funcién valor las soluciones estacionarias éptimas en (4.10) y (4.11)
son funciones afines del stock de deuda piblica. Sustituyendo estas funciones
en la ecuacion de HJB, y agrupando términos para potencias iguales de D, se
obtiene un sistema de tres ecuaciones de Riccati. Los coeficientes desconocidos
son las soluciones de este sistema de ecuaciones. Debido a la no linealidad
de este sistema se obtienen dos ternas de soluciones con signos diferentes en
v9. Las soluciones para v9,v1 y vg se pueden obtener gracias a la capacidad

analitica de Mathematica.

La expresion de vy resulta extraordinariamente compleja y, dado que no
aparece en V'(D), no tiene efecto sobre las trayectorias 6ptimas de las tasas de
sustitucion publica y privada éptimas, ni sobre la deuda publica, no serd in-
cluida aqui. Por lo que respecta a las expresiones de los coeficientes vs y vy,

pueden escribirse como:

+/[(1—a)ep—a B(2i—p) 2 +4(1—a) A2U2[(1—a)e(1—0) +a B(1—0 + i20)]

Vo=

2A2Q2
(1—04);2—2(\;5(21'—/)’) (4.13)
oy — a (1-¢)(1 = Qfvs — (1 —a)ai][20(1 — ¢)(1 — Q)c — A\Iﬂ]’ (4.14)

011 — @)z +a B)p — (v A2 + a Bi))
donde 8 = (1 —¢q)*(1 - Q)2 >0ye=A%0% > 0.

Las dos soluciones de este sistema de ecuaciones de Riccati presentan dis-
tinto signo para el coeficiente vy. La expresion de vs en la que la raiz cuadrada

tiene signo negativo se corresponde con vy < 0, y viceversa. S6lo la solucion con

v9 < 0 estd asociada con una funcién valor céncava en D. Para esta solucidn,
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a continuacién se comprueba que se verifica la condicién de transversalidad:

lim V(D)e ** =0,

t—o00
donde D(t) es la trayectoria 6ptima de la deuda piiblica que se obtiene susti-

tuyendo s por su valor 6ptimo, ¢ (D), en la dindmica de la deuda publica:
D = ¢a(D)AY — ¢ +iD, D(0) = Dy. (4.15)

Esta dindmica puede reescribirse, teniendo en cuenta (4.10) y (4.12) como:
aBi + A202y,
af+(1—a)
OA220; + a1l — ) (1 — Q)AV? — 200 3¢
20[af + (1 — a)e] ’

D:¢G(D)A\1:—c+¢D:D[

D(0) = Dy. (4.16)

Teniendo en cuenta una funcién valor cuadratica, la condicion de transver-
salidad requiere una trayectoria 6ptima para la deuda publica que verifique
que D? crezca a una tasa inferior a p, o, equivalentemente:
afi 4+ A2y, <P
af+(1—ae 2

que teniendo en cuenta (4.13), es equivalente a:

+/[(1-a)ep—a B(2i—p)2+4(1—a) A2V2[(1-a)e(1—0)+a B(1—0+i0)]
af+(1—a)

Esta inecuacion se verifica tinicamente en el caso vo < 0. En consecuencia,

<0.

queda demostrado que la soluciéon con v < 0 asociada con una funcién va-
lor céncava, satisface las condiciones suficientes de optimalidad. Esta serd la

solucion considerada en adelante.

4.4.2. Equilibrio de estados estacionarios

A partir de la dindmica de la deuda publica en (4.16), su valor de estado
estacionario puede calcularse facilmente:

OA2 W20 + a (1 — q)(1 — Q)AV2 — 20a8c

D* = —
20[Bi + A2W20,] ’
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que, teniendo en cuenta la expresién de v; como funcién de vy en (4.14), puede

escribirse como:

s T a(l-91-Q)(p—1)©
D =153 500 , (4.17)

donde T = af+(1—a)e > 0,0 = 20(1—q)(1-Q)c—AV? y & = afi+A%2T2p,.

Conocida la deuda publica 6ptima de estado estacionario, las pensiones
publicas y privadas también pueden ser caracterizadas en el estado estaciona-
rio. La tasa de sustitucién publica y la tasa de sustitucién privada auténoma,
asi como la tasa de sustitucion total promedio, se pueden expresar en el estado

estacionario como:

. c—D"i . (1 —q)(c—QD*) S) —
S=—Xxg o P =9

- g
AT 20AT’ - 20°

=y

La demostracién es inmediata a partir de la definicién de R, de la dinamica

de la deuda publica en (4.6) y de la expresién p(s, q) en (4.9).

4.4.3. Estabilidad

La trayectoria 6ptima de la deuda hacia su valor de estado estacionario se

obtiene inmediatamente a partir de la ecuacién diferencial (4.16):

D(t) = (Dy — D*)ex! + D*, D(0) = Dy. (4.18)

Conocido D(t), las trayectorias 6ptimas para la tasa de sustitucién publica
v la tasa de sustitucion privada auténoma también son conocidas a partir de

las expresiones ¢g(D) y ¢r(D) en (4.10) y (4.11).

De la trayectoria éptima para la deuda piblica en (4.18) se obtiene una

caracterizacion para la convergencia de la deuda a su estado estacionario:

O = afi + A?T?yy < 0.
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Teniendo en cuenta la expresién de vo, es posible escribir esta inecuacién como

una condicién sobre . Definiendo ® como funcién de «, ®(«), es facil probar

1 —
p—1/pt+4 U]<o Vo € (0,1).
g

Ademds, encontrar las soluciones de la ecuaciéon ®(a) = 0 es equivalente a

que
B A2P2s

a(0) = =

calcular las raices del polinomio de orden 2 en «:

[(1—a)e—aB)?p? +ab(l —o+i’c) —[(1—a)ep — aB(2i — p)]?
—4A*T3(1 — a)[(1 — a)e(1 — 0)].

Este polinomio tiene dos raices reales:

1 1
B e e 3) e/ X L
€ e(1—o0)

Dependiendo del signo de su denominador, a; puede ser bien negativo o bien
mayor que uno, pero nunca tomara valores en el intervalo (0,1). La segunda
raiz, ag, puede tomar valores dentro o fuera del intervalo (0, 1) dependiendo de
los valores de ¢ y de p. Teniendo en cuenta que ®(«) es una funcién continua

con ®(0) < 0, distinguimos los siguientes casos:

e(l1—-o)

" p<i = d(a) <0 Va € [0,1].
i-d <p<i a>1,
‘ P(a) <0 Va € [0, o),
" p >4 az € (0,1) =
P(a) >0 Va € (ag, 1].

Se puede afirmar que si el Gobierno descuenta a una tasa inferior al coste
de la deuda, el tipo de interés de los bonos del tesoro, p < i, la deuda piblica
siempre converge a su valor de estado estacionario con independencia de la

preocupacion del Gobierno por unas cuentas publicas saneadas. En el caso
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contrario, si el Gobierno es muy impaciente y la tasa de descuento es mayor
que el tipo de interés, p > 1, la convergencia de la deuda ptblica hacia el
estado estacionario exige que el peso que el Gobierno asigna a la consecucion
de tasas de sustitucion adecuadas, «, no sea excesivo frente al peso otorgado
al objetivo de unas finanzas publicas saneadas, 1 — «, con independencia del
peso relativo que el Gobierno conceda al déficit frente a la deuda, o. Por el
contrario, si a > g, el desinterés del Gobierno por unas finanzas publicas
saneadas conduciria a un comportamiento explosivo bien de la deuda publica
o bien del fondo de reserva de la Seguridad Social, dependiendo de si el valor
inicial de la deuda publica se encuentra por encima o por debajo de su nivel de
estado estacionario. Este comportamiento explosivo es méas probable cuando el
Gobierno estd mas preocupado por el objetivo de corto plazo de un presupuesto
equilibrado, que en el objetivo de largo plazo de una deuda controlada. Es

decir, cuando ¢ es cercano a 1, aq es proximo a 0.

Bajo las condiciones que garantizan la convergencia de la deuda hacia su
valor de estado estacionario, el signo de este valor puede ser completamente
caracterizado. Asi, la siguiente seccién describe las situaciones que conducen,
bien a una deuda publica positiva, o por el contrario, a un fondo de reserva

de la Seguridad Social.

4.4.4. Deuda publica vs. Fondo de reserva de la Seguridad So-
cial

Bajo la hipétesis de convergencia, es decir, para ® < 0, de la expresion
(4.17) inmediatamente se deduce que signo(D*) = signo(©(i — p)). Para do-
tar de una interpretacion a este resultado, es importante entender el significado
del signo de ©. Considerando un déficit primario nulo, es decir, una equiva-
lencia entre contribuciones y prestaciones piblicas de jubilacion, se calcula a

continuacion la distancia entre la tasa de sustitucién total de los trabajadores
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con menores ingresos, R le y el objetivo del Gobierno, 9, en el equilibrio de

estado estacionario. En el equilibrio, el empresario fija la tasa de sustitucion
auténoma privada optima, p(s,q), en (4.9). En consecuencia,

J

- lw 1 P U

R —0=— Rldj—6=(1-q)(1—-Q)s— —.

7 /0 j (1 =q)( )s =55

Si, ademads, el déficit primario fuese nulo, es decir sA¥ = ¢, entonces,

le—az(l—q)(l—Q)A—c\p—%:%%.

Bajo el supuesto de un déficit primario nulo, si © es negativo, entonces la
suma de las tasas de sustitucion ptblica y privada para los trabajadores con
salarios bajos no alcanza el objetivo deseado por el Gobierno, ¢§. El sistema de
pensiones es incapaz de alcanzar la tasa de sustitucién total que el Gobierno
considera adecuada para los trabajadores con menores ingresos (y obviamente,
la expresion (4.5) muestra que tampoco para los trabajadores con salarios més
altos). A la inversa, un © positivo implica que, si las finanzas del Gobierno
estan equilibradas, es decir, no existe déficit o superavit presupuestario, en-
tonces los empleados con salarios méas bajos obtienen una tasa de sustitucién

total demasiado grande, al menos desde el punto de vista del Gobierno.

Suponiendo una situacion inicial sin deuda ptblica ni déficit primario, un
© negativo representa un escenario donde R ™ 1o alcanza el nivel objetivo,
0. Si el Gobierno es muy impaciente (tiene una tasa de descuento alta), incre-
mentaria s elevando los gastos en pensiones publicas, sAWV, por encima de las
contribuciones, ¢, lo cual incrementarfa R ' hacia el objetivo del Gobierno, §.
No obstante, mayores gastos en pensiones darfan lugar a déficits presupuesta-
rios y por tanto, a una deuda publica positiva. El Gobierno deberia pagar los
intereses de la deuda, y quedarian menos recursos disponibles para los gastos
en pensiones en el futuro y, por tanto, R " distarfa atn mas de alcanzar el

nivel objetivo, §. En el largo plazo, el estado estacionario de la economia se
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caracteriza por la existencia de deuda publica y una tasa de sustitucién total

baja para los trabajadores con menores salarios.

A la inversa, un Gobierno paciente ante una situacién de costes elevados
de la deuda publica (o, ingresos altos del fondo de reserva de la Seguridad
Social) en términos relativos, p < i, soportaria la carga inicial de unas tasas
de sustitucién demasiado bajas, R b por debajo de 4, e incluso incrementaria
dicha brecha reduciendo las prestaciones piblicas de jubilacién, lo que pro-
duciria superavits presupuestarios, que conducirian a un fondo de reserva de
la Seguridad Social. En el estado estacionario, los ingresos por los intereses
procedentes de este fondo aumentarian los gastos en pensiones publicas, in-
crementando la tasa de sustitucion total para los trabajadores con menores
salarios hacia el objetivo 0. Se podria aplicar el razonamiento opuesto para un

© positivo.

Bajo el supuesto de cuentas publicas equilibradas, un © negativo, es decir,
una tasa de sustitucién total para trabajadores de bajos ingresos por debajo
del nivel deseado por el Gobierno, es tanto mas probable cuanto menor sean
el interés del empresario por unas tasas de sustitucién adecuadas, 6, o las con-
tribuciones a la Seguridad Social, ¢. Por el contrario, un valor positivo de ©,
asociado con una tasa de sustitucion total por encima del nivel deseado por
el Gobierno, es mas probable cuanto mayor sea la discrepancia entre las tasas
de sustitucién para los trabajadores con salarios altos y bajos. Las tasas de
sustitucion totales muestran una mayor desigualdad cuanto mayor sea la dis-
criminacién de la Seguridad Social en contra de los trabajadores con salarios
mas altos, o cuanto menor sea el porcentaje de Offset (que permite contrarres-
tar la discriminacién). Igualmente, un valor positivo de © viene asociado con
bajos ratios de jubilados por trabajador activo. En resumen, © > 0 se puede
asociar con un fuerte interés del empresario por unas adecuadas pensiones de

jubilacién, un fuerte sesgo de las pensiones ptublicas en favor de los trabaja-



4.4 Juego a la Stackelberg Gobierno-Empresario 205

dores con salarios mas bajos, un moderado nivel de integracién y un pequeino

porcentaje de jubilados por trabajador activo, y viceversa.

4.4.5. Comparacion de resultados bajo un Gobierno estatico
vs un Gobierno dinamico

El problema estédtico para un Gobierno que actie como lider en un juego
a la Stackelberg con el empresario, podria plantearse como:

mitx {—afc(p(s, 9),5,9) — (1 - @) (U(SA‘I’ +iD —cff + (1~ U)D;) } ’

donde p (s, q) es la estrategia éptima del empresario en (4.9).
Derivando con respecto a s e igualando a cero, la tasa de sustitucion publica
estatica optima, es:

U a(l—q)(1-Q)+20(1 —a)Ao(c— Di)
5s(D) = 20 af+ (1 -« '

Sustituyendo s por ss(D) en (4.6) y resolviendo la ecuacién diferencial en D,

se obtiene la trayectoria éptima de la deuda publica:
Dy(t) = (Do — D})e ¥ + DL, (4.19)

donde &, = afi > 0. Asimismo, igualando a cero esta ecuacion diferencial, se

obtiene la deuda publica en el estado estacionario:

. S)
D = 20(1 — q)(1 — Q)i (4:20)

Toda vez que ®4/T > 0, la deuda piblica éptima explota hacia mds o
menos infinito dependiendo de si Dy se encuentra por encima o por debajo de
D7. Unicamente se mantendra en su nivel de estado estacionario si inicialmente

se encuentra en dicho valor.

En el supuesto de un Gobierno miope, partiendo de una situaciéon de au-

sencia de deuda publica en la que la contribucion es empleada en su totalidad
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para pagar las pensiones piblicas, si © < 0 entonces R hw < d y el Gobierno
incrementara las prestaciones para acercar la tasa de sustitucién total de los
trabajadores con salarios bajos a su nivel deseado, d. Esto producird un déficit
que genera un problema de deuda publica. Los intereses pagados por los bonos
emitidos para financiar la deuda reducen aun mas la disponibilidad de recursos
para las pensiones publicas, lo que obliga al Gobierno a un mayor endeuda-
miento para pagar dichas prestaciones a los desempleados. Se produce asi una
espiral en la que un mayor déficit acrecienta la deuda y ésta, asimismo, exige
de un mayor déficit para acercar la tasa de reposicién a su nivel deseado. Por
el contrario, si © > 0 entonces R b > 0 y el Gobierno reducira las prestaciones
para acercar la tasa de sustitucion de los trabajadores con salarios bajos a su
nivel deseado, 0. Esto producird un superavit que genera un fondo de reserva
de la Seguridad Social. Los intereses generados por ese fondo no son necesarios

para pagar pensiones ptublicas, realimentando dicho fondo.

La deuda publica de estado estacionario puede ser comparada en los su-
puestos estatico y dindmico si en el supuesto dinamico se verifica la condicion
de estabilidad ® > 0, y en el estatico el nivel inicial de deuda publica coincide
con D}. Bajo estos supuestos, la comparaciéon depende del signo de © y de
si los intereses asociados a los bonos del tesoro superan o son inferiores a la
tasa a la que el Gobierno descuenta el futuro. Suponiendo que se cumplen las
condiciones para que ® < 0, de las expresiones (4.17) y (4.20), pueden com-
pararse la deuda publica estatica y la dindmica en el estado estacionario. Asi,
para © > 0, D} > D* siy s6lo si:

1 L p—ial =gl — (b + (1 —a)e)
1= - @ (aB+(l-a))p—-2

que para ® < 0, es equivalente a:

(B + (1 = a)e)p — @] < (p—i)af(af + (1 — a)e)i.
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Tras realizar algunos célculos, esta desigualdad puede escribirse como:

_U—aﬂ(l—a)al_a

—[(1 - a)e)? <0,

vélido Yo € (0,1). Siguiendo el mismo razonamiento para © < 0 resulta
D} < D*. Asimismo, teniendo en cuenta que signo(D}) = signo(©) y

signo(D*) = signo(O(i — p)), queda demostrado:

© >0 © <0
1>p | D;>D*">0| Dy <D*<0
1<p|D;>0>D"| D;<0<D*
Cuadro 1

Una mayor deuda de estado estacionario lleva asociado un menor gasto
en pensiones publicas y, por tanto, una mayor tasa de sustitucién privada
auténoma. Asi, D* 2 D} & 5% < s; < p* 2 p;.

La demostracién de estas equivalencias es inmediata a partir de la defini-

cion de D*, D}, s*, p*, y teniendo en cuenta que las expresiones de s; y pi

coinciden con las de s* y K* reemplazando D* por D?}.

Teniendo en cuenta que el valor de estado estacionario en el supuesto estati-
co no es, en general, estable, una vez comparado su valor con el obtenido en el
caso dinamico, lo que interesa comparar es la trayectoria temporal de la deuda
publica en el supuesto estético (que se aleja de su valor de estado estacionario),
frente a la trayectoria de la misma en el caso dindmico (que converge hacia
su valor de estado estacionario). A continuacién se describen las trayectorias
partiendo de un mismo valor inicial de deuda nula. Cuando © < 0, la tasa
de sustitucién para los trabajadores con bajo salario en el supuesto de déficit
primario nulo no alcanza el nivel deseado. La deuda piblica de estado esta-
cionario en el supuesto estatico tiene signo negativo. Partiendo de una deuda
nula, un Gobierno miope entra en una espiral de endeudamiento con una deu-

da publica positiva y cada vez més alta. Por contra, en el supuesto dinamico
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se genera deuda hasta alcanzar un nivel finito de estado estacionario si ¢ < p,

o bien, se crea un fondo de reserva también con un nivel finito si i > p.

Bajo el supuesto © > 0, la tasa de sustitucién estacionaria para los traba-
jadores con menores salarios cuando el déficit primario es nulo supera el nivel
deseado. En el supuesto estatico la deuda publica de estado estacionario toma
un valor positivo. Partiendo de una situacién inicial de inexistencia de deu-
da publica, un Gobierno miope, que afronta unas prestaciones de jubilacién
con tasas de sustitucién por encima de las que considera adecuadas, reduciria
estas prestaciones generando un superavit que alimenta un fondo de reserva
de la Seguridad Social. De nuevo se entra en una espiral que genera un fondo
(o, equivalentemente, una deuda negativa) cada vez mayor, que se aleja de su
valor de estado estacionario. En consecuencia, la deuda en el supuesto estatico
es inferior a la del caso dinamico, que converge a un valor positivo si ¢ > p o

a un fondo de reserva de tamano limitado si ¢ < p.

4.5. (Gobierno como tunico agente decisor

En este escenario las decisiones sobre prestaciones por jubilacion, tanto
publicas como privadas son tomadas por un unico agente decisor: el Gobierno.
Asi, no se analiza aqui un juego, sino un problema dinamico de optimizacién
para un planificador central. Las decisiones 6ptimas tomadas por el Gobierno
bajo este escenario constituyen un first best, que se contrastard con las solu-

ciones del juego a la Stackelberg.

En este escenario de referencia se considera un Gobierno que no sélo de-
termina la tasa de sustitucion publica, s, sino que también puede imponer la
tasa de sustitucién privada auténoma, p, al empresario. El problema dinamico
para el Gobierno es equivalente a (4.7), si bien en este caso la tasa de sustitu-

cién privada auténoma no es elegida por el empresario estatico en (4.9), sino
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que es una segunda variable de control para el Gobierno, junto con la tasa de

sustitucion publica.

Cuando el Gobierno controla la tasa de sustitucién piblica y la tasa de
sustitucién privada auténoma, definiendo F'(D) como la funcién valor del Go-

bierno en este escenario first best, la ecuacién de HJB puede escribirse como:

2
pF(D)=max {—afc(p, s,¢)—(1-a) (0 (SA‘I’“D_0)2+(1_J)D7> (4.21)

+ F'(D) [sAV +iD — |} .

Conjeturando una funcién valor cuadrdtica: F(D) = foD? + fiD + fo,
tomando derivadas con respecto a los dos controles e igualando a cero, se ob-

tienen las expresiones éptimas para las tasas de sustitucién publica y privadaS:

oDy = D0 22{;3 - f)(, pi(D) =6 —(1—q)ss(D). (4.22)

Sustituyendo la funcién valor conjeturada y las expresiones de las estrate-
gias 6ptimas (4.22) en la ecuacién de HJB, (4.21), e identificando coeficientes

para las mismas potencias de D, se obtiene el siguiente sistema de ecuaciones

de Riccati:
-0 -a)0-0)0
plo =2 o) : (4.23)
pfi= % (4.24)
fo= Il (4.25)
plo= do(1 —a) '

Cuando el objetivo de un déficit equilibrado y una deuda publica controlada
son valorados con un peso no nulo, es decir, o € (0,1) y a < 1, este sistema

tiene dos conjuntos de soluciones, con f1 = fp =0y

1_
pti/p*+4 J].
o

5De aqui en adelante, la letra f como subindice hara referencia a este escenario first best.

(1—-a)o

f2=
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La solucién con fo = (1 — a)o [p — /P2 +4(1 —0)/a| /2 < 0, garantiza una

funcién valor céncava en D, y serd considerada en adelante. Asi, a partir de

esta solucién y las ecuaciones (4.22), la tasa de sustitucién publica y la tasa

de sustitucién privada autéonoma optimas, pueden reescribirse como:

c—Di g
AW AT’

con £ = — [p N g a)/a] /2= f>/((1 — a)o) > 0.

Un incremento en el nivel de deuda ptblica empujaria al Gobierno a reducir

sf(D) =

pr(D)=6—(1—q)sp(D), (4.26)

la tasa de sustitucién piblica e incrementar la tasa de sustitucion privada
autonoma. La tasa a la que las pensiones privadas compensan variaciones en
las pensiones publicas (generadas por variaciones en el nivel de deuda piblica),

es mayor que en el juego a la Stackelberg (véase ec. (4.9)), 1 —q > (1 — ¢Q).

Teniendo en cuenta la tasa de sustitucién publica éptima en (4.26), la

ecuacién dindmica para la deuda piblica en (4.6) se puede reescribir como:

D(t):g [p— ,02-|—41_U] = —DE.

2 o

A partir de esta ecuacién diferencial, la trayectoria éptima para la deuda

publica se deduce inmediatamente:
Dy(t) = (Do — D})e *" + D3, (4.27)

con D% = 0. Dado que £ > 0, la deuda publica converge hacia su valor nulo de
estado estacionario, D}, para cualquier valor inicial de dicho stock. Una deuda
ptblica positiva induciria al Gobierno a fijar una tasa de sustitucién ptblica
por debajo del valor que equilibra el presupuesto, (c— Di)/AW. Esto generaria
un superavit con el cual reducir la deuda piblica. Se aplica el razonamiento
opuesto si la deuda publica es negativa y existe un fondo de reserva de la
Seguridad Social. La velocidad de ajuste hacia el estado estacionario con deuda

publica nula, &, es més rapida cuanto menores sean la preocupacién de corto
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plazo del gobierno por un presupuesto equilibrado, o, (en términos relativos a
su preocupacién de largo plazo por una deuda publica controlada, 1 — o) y el

grado de impaciencia del gobierno: &, §, < 0.
Notese que —2¢ < p, de donde inmediatamente se deduce el cumplimiento
de la condicion de transversalidad:

lim F(D(t))e " =0,

t—o00

donde D(t) es la solucién de la ecuacién de estado (4.15). Asi, esta solucién

satisface las condiciones suficientes de optimalidad.

Conocida la deuda publica de estado estacionario, D;Z = 0, de las expre-
siones en (4.26) que definen las estrategias éptimas y de la definicién de R, se
obtienen la tasa de sustitucién piblica y la tasa de sustitucion privada autono-
ma, asi como la tasa de sustitucion total promedio en el estado estacionario:

£ ¥ _®

C * _(1_Q)C o* _ o _ _ N
Py=9 Ry=0-(1-0)(1=Q) 35 =0- 55— 515"

AN AT
4.6. Porcentaje de Offset como variable de decision
estratégica

En este dltimo escenario la soberania para decidir sobre la tasa de sustitu-
cién privada autéonoma es devuelta al empresario, cuya decisién, de nuevo, no
afecta ni se ve influenciada directamente por el stock de deuda ptublica. Re-
suelve el problema estdtico de minimizacién en (4.8) y establece como politica
6ptima p(s,q) en la ecuacién (4.9) como funcién de la tasa de sustitucion

publica y del porcentaje de Offset.

Hasta este momento se ha supuesto que cuando el Gobierno determinaba
las pensiones publicas, era consciente del proceso de integracién con la Segu-
ridad Social, que coordina el plan promovido por la empresa con el sistema

publico de pensiones. El Gobierno conocia el método Offset para calcular la
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pensién privada del empresario detrayendo a cada trabajador un porcentaje,
q, de su pensién publica. Este porcentaje era considerado como una constante
exdgena. En esta seccién el Gobierno no sélo va a determinar la tasa de sus-
tituciéon publica, sino que también decide estratégicamente el porcentaje de

Offset, g, con el objeto de minimizar sus pérdidas a lo largo del tiempo.

Para este juego en el que el empresario decide la tasa de sustitucion privada
autonoma de forma estatica, mientras el Gobierno controla la tasa de susti-
tucion publica y el porcentaje de Offset, la funcién valor para el Gobierno se
denota como I(D). Asi, la ecuacién de HJB para este jugador puede escribirse

2
pI(D):H;é]x {—afg(p(s, q),$,9)—(1—a) (O‘ (SA\I’+iD—C)2+(1—U)D7)
+ I'(D) [sA¥ +iD — ]} .
(4.28)

Tomando derivadas respecto de s y ¢, e igualando a cero, se calculan las
estrategias 6ptimas de Markov para el Gobierno:
c— Di I'(D) v

D) =Ry Taaun e T a0y

(4.29)

A partir de estas expresiones y de la ecuacion (4.9), se obtiene la tasa auténoma
privada de sustitucién de equilibrio:

LG

IR (4.30)

pr =p(s1(D),qr1(D)) =8 —

Si se conjetura aqui una funcién valor cuadrética, I(D) = 12D? 471D + 7,

se sustituyen las estrategias éptimas s;(D), pr y ¢qr(D) en la ecuacién de
HJB (4.28), agrupando términos para idénticas potencias de D, se obtiene un
sistema de tres ecuaciones de Riccati en las variables 7, 7] v 79. Este sistema
es equivalente al obtenido en el escenario anterior en el que el Gobierno era
el tunico decisor, en las ecuaciones (4.23) a (4.25). Asi, 7o = fo, 11 = fi1,

7o = fo, la funcién I(D) coincide con la funcién valor en el caso first best vy,
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en consecuencia, la tasa de sustitucién publica coincide con la tasa obtenida

por el Gobierno cuando es el inico agente decisor:

Dy ¢=Di, 2pD+fi _c—Di_ €D _
T TAY TOAVA—a)e . AT AT

(D). (4.31)

La decision 6ptima sobre la tasa de sustitucion privada auténoma p, es
tomada por el empresario, un optimizador estatico que fija una tasa de susti-
tucién privada auténoma como funcién de reaccion ante las decisiones éptimas
del Gobierno. El Gobierno, lider en este juego a la Stackelberg, al determinar
sus estrategias optimas sobre la tasa de sustituciéon publica y sobre el por-
centaje de Offset, conoce cémo afecta a las prestaciones privadas de modo
directo, a través del mecanismo Offset de integracién, y de forma indirecta,
ya que conoce la reaccién del empresario frente a sus decisiones sobre s y ¢.
Cuando el Gobierno puede determinar la politica éptima de cada una de estas
dos herramientas, la tasa de sustitucién privada auténoma, py, no coincide con
la que fijaria el Gobierno en el escenario en el que es el tinico agente decisor,
pero donde el porcentaje de Offset es una variable exégena. No obstante, la
funcién valor del Gobierno cuando determina las pensiones piblica y privada,
siendo exodgeno el porcentaje de Offset, coincide con su funcién valor cuan-
do las pensiones privadas las fija el empresario, pero el porcentaje de Offset
no es exodgeno sino que constituye una segunda variable de decision para el

Gobierno.

Teniendo en cuenta que s7(D) = s¢(D), de su expresién en (4.31) la ecua-
cién dindmica (4.6) se deduce que D} = D} = 0y, por tanto, s} = s} = ¢/AV.
Asimismo, toda vez que los coeficientes de la funcién valor, cuando la tasa Off-
set es endégenamente determinada por el Gobierno, coinciden con los obteni-
dos en el first best del Gobierno cuando el Offset es una variable exégena pero

el Gobierno es el tinico agente decisor en materia de pensiones, Dy(t) = Dy(t).

Como conclusion a esta seccion, puede decirse que los valores de estado
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estacionario y las trayectorias éptimas para la deuda publica, D}, D(t), y
para la tasa de sustitucién publica, s}, sy(t), coinciden con las del escenario
anterior, cuando el Gobierno era el inico agente decisor. Asimismo, a partir
de las estrategias éptimas en (4.29) y (4.30) y de la definicién de R, la tasa de
sustitucion privada auténoma, el porcentaje de Offset y la tasa de sustitucion

total promedio en el estado estacionario se pueden escribir como:

. A2 —x 1\
q’_l_ze(l—Q)c’ Ry =0-35

v

PI=PE=0 " 550y

Interesa recalcar que el porcentaje de Offset en el estado estacionario, q7,
coincide con el valor que anula ©. Asi, en el estado estacionario, con una deuda
publica nula, la tasa de sustituciéon total para los trabajadores con menores
salarios, Elw, alcanza el objetivo del Gobierno, §. Sin embargo, la tasa de
sustitucion total promedio para todos los jubilados permanece por debajo del

nivel deseado por el empresario, que se ha supuesto coincide con §.

4.7. Comparativa

A la hora de analizar la interaccién entre las pensiones publicas y las
pensiones promovidas por el empresario, se han estudiado tres escenarios. El
primer escenario considera un juego a la Stackelberg entre el Gobierno y el
empresario, actuando el primero como lider y el segundo como seguidor. La
pensién privada se integra con el sistema de la Seguridad Social suponiendo
un porcentaje de Offset exdgeno. El segundo es un escenario “de referencia”
en el cual las decisiones sobre prestaciones publicas y privadas no se toman
de forma estratégica, sino que ambas son determinadas por un Gobierno to-
dopoderoso. El iltimo escenario vuelve a considerar un juego a la Stackelberg
aunque le confiere al Gobierno el control no sélo sobre las pensiones publicas,
sino también sobre el grado de integraciéon de las pensiones privadas con la

Seguridad Social, definido mediante el porcentaje de Offset.
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El objetivo de esta seccion es comparar las prestaciones publicas y privadas
obtenidas por los jubilados bajo cada uno de los tres escenarios establecidos.
Este andlisis se lleva cabo en dos dimensiones: por un lado se comparan los
niveles alcanzados por la tasa de sustituciéon publica, la privada y la total; y
por otro, se confrontan los rangos de variacién de las tasas de sustitucién entre
jubilados con diferentes salarios previos a la jubilacion, es decir, el grado de

heterogeneidad en las tasas de sustitucion.

A partir de la definicién de Rg(t), Rg(t) y R(t), asi como de los valores de
estado estacionario de s, p, y ¢ bajo cada escenario, es posible comparar las
tasas de sustitucién promedio en el estado estacionario para los tres escenarios

considerados.

La comparacion entre las tasas de sustitucién totales depende del signo
que tome O:

Ri=R 2R; <020 (4.32)

Asimismo, para comparar las tasas de sustitucién publicas y las tasas de sus-

titucion privadas, lo relevante es el signo de D*.

Cuando el stock de deuda piblica de estado estacionario, D*, es positivo,

es decir, ©(i — p) > 0, entonces:
Ri < (Ra)i = (Re)p, vy (Rp)> (Rp)i(Z2 (Rp); £ ©206i2p). (433
Por el contrario, si en el estado estacionario no existe un problema de

deuda publica, sino que se mantiene un fondo de reserva de la Seguridad

Social, entonces:

Rg > (Rg)1 = (Rg)y. v (Rp) < (Rp)i(2 (Rp)y & ©20&isp). (4.34)

La comparacion de las distintas tasas de sustitucion en el estado estacio-

nario para los tres escenarios considerados, suponiendo ® < 0, se resume en el
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Cuadro 2:

1> p 1< p
D* >0 D* <0
Ro <(Rg)r=(Rg)y | Ro > (Ro)r=(Rg)y

Rp > (Rp)1 > (Bg)y | Rp < (Rp)r> (Rp);
R,=R >F; R,=R >TF,
D* <0 D* >0
Re>(Ro)r=(Rg)y | Ro <(Ro)r=(Rg)y
Rp < (Rp)1 < (Bp)y | Rp> (Rp)r < (Rp);
R, =R <R} R,=R <R,

Cuadro 2

En el supuesto descentralizado, cuando el empresario determina su funciéon
de reaccién ante las decisiones 6ptimas anunciadas por el Gobierno, la tasa
6ptima de sustitucién privada auténoma en (4.9) es la que hace que la tasa de
sustitucién total promedio para el conjunto de los jubilados sea § — ¥/20, con
independencia de si el Gobierno unicamente determina la tasa de sustitucion
ptblica o también puede elegir el porcentaje éptimo de Offset. En consecuen-
cia, la prestaciéon total que obtienen los jubilados en promedio no depende de
si el porcentaje de Offset es exdgeno o una variable de decisién, sino unica-
mente de si la decisién sobre la prestacién privada la toma el empresario o un
planificador central. A la hora de comparar la tasa de sustitucién total con la
obtenida cuando la prestacion privada no es determinada por el empresario,
sino por el Gobierno como un planificador central, y el porcentaje de Offset
es una constante exdgena, es importante resaltar que el porcentaje de Offset
6ptimo en el estado estacionario cuando éste es determinado por el Gobierno,
q7, es el valor que hace que © sea igual a cero. Por lo tanto, un © positivo
(negativo) representa una situacién con un porcentaje de Offset por debajo
(por encima) de su valor 6ptimo de estado estacionario, es decir, una situa-
cién de infraintegraciéon o de sobreintegracién. Asi, suponiendo un © positivo

(negativo), el porcentaje de Offset exégeno en el supuesto de un planificador
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central sera inferior (superior) al que el Gobierno decidiria de forma 6ptima.
En consecuencia, la tasa de sustitucion total promedio en el estado estacio-
nario cuando el porcentaje de Offset viene dado de forma exdgena es menor
(mayor) que el que se obtendria cuando el porcentaje de Offset es determinado

endégenamente.

Nétese que hacer referencia a un © positivo (negativo) cuando el estado
estacionario se caracteriza por la existencia de deuda publica, es equivalente a
un Gobierno apenas (altamente) impaciente respecto a los intereses pagados
por los bonos del estado, i > p (i < p). Por contra, cuando la Seguridad
Social mantiene un fondo de reserva en el estado estacionario, © > 0 (< 0) es

equivalente a i < p (i > p).

A continuacién se compara la proporcién de prestacion total que es sopor-
tada por la Seguridad Social y por el empresario en cada uno de los escenarios
considerados. Para esta comparacién es relevante la existencia bien de una
deuda publica o bien de un fondo de reserva de la Seguridad Social en el es-
tado estacionario de un juego a la Stackelberg considerando el porcentaje de
Offset como una variable exégena. Suponiendo que el juego a la Stackelberg
con ¢ como variable exégena estd relacionado con una deuda publica de es-
tado estacionario positiva, D* > 0, la tasa de sustitucion publica serd menor
que el fijado por un Gobierno que eligiera estratégicamente el porcentaje de
Offset (caso en el que la deuda publica es siempre nula). Por el contrario, un
Gobierno que controlase el porcentaje de Offset conduciria a una menor tasa
de sustitucion privada. El incremento en pensiones piblicas coincide con la
reduccién en las pensiones privadas, por lo que la tasa de sustitucién total no

se ve afectada.

Finalmente se comparan las tasas de sustitucién publicas y privadas cuando
se considera un porcentaje de Offset enddgeno, frente al caso first best, es

decir, un planificador central con poder para decidir, no sélo la prestacion
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publica, sino también la privada, pero con un porcentaje de Offset exdgeno.
Si bien la tasa de sustitucién publica coincide en ambos escenarios, la tasa
de sustitucién privada sera inferior (superior) cuando el Gobierno es el tinico
agente decisor si la tasa de sustitucién para los trabajadores con menores
salarios y asociada con un déficit primario nulo estd por encima (por debajo)
de su nivel deseado, es decir, de si © es positivo (negativo). La caracterizacién
de © positivo (negativo) es equivalente (la existencia de deuda publica positiva
en el supuesto descentralizado) con un Gobierno poco (altamente) impaciente,
o la aparicién de un fondo de reserva junto con un gobierno muy (escasamente)

impaciente.

Hasta aqui, se han comparado las tasas de sustitucién ptblica, privada
y total en el estado estacionario, bajo los tres escenarios considerados. La
siguiente cuestion a responder es: ;Cudl es el grado de discrepancia en la tasas
de sustitucion total entre los pensionistas con diferentes salarios previos a la
jubilacién? Es decir, ;bajo cudl de los escenarios es mayor la heterogeneidad

en las tasas de sustitucién totales entre los pensionistas?

De la definicién de tasa de sustitucién total para el j-ésimo empleado en
(4.5), el rango de variacién en las tasas de sustitucién totales puede medirse

por la varianza:
var = [ (R-B i - / 60— s - P
+/Jl [(1—q>s <ﬂ —Q)fdj = (1-g)2s? (A—02),

w(j)

o de forma maés sencilla, a través de la desviacién estandar:
s.d=(1-¢q)svVA—Q2% (4.35)

De las definiciones de A y Q y teniendo en cuenta la desigualdad de Jensen”,

se tiene que A — Q2 > 0. La heterogeneidad en las tasas de sustitucién totales

"Podemos redefinir A y  como:
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crece con esta diferencia, pero también con la tasa de sustitucién publica, s.
Por el contrario, cuanto mayor sea el porcentaje de Offset, g, mas efectivo
es el proceso de integracién de la pensién privada con la Seguridad Social
para compensar por la discriminacién causada por la pensién publica y, en

consecuencia, menor sera la varianza.

La comparaciéon del rango de variacién de las tasas de sustitucién en el
estado estacionario para los tres diferentes escenarios considerados se presenta

en el siguiente Cuadro®:

©>0 ©<0
i >p | sdp <sdf <sdy | sdy>sd>sd}
1 <p | sdp <sdy <sd | sdy>sd;>sd

Cuadro 3

La demostraciéon de los resultados recogidos en el Cuadro 3 es sencilla a
partir de (4.32), (4.33) y (4.34) y de la definicién de la desviacién estdandar en
(4.35), de donde se obtiene:

sdy 2 sd" & (l—q)s; 2 (1-q)s" & s7 2 5" & O(i—p) 20« D* 2 0. (4.36)
sdp 2 sdy < (1—=qp)st 2 (1-q)sy = (1-q)si = 1 S ¢ O 0. (4.37)

Finalmente, la comparacién de las desviaciones estandar s_d; = s_d* es

equivalente a:

© 5
- s D7,

(1=ap)si 2 (1 =0)s" & gr—oya—

L 1 1 7 < J,
A:/xjdj Q:/xjdj con x; = w .
: ’ ? —0 Vi 2 J
0 0 w(j)
y teniendo en cuenta la desigualdad de Jensen:

1 2 1
QE|:/ :vjdj] S/m?djz/\.
0 0

La desviacién estandar en el estado estacionario en cada escenario se denota con un
asterisco y el correspondiente subindice.
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que se puede escribir como:

G _p—iBa(l—q)(1-)(3+2)
1-g(1-Qi~ @ (B+é)p—

)

donde B =afyé=(1—a).

Suponiendo que ©® > 0, y considerando ¢ < 0, la ultima expresién es

equivalente a:
(B +e)p— ]2 (p—)BB+E),
que, teniendo en cuenta la expresion de vo, puede escribirse como:

e+ O -lep-@i-n)fT _, (1; %% Bi2>—5(3+é)(p—i)i >0,

y tras algunos célculos, se obtiene:

l1—0

—& — (é+B) <0.

Si se supusiera un © < 0, se obtendria el signo opuesto para esta desigual-
dad. En consecuencia,

sdyp S sd” <0 20. (4.38)

De (4.36), (4.37) and (4.38), se obtienen los resultados presentados en el
Cuadro 3.

Cuando un déficit primario nulo estd asociado con tasas de sustitucién
totales para trabajadores con salarios bajos por encima del nivel deseado por
el Gobierno, es decir, © > 0, la disparidad en las tasas de sustitucién es minima
en el caso descentralizado, cuando el porcentaje de Offset es elegido de forma
optima por el Gobierno. Cuando las decisiones acerca de las pensiones piblicas
y privadas estdn descentralizadas y se toman de una manera estratégica, pero
el porcentaje de Offset es una constante exégena, la heterogeneidad en las tasa

de sustitucién es menor (o mayor) que la asociada a la solucién first best del
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Gobierno si y sélo si el Gobierno tiene un bajo (o alto) grado de impaciencia

con respecto al tipo de interés.

Por el contrario, para un © negativo, la disparidad en las tasas de variacion
es maxima cuando la integraciéon es una decision estratégica. La desviacion
estandar en el caso descentralizado con un porcentaje de Offset exdgeno es
mayor (o menor) que bajo el first best del Gobierno si el tipo de interés esta por

encima (o por debajo) de la tasa de descuento.

4.8. Planes no integrados versus planes integrados
a un porcentaje de Offset 6ptimo

En esta tltima seccion, se supone que la integracion no juega ningin papel
en el juego descentralizado entre la Seguridad Social y un empresario repre-
sentativo, que coincide con el juego a la Stackelberg estudiado en la Seccion

(4.4) con ¢ = 0.

La primera cuestién que surge es si el Gobierno estaria de acuerdo con
la integracion, cuando el porcentaje de Offset es elegido de forma 6ptima. La
integracién de la Seguridad Social reduce el nivel de las pensiones privadas
(especialmente para los empleados con menores salarios), y aumenta el grado

de homogeneidad en la distribucion de las tasas de sustitucién.

Desde el punto de vista del Gobierno, la integracién del plan privado con la
Seguridad Social sélo es interesante si ©,—¢ > 0. En ausencia de integracion,
las contribuciones junto con las pensiones privadas, han de ser mas que sufi-
cientes para satisfacer los objetivos del Gobierno hacia los trabajadores con
menores salarios (suponiendo que las contribuciones coinciden con las presta-
ciones publicas). Sélo bajo este supuesto el Gobierno estarda de acuerdo con
la integracién. Por el contrario, si ©,—¢ < 0, entonces el porcentaje de Offset

6ptimo en el estado estacionario serfa negativo, g7 < 0. El Gobierno no estaria



Planes de pensiones ptiblicos frente a privados. Un juego diferencial a la
222 Stackelberg

interesado en una reduccién, sino en un incremento inviable de las pensiones
privadas. Asi, de ahora en adelante, se supone un juego descentralizado sin
integracion y con altas tasas de sustitucién para los trabajadores con menores

salarios, ©4—¢ > 0.

En el juego a la Stackelberg sin integracién, ©,—¢ > 0 implica altas tasas de
sustitucion totales para los trabajadores con menores salarios suponiendo un
déficit primario nulo. Si el tipo de interés fuese mayor que la tasa de descuento,
el estado estacionario estaria caracterizado por una deuda publica positiva,
cuyos intereses reducirian los gastos en pensiones y harian bajar las tasas de
sustitucion totales hacia el nivel objetivo. Por el contrario, se constituiria un
fondo de reserva de la Seguridad Social si la tasa de descuento fuese mayor

que el tipo de interés.

Sea cual sea el grado de impaciencia del Gobierno, la tasa de sustitucién to-
tal promedio en el estado estacionario es mayor cuando la prestacién privada de
jubilacién no la determina un planificador central, sino que es fijada estratégi-
camente por el empresario en un juego a la Stackelberg. El nivel alcanzado por
esta tasa es independiente de que el porcentaje de Offset sea considerado una
variable endégena o exdgena, E; =R > ch. Asi, independientemente de si la
deuda publica es positiva o negativa en el juego descentralizado, los jubilados
tendran, en promedio, el mismo poder adquisitivo cuando no hay integracion
y cuando las pensiones privadas estan integradas con la Seguridad Social y
la decisién acerca del porcentaje de Offset es tomada de forma 6ptima por el

empresario.

Cuando el Gobierno no miope descuenta el futuro a una tasa muy alta en
relacién al tipo de interés, ¢ < p, el estado estacionario del juego a la Stackel-
berg sin integracién, se caracteriza por una deuda publica negativa, es decir,
por un fondo de reserva de la Seguridad Social. Por el contrario, cuando el por-

centaje de Offset se elige de manera éptima en el estado estacionario, el fondo
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de reserva de la Seguridad Social desaparece. En un juego a la Stackelberg,
el Gobierno proporciona menores tasas de sustitucién piblicas al cambiar de
un plan privado de pensiones no integrado, ¢ = 0, a un plan integrado donde
el porcentaje de Offset es determinado por el Gobierno. Para mantener una
misma tasa de sustitucién total promedio el empresario tiene que incrementar
sus pensiones privadas para compensar la reduccion en los gastos de la Seguri-
dad Social. Tanto un mayor porcentaje de Offset (que es nulo sin integracion),
como una menor pensién publica, reducen el grado de disparidad en las tasas

de sustitucién de los jubilados con diferentes salarios anteriores al retiro.

En un segundo escenario, un Gobierno no demasiado impaciente en con-
traposiciéon a unos altos tipos de interés, ¢ > p, genera una deuda publica
positiva si los planes privados no estan integrados. Por contra, la integracion
de los planes privados dentro de la Seguridad Social con un porcentaje de Off-
set determinado por el Gobierno, lleva a éste a acrecentar la pensién piblica,
mientras que la tasa de sustitucién proporcionada por el empresario se reduce
en promedio. El incremento en los gastos del Gobierno, s, hace aumentar el
rango de variacion de las tasas de sustitucion. No obstante, este incremento
en la disparidad es mas débil que la reduccién debida a la integracion del plan
de pensiones privado, por lo que la heterogeneidad en las tasas de sustitucion

también disminuye en este caso.

Teniendo en cuenta que el porcentaje estacionario de Offset, g7, es inde-
pendiente de la distancia entre el tipo de interés y la tasa de descuento, v — p,
de (4.35) se deduce que la reduccion en el grado de disparidad es més acusado
cuando el Gobierno descuenta el futuro a una tasa alta y el tipo de interés
es bajo, ¢ < p. En este caso, cuando no existe integracion el Gobierno genera
un fondo de reserva de la Seguridad Social. En consecuencia, las pensiones
publicas de estado estacionario son mayores que cuando la integracién se elige

estratégicamente. Mayores pensiones publicas propician una mayor disparidad
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en las tasas de sustitucién. El razonamiento inverso se aplica cuando i > p
y la deuda publica estacionaria sin integracién es positiva, lo que da lugar a
menores pensiones publicas y asi, menor discriminacién de la Seguridad Social

hacia los empleados con mayores salarios.

4.9. Conclusiones

Este capitulo analiza la relacion entre las prestaciones por jubilacion pro-
vistas por un empresario representativo, y las pagadas por la Seguridad Social,
a un colectivo heterogéneo de pensionistas. Esta relacién se describe a través
de un Juego Diferencial a la Stackelberg, en el que el empresario actia como
seguidor, mientras la Seguridad Social tiene el papel de lider y, en consecuen-
cia, toma sus decisiones conociendo la funcién de reaccién del empresario. Este
ultimo, ademds es un agente miope, cuyas decisiones sobre pensiones priva-
das no dependen del nivel de deuda publica ni afectan a la dindmica de esta
variable de estado que, por tanto, no supone una restriccién en su proceso
de toma de decisiones. Las decisiones sobre provisiéon de pensiones publicas
si determinan la dinamica de la deuda publica que, a su vez, afecta a la fun-
cién de pérdidas del Gobierno. Por tanto, éste debe resolver un problema de

optimizacion dinamico, que se supone tiene un horizonte temporal infinito.

Se consideran dos escenarios descentralizados segun el porcentaje Offset
(que define el grado de integracién) sea una constante exdgena, o esté de-
terminado por el Gobierno. Asimismo, también se analiza el supuesto “de
referencia” en el que un Gobierno “todopoderoso” tuviese la potestad de de-
terminar tanto las pensiones publicas como las pensiones privadas pagadas por
el empresario. La comparacion de los diferentes escenarios nos servira para es-
tablecer las condiciones bajo las cuales, en el estado estacionario se produce un
problema de deuda publica, o por el contrario, se constituye un fondo de reser-

va de la Seguridad Social. Igualmente, es posible analizar y comparar el nivel
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y el grado de dispersién de las pensiones publica, privada, y de la pensién total
agregada, bajo cada escenario. En general, es facil garantizar la estabilidad de

los equilibrios de estado estacionarios bajo condiciones bastante generales.

Un primer resultado importante hace referencia al stock de deuda ptblica
en el juego de Stackelberg cuando el porcentaje Offset es considerado como una
constante exégena. El estado estacionario se caracteriza por una deuda piblica
positiva cuando, bajo el supuesto de que las pensiones publicas coinciden con
la contribucién a la Seguridad Social, la diferencia entre la tasa de sustitucion
total para los trabajadores con menores salarios y su nivel objetivo presenta el
mismo signo que la diferencia entre el tipo de interés y el grado de impaciencia
del Gobierno. Por el contrario, cuando estas diferencias muestran distinto signo
se generara un fondo de reserva de la Seguridad Social. Tanto en el caso del
Juego a la Stackelberg cuando el porcentaje de Offset es determinado por el
Gobierno, como en el supuesto de un Gobierno “todopoderoso” con capacidad
para imponer al empresario la pensiéon privada, la deuda publica de estado

estacionario es nula.

La tasa de sustitucion publica en el estado estacionario disminuye con
el nivel de deuda publica. Asi, situaciones de deuda publica positiva estan
asociadas con menores pensiones publicas que las de deuda publica nula o

negativa, es decir, cuando se genera un fondo de reserva de la Seguridad Social.

El principal resultado que se desprende del anélisis es que un Gobierno que
actia de manera estratégica, jugando a la Stackelberg como lider frente a un
empresario seguidor, puede obtener el mismo bienestar que el que obtendria
si pudiese imponerle a éste ultimo la prestacién privada. Para conseguir es-
te bienestar “de referencia”, es preciso que, en el juego a la Stackelberg, el
Gobierno pueda determinar el porcentaje de Offset 6ptimo, en lugar de consi-
derarlo una constante exdégena como en le supuesto de un planificador central.

Si bien la funcién valor del Gobierno coincide bajo estos dos escenarios, asi co-
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mo las prestaciones pagadas por la Seguridad Social, no sucede lo mismo con

las pensiones privadas, ni con el rango de dispersion en las tasas de sustitucion.

Cuando existe un problema de deuda ptublica, la tasa de sustitucién priva-
da, en el supuesto de un Gobierno que jugase a la Stackelberg pudiendo deter-
minar el porcentaje éptimo de Offset, es superior (inferior) al que obtendria
un Gobierno “todopoderoso” si éste descuenta débilmente (fuertemente) el fu-
turo frente al tipo de interés; o equivalentemente, si las contribuciones son méas
que suficientes (insuficientes) para satisfacer el objetivo fijado por el Gobierno.
Resultado opuesto se obtiene cuando la deuda publica de estado estacionario
es negativa, es decir, cuando se genera un fondo de reserva de la Seguridad

Social.

Finalmente, se comparan los resultados del juego cuando la pension pri-
vada pasa de ser independiente a estar integrada con la Seguridad Social a
un porcentaje de Offset 6ptimo. Es decir, el porcentaje de Offset pasa de ser
nulo a tomar el valor éptimo determinado por el Gobierno. Este, decidird un
porcentaje de Offset positivo inicamente si las contribuciones a la Seguridad
Social junto con la pensién privada sin integrar exceden el objetivo fijado por
el Gobierno para los trabajadores con menores salarios. Bajo este supuesto,
la determinacién del porcentaje de Offset de forma enddégena no modifica la
tasa de sustitucién total promedio de estado estacionario. Si se ve modificada
la distribucién de estos gastos en pensiones entre el empresario y el Gobierno.
Si el grado de impaciencia del Gobierno es bajo en contraposicion al tipo de
interés, en el estado estacionario, cuando el porcentaje de Offset es una varia-
ble de decisién, el Gobierno incrementaré las pensiones ptiblicas. Si bien este
incremento de las pensiones publicas no modifica las tasas de sustitucién tota-
les, si promueve el aumento de la desigualdad en estas tasas. Sin embargo, la
reduccién en la disparidad de las tasas de sustitucién asociadas con el método

Offset es mayor y la desigualdad en las tasas de sustitucion se reduce. Por el
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contrario, un Gobierno mas impaciente conduciria, en el estado estacionario,
a una disminucién en las pensiones publicas. En el equilibrio de estado es-
tacionario, el incremento en las pensiones privadas contrarresta exactamente
esta reduccion. Como consecuencia, las tasas de sustitucién no se ven modi-
ficadas en promedio, sin embargo, el método Offset de integracion conduce a

una reduccién en la desigualdad de la tasas de sustitucién.

Los resultados de este capitulo han sido presentados en varios congresos

internacionales y se resumen en la publicacién:

Cabo, F. y Garcia Gonzélez, A. (2009): “Public versus Private Retirement
Pensions: A Stackelberg Differential Game”, INFOR: Information Systems and
Operational Research, 47(2), pp. 153-165.






Futuras lineas de
investigacion

En el capitulo dos se realiza un andlisis de la estabilidad y solvencia del
fondo de un plan de pensiones de empleo y de prestacién definida tradicional,
teniendo en cuenta diferentes puntos de vista del gestor del plan. Este mismo
enfoque podria ser objeto futuro de estudio para analizar planes y fondos de
pensiones de empleo de Aportacion Definida, con menor riego que los anteriores
para el empresario promotor de ese tipo de planes. En este ultimo caso, la
mayoria del riesgo de cobertura de las prestaciones que cubriesen iria a cargo
de los trabajadores participes del plan. De esta manera, se podria realizar un
analisis en términos semejantes a los realizados para los planes de Prestacion
Definida y una comparativa real entre los riesgos y cuantia de las prestaciones
que garantizan. Este estudio, podria ampliarse también a las prestaciones de

invalidez y de viudedad susceptibles de cubrirse por el plan de pensiones.

En el capitulo tres se describe un plan de pensiones de empleo de presta-
cién definida integrado con el sistema piblico de la Seguridad Social. A través
del modelo que en él se describe, se analizan las repercusiones que la integra-
cion del plan tiene sobre la prestacién total a percibir por el trabajador. En
este contexto y, ante las perspectivas econémicas que en la actualidad pre-
senta dicho sistema en cuanto a su viabilidad y sostenibilidad en el tiempo,

otra posible via de investigacién seria aquélla que trata de analizar las reper-
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cusiones que tiene sobre la pensiéon de jubilacion la consideracién de nuevas
metodologias a aplicar y diferentes escenarios para los valores de las variables
y parametros que intervienen en el calculo de la pensién, teniendo en cuen-
ta la normativa legal vigente. Asi, se considerarian distintos valores para las
Bases de Cotizacién maximas y minimas; el niimero de anos de trabajo a te-
ner en cuenta en el calculo de la Base Reguladora de la pension; los datos de
variables relacionadas con el sistema piiblico de pensiones a nivel individual
suministrados por la Muestra Continua de Vidas Laborales para cada trabaja-
dor cotizante o pensionista relacionado con el sistema de la Seguridad Social;
la jubilaciéon flexible y la determinacién de la posible evolucion de los salarios

desde diferentes puntos de vista.

El capitulo cuarto presenta una aplicacion de la teoria de Juegos Diferen-
ciales al estudio, desde una perspectiva dinamica, de la interaccion entre dos
agentes que proveen a los trabajadores de una pension de jubilaciéon. Por lo
que nosotros sabemos este es el primer intento de utilizaciéon de la teoria de
Juegos Diferenciales para modelizar las prestaciones por jubilacién, abriendo

lo que consideramos una prometedora linea de investigacién.

Esta afirmacién podemos sustentarla en dos aspectos importantes que ca-
racterizan a la problematica de las pensiones de jubilacién. En primer lugar, la
provisién de prestaciones de jubilacion es, por definicién, un problema dinami-
co, con independencia de que sean publicas o privadas. Adicionalmente, exis-
ten tres actores involucrados en esta problematica, cuyas intereses pueden (y,
de hecho, lo hacen frecuentemente) entrar en conflicto: los trabajadores, los

empresarios y el Gobierno (o la Seguridad Social).

En la actualidad, siguiendo esta linea de investigacién, estamos utilizando
la teoria de Juegos Diferenciales para analizar el conflicto entre el Gobierno y
un empresario representativo a la hora de proveer de pensiones de jubilacion

a trabajadores con distingo nivel salarial. La pension publica garantizada por
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el Estado, en contraposicion a las contribuciones que recibe el sistema ptiblico
de la Seguridad Social, puede dar lugar a un déficit (o superavitit) presupues-
tario, acumulado en forma de deuda ptblica o de un fondo de reserva de la
Seguridad Social. La generacién, bien de un stock de deuda publica, o bien
de un fondo de reserva repercutira en las prestaciones de jubilacién en el fu-
turo. Por lo que respecta al empresario, los costes asociados a una pensién
suponen un freno a su capacidad de inversién y, por lo tanto, un crecimiento
mas lento de la economia. En consecuencia, tanto el Gobierno como el em-
presario representativo han de tener en cuenta el efecto de sus decisiones no
s6lo sobre las pensiones actuales, sino también las de las generaciones futuras.
No obstante, no se trata inicamente de un problema dindmico. Toda vez que
tanto el empresario como el Gobierno desean unas tasas de sustitucién totales
adecuadas, esto significa que un aumento en las prestaciones de jubilacién de
uno de los dos agentes permite minorar las de su oponente. En consecuencia,
ambos agentes han de actuar de forma estratégica, teniendo en cuenta a su
oponente, para conseguir unas prestaciones de jubilacién 6ptimas, tanto en su

nivel como en su distribucién entre los trabajadores con salarios dispares.

La posibilidad de establecer comportamientos estratégicos y dindmicos se
amplia si tenemos en cuenta un tercer agente: los trabajadores. Esto abre una
nueva via para este tipo de analisis. Pudiendo estudiar la interacciéon entre un
trabajador representativo, que decide el momento en el que desea jubilarse,
bien sea con anterioridad o con posterioridad a la edad legal de jubilacion.
Por su parte, el Gobierno puede determinar la intensidad del castigo para ju-
bilaciones anticipadas o recompensa para jubilaciones tardias. En este juego
las decisiones de ambos agentes no sélo han de tener en cuenta la funcién de
reaccién de su contrincante, sino también la situacion de las cuentas publi-
cas, expresada a través del nivel de deuda publica. Las decisiones de ambos
jugadores habran de depender de esta variable, cuya evolucién en el tiempo

es, asimismo, determinada por las estrategias 6ptimas del juego. El andlisis
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de las decisiones sobre jubilacion temprana o tardia puede también plantearse
como un juego entre un trabajador representativo y el empresario para el que
trabaja. En este caso, las decisiones de ambos afectaran y habran de estar
referenciadas a la evolucion de la empresa, habitualmente representada por
el stock de capital por trabajador activo. En este juego puede también ser

interesante considerar como variable de estado el stock de capital humano.



Bibliografia

[1]

Aitken, W.H. (1994): A Problem-Solving Approach to Pension Funding
and Valuation. ACTEX Publications, Winsted, Connecticut.

Alfeld, L. y Graham, A. (1976): Introduction to Urban Dynamics. Wright-
Allen Press, Cambrigde.

Alonso Olea, M. y Tortuero Plaza, J.L. (2002): Instituciones de Seguridad
Social. Civitas Ediciones, Madrid.

Amacher, G.S. y Malik, A.S. (1998): “Instrument choice when regulators
and firms bargain”, Journal of Environmental Economics and Manage-

ment, 35, pp. 225-241.

Amoroso, V. (1982): “IRS limitations on integration of defined benefit
pension plans with United States Social Security”. Transactions of Society

of Actuaries, 34, pp. 195-213.

Anderson, A.W. (1976): “Social Security integration”, Transactions of
Society of Actuaries, 28, pp. 287-325.

Anderson, A.W. (1992): Pension Mathematics for Actuaries. ACTEX Pu-

blications, Winsted, Connecticut.

Aracil, J. (1992): Introduccion a la dindmica de sistemas. Alianza Uni-

versidad Textos, Madrid.



234

BIBLIOGRAFIA

[9]

[10]

[11]

[12]

[14]

[15]

[18]

[19]

Aracil, J. y Toro, M. (1993): Métodos Cualitativos en Dindmica de Siste-

mas. Universidad de Sevilla, Sevilla.

Avalos Muifioz, L.M. (1993): “Sistemas mixtos de previsién social en la

empresa’. Direccion y Progreso, 131, pp. 11-23.

Banks, J. y Emmerson, C. (2000): “Public and private pension spending;:
principles, practive and the need for reform”, Fiscal Studies, 21, pp. 1-63.

Barr, N. y Diamnond, P. (2006): “The economics of pensions”, Ozford
Review of Economic Policy, 22, pp. 1-14.

Bell, D. y Hill, D. (1984): “How Social Security payments affect private
pensions”, Monthly Labor Review, 107(5), pp. 15-20.

Bender, K.A. (1999): “Characteristics of individuals with integrated pen-
sions”, Social Security Bulletin, 62(3), pp. 28-40.

Bender, K.A. (2001): “Pension integration and retirement benefits”,

Monthly Labor Review, 124(2), pp. 49-58.

Bender, K.A. (2009): “How are pension integration and pension benefits
related?”, The Quarterly Review of Economics and Finance, 49, pp. 26-
41.

Beveridge, W.H. (1989): Seguro Social y Servicios Afines. Traduccién y
coordinacién de Carmen Lépez Alonso. Ministerio de Trabajo y Seguridad

Social. Coleccién Clasicos, 6, Madrid.

Cabo, F. y Garcia Gonzélez, A. (2009): “Public versus private retirement
pensions: a Stackelberg differential game”, INFOR: Information Systems
and Operational Research, 47(2), pp. 153-165.

Chang, Y., Feldtmose, J.N., Furnish, J., Gulotta, M.J, Hodes, D.M., Lha-
mon, F.T., Margel, L.N., Mitchell, K., Nagler, S.G., Rohlfs, A.F., Sanning,



BIBLIOGRAFIA 235

D.E. y Schnitzer, R.J. (1982): “Integration of private pension plans with
Social Security”, Transactions of Society of Actuaries, 34, pp. 247-276.

Chermoff, J. (1996): “Report lists barriers to integration”, Pensions and

Investments, 24(3), pp. 14-17.

Christiano, L.J. y Fitzgerald, T.J. (1998): “The business cycle: It’s still a
puzzle”, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, 22(4),

pp- 56-83.

Choucri, N. (1981): International Energy Futures. The MIT Press, Cam-
brigde.

Cooley, T.F. y Hansen, G.D. (1995): “Money and the business cycle”, en
T.F. Cooley (ed.), Frontiers of BusinessCycle Research, Princeton Uni-

versity Press, Princeton.

Conde-Ruiz, J.I. y Profeta, P. (2002): “What Social Security: Beveridgean

or Bismarckian?”, UPF Economics and Business Working, Paper 633.

Conde-Ruiz, J.I. y Profeta, P. (2007): “The redistributive design of Social
Security Systems”, Economic Journal, 117(520), pp. 686-712.

Cukierman, A. y Meltzer, A.H. (1989): “A political theory of government
debt and deficits in a Neo-Ricardian framework”, The American Econo-

mic Review, 79, pp. 713-732.

Dearing, C.L. (1954): Industrial Pensions. The Brookings Institution, Wa-
shington D.C.

Desdentado Bonete, A., Ferndndez Ferndndez, B. y Gonzdlez-Sancho
Loépez, E. (1986): Las Reformas de las Pensiones de la Sequridad Social.
Editorial Civitas, Madrid.



236

BIBLIOGRAFIA

[29]

[30]

[31]

[36]

Devesa, J.E. y Devesa, M. (2008): “Desequilibrio financiero-actuarial en
el sistema de pensiones de jubilacién del Régimen General”, Revista de

Economia Aplicada, 16(46), pp. 85-118.

Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (2000): Clircular
1/2000, relativa a la eleccion de las Tablas de Mortalidad y Supervivencia,
Madrid.

Dockner, E.J., Jorgensen, S., Long, N. Van y Sorger, G. (2000): Differen-
tial Games in Economics and Management Science. Cambridge Univer-

sity Press, Cambridge. UK.

Dolado, J.J., Sebastian, M. y Vallés, J. (1993): “Cyclical patterns of the
Spanish economy”, Investigaciones Econdmicas, XVII, pp. 445-473.

Dorsey, S., Cornwell, C. y McPherson, D.A. (1998): Pensions and pro-
ductivity. W.E. Upjohn Institute for Employment Research, Kalamazoo,
Michigan.

Dorsey, S. y McPherson, D.A. (1997): “Pensions and training”, Industrial
Relations, 36(1), pp. 81-96.

Dyer, J.K. (1977): “Concept of pension-Social Security integration”, en D.
McGill (Ed.) Social Security and Private Pension Plans: Competitive or
Complementary?, pp. 123-133, Pension Research Council, Philadelphia.

Escuder, J. y Escuder, R. (2009): “Sintesis histérica y metodoldgica de los
Indices de Precios al Consumo espanoles: 1939-2006”, Revista Estadistica

Espanola, 51(171), pp. 257-280.

Fernandez Bernat, J.A. (2007): Los Planes de Pensiones del Sistema de

Empleo. Editorial Thomson-Aranzadi, Pamplona.



BIBLIOGRAFIA 237

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[45]

Forrester, J.W. (1968): Principles of Systems. Wright-Allen Press, Cam-
brigde.

Forrester, J.W. (1974): World Dynamics. Productivity Press, Cambrigde.

Forrester, JJW. (1986): Industrial Dynamics. Productivity Press, Cam-
brigde.

Forrester, J.W. (1986): Urban Dynamics. Productivity Press, Cambrigde.

Forrester, J.W. (1995): Counterintuitive Behavior of Social Systems. Sys-

tem Dynamics Group, Sloan School, Cambrigde.

Forrester, J.W. (1998): Designing the Future. Universidad de Sevilla.
http://sysdyn.clexchange.orq/sdep/papers/Designjf.pdf.
Gala Vallejo, C. (1999): El Sistema de la Seguridad Social en Espana.

Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. Coleccién Textos Legales, 31-

C, Madrid.

Garcia, E., Herce, J.A. y Jimeno, J.F. (2004): La reforma de la pensiones.
El papel de los mercados financieros. Centro de Investigacién Econdémica

y Financiera. Fundacién Caixa Galicia, A Coruna.

Goldberg, S. (1986): Introduction to Difference Equations. Dover Publi-

cations, Inc., New York.

Graham, A.D. (1994): “Coordinating private pension benefits with Social
Security”, Monthly Labor Review, 117(3), pp. 35-38

Gradus, R. (1989): “A differential game between government and firms:

A non-cooperative approach”, Journal of Economics, 50, pp. 237-256

Gradus, R. (1991): “Optimal dynamic profit taxation: the derivation of
feedback stackelberg equilibria”, Metroeconomica, 42, pp. 157-177.



238

BIBLIOGRAFIA

[50]

[51]

[52]

Gregory, J. (1998): “Possible Employer Responses to Social Security
Reform”, Prospects for Social Security Reform, Olivia Mitchell, Robert
Myers and Howard Young (eds.), Pension Research Council: University

of Pennsylvania Press.

Gutiérrez, L. y Fey, W. (1980): Ecosystem Succession. The MIT Press,
Cambrigde.

Hennlock, M. (2005): “A differential game on the management of natural
capital subject to emmissions from industry production”, Swiss Journal

of Economics and Statistics, 141, pp. 411-436.

Herce, J.A. (1989): “Cobertura de la Seguridad Social y sistemas comple-

mentarios”, Papeles de Economia, 26, Madrid.

Herce, J.A. y Alonso Meseguer, J. (2000): La Reforma de las Pensiones
ante la Revision del Pacto de Toledo. Fedea y Caja de Ahorros de Pen-
siones de Barcelona. Servicios de Estudios la Caixa. Coleccion Estudios

Econémicos, 19, Barcelona.

Huerta de Soto, J. (1984): Planes de Pensiones Privados. Ed. San Martin,
Madrid.

Instituto de Actuarios Espanoles (1996): “Dossier: probabilidades de mor-
talidad de las tablas GRMF 95, GKMF 95 y EVK 907, Actuarios, 13,
Madrid.

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Encuesta de Estructura Salarial
(EES), Ano 2002”, INEbase, Madrid. http://www.ine.es/

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Encuesta de Salarios en la
Industria y los Servicios (ES), Anos 1981-2000”, INEbase, Madrid.
http://www.ine.es/



BIBLIOGRAFIA 239

[59]

[60]

[61]

[68]

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Encuesta Trimestral de Coste
Laboral (ETCL), Afios 2001-2008”, INEbase, Madrid. http://www.ine.es/

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Indice de Precios al Con-
sumo (IPC). Bases 1983, 1992, 2001 y 2006”, INEbase, Madrid.
http://www.ine.es/

Instituto Nacional de Estadistica (INE): “Series Enlazadas de Indices de
Costes Laborales (ICL) con la Encuesta de Salarios en la Industria y los

Servicios (ES), Anos 1981-2001, INEbase, Madrid. http://www.ine.es/

Ippolito, R.A. (1997): Pension plans and employee performance: evidence,

analysis, and policy, University of Chicago Press, Chicago.

Ippolito, R.A. (2002): “Stayers as workers and savers: toward reconcilling

the pension-quit literature”, Journal of Human Resources 37, pp. 275-308.

Kagan, A.B. (1988): “The unwinding of small pension plans in the United
States”, The Pension Forum, 4(2), pp. 1-9.

Jefatura del Estado (1963): Ley 193/1963, de 28 de diciembre, de bases
de la Seguridad Social. B.O.E. 312, de 30 de diciembre de 1963, Madrid.

Jefatura del Estado (1972): Ley 24/1972, de 21 de junio, de financiacion
y perfeccionamiento de la accion protectora del Régimen General de la

Seguridad Social. B.O.E. 149, de 22 de junio de 1972, Madrid.

Jefatura del Estado (1987): Ley 8/1987, de 8 de junio, de Regulacion de
los Planes y Fondos de Pensiones. B.O.E. 137, de 9 de junio de 1987,
Madrid.

Jefatura del Estado (1995): Ley 30/1995, de 8 de noviembre, de ordena-
cion y supervision de los Seguros Privados. B.O.E. 268, de 9 de noviembre

de 1995, Madrid.



240

BIBLIOGRAFIA

[69]

[70]

[75]

Jefatura del Estado (1997): Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolidacion
y racionalizacion del Sistema de la Seguridad Social. B.O.E. 169, de 16
de julio de 1997, Madrid.

Jefatura del Estado (2007): Ley 40/2007, de 4 de diciembre, de medidas
en materia de Sequridad Social. B.O.E. 291, de 5 de diciembre de 2007,
Madrid.

King, R.G., Plosser, C.I. y Rebelo, S.T. (1987): “Production, growth and
business cycles”, Journal of Monetary Economics, 21, pp. 195-232.

King, R.G. y Watson, M.W. (1996): “Money, prices, interest rates and
the business cycle”, The Review of Economics and Statistics, MIT Press,

78(1) pp. 35-53.

Kollman, G., Schmitt, R. y Harlan, M. (1994): “Effect of Pension Integra-
tion on Retirement Benefits”, CRS Report for Congress (94-974 EPW).

Koskela, E., y Schob, R. (2002): “Optimal factor income taxation in the
presence of unemployment”, Journal of Public Economic Theory, 4, pp.

387-404.

Lindner, I. and Strulik, H. (2004): “Distributive politics and economic
growth: the Markovian Stackelberg solution”, Economic Theory, 23, pp.
439-444.

Maldonado Molina, F.J. (2001): Las Mutualidades de Prevision Social

como Entidades Aseguradoras. Editorial Comares, Granada.

Martocchio, J.J. (2003): Employee Benefits. A Primer for Human Re-
source Professionals. McGraw-Hill, Boston, USA.

Mateos Cruz, A. (2001): “Tablas actuariales”, en Actuarios, 19, Instituto
de Actuarios Espanoles, Madrid.



BIBLIOGRAFIA 241

[79]

[80]

[81]

[82]

[83]

[85]

McCarthy, D. (2006): “The rationale for occupational pensions”, Ozford
Review of Economic Policy, 22, pp. 57-65.

McGill, D.M., Brown, K.N., Haley, J.J. y Schieber, S.J. (2005): Funda-

mentals of private Pensions, Oxford University Press, Oxford, UK.

Meadows, D.H. (1997): “Places to intervene in a system”, Whole Earth,
91, pp.78-84.

Meadows, D.H. y Meadows, D.L. (1973): Toward Global Equilibrium.
Wright-Allen Press, Cambrigde.

Meadows, D.H., Meadows, D.L. y Randers, J. (1992): Mds Alld de los
Limites del Crecimiento. El Pais Aguilar, Madrid.

Merton, R., Bodie, Z. y Marcus, A.J. (1987): “Pension plan integration as
insurance against Social Security risk”, en Pension Economics (NBER),

pp. 147-172, The University of Chicago Press, Chicago.

Miguel Dominguez, J.C. de, Castro Cotéon, M., Ramos Calvo, A. y Estévez
Nunez, J.C. (1994): “Seleccién de una cartera éptima en condiciones de
borrosidad. Una aplicacién al mercado de valores de la bolsa de Madrid”,
Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, 3(2), pp. 117-
130.

Ministerio de Economia (2002): Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29
de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones. B.O.E. 298, de 13 de
diciembre de 2002, Madrid.

Ministerio de Economia (2002): Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero,
por el que se aprueba el Reglamento de Planes y fondos de Pensiones.

B.O.E. 48, de 25 de febrero de 2004, Madrid.



242

BIBLIOGRAFIA

[83]

[89]

[90]

[91]

[95]

Ministerio de Economia y Hacienda (2008): Orden EHA/407/2008, de 7
de febrero, por la que se desarrolla la normativa de planes y fondos de
pensiones en materia financiero-actuarial, del régimen de inversiones y

de procedimientos registrales. B.O.E. 45, de 21 de febrero de 2008, Madrid.

Ministerio de Trabajo (1974): Decreto 2065/1974, de 30 de mayo, por
el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley General de la Segquridad
Social. B.O.E. 173, de 20 de julio de 1974, Madrid.

Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (1985-2006): Anuarios de Es-
tadisticas Laborales y de Asuntos Sociales. Subsecretaria de Trabajo y

Asuntos Sociales, Madrid.

Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1994): Real Decreto Legislativo
1/1994, de 20 de junio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la
Ley General de la Seguridad Social. B.O.E. 154, de 29 de junio de 1994,
Madrid.

Miravete, E.J. (2003): “Time-consistent protection with learning by
doing”, Furopean Economic Review, 47, pp. 761-790.

Muller, L.A. (2005): “Coordination between Social Security and defined
benefit plans: how might Social Security reform affect defined benefit
pensions”, Benefits-Quarterly, 21, pp. 56-68.

Naill, R.F. (1977): Managing the Energy Transition: A System Dynamics
Search for Alternatives to Oil and Gas. Ballinger Publishing Co, Cam-
bridge.

Olsen, K., VanDerhei, J. y Salisbury, D.L. (1997): “A framework for analy-
zing and comparing Social Security policies”, Assesing Social Security
Reform Alternatives. Employee Benefit Research Institute ERF Policy

Forum.



BIBLIOGRAFIA 243

[96] Orszag, P.R.y Shoven, J.B. (2005): “Social Security”, en Restoring Fiscal
Sanity 2005, Eds. A.M. Rivlin e I. Sawhill, Brookings, pp. 55-72.

[97] Peldez Fermoso, F.J. y Garcia Gonzalez, A. (2004): Los Planes y Fondos
de Pensiones. Un Andlisis Financiero-Actuarial. Secretariado de Publi-

caciones e Intercambio Cultural, Universidad de Valladolid, Valladolid.

[98] Peldez Fermoso, F.J. y Garcia Gonzalez, A. (2004): “Andlisis de la es-
tabilidad y solvencia del fondo de un plan de pensiones de prestacién

definida”, Rect@, 5(1), pp. 109-136.

[99] Peldez Fermoso, F.J. y Garcia Gonzalez, A. (2007): “La discriminacién en
los planes de pensiones integrados con el sistema de la Seguridad Social”,

Anales de Estudios Econdmicos y Empresariales, XVII, pp.109-126.

[100] Pena Esteban, J.I. de la (2000): Planes de Prevision Social. Ediciones
Piramide, Madrid.

[101] Persson, T.y Tabellini, G. (2002): “Political economics and public finan-
ce”, en Handbook of Public Economics, Eds. A.J. Auerbach y M. Feldstein,
Amsterdam, Elsevier Science, North-Holland, 3, pp. 1549-1659.

[102] Perun, P. (2003): “Social Security and the private pension system: the
significance of integrated plans”, Benefits Quarterly, Brookfield, 19(2),
pp- 36-50.

[103] Prskawetz, A. (1998): “Government debt, budget surplus, and popularity
of politicians”, Journal of Optimization Theory and Applications, 98, pp.
131-149.

[104] Roberts, E.B. (1978): Managerial Applications of System Dynamics. The
MIT. Press, Cambrigde, MA.



244 BIBLIOGRAFIA

[105] Sdenz de Yubera Alvarez, P. (1991): Aspectos Econdmicos de los Planes y
Fondos de Pensiones. Una Especial Referencia a la Normativa Espanola.

Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas. Ministerio de Economia

y Hacienda, Madrid.

[106] Schmitt, R. (1974): “Integration of private pension plans with Social

Security”, en Financing Retirement Income, Paper 18.

[107] Schulz, J.H. y Leavitt, T.D. (1983): Pension Integration: Concepts, Is-
sues and Proposals. EBRI (Employee Benefit Research Institute), Wa-

shington.

[108] Slusher, C. (1998): “Pension integration and Social Security reform”,
Social Security Bulletin, 61(3), pp. 20-27.

[109] Sterman, J. (2000): Business Dynamics: Systems Thinking and Modeling
for a Complex World. Irwin/McGraw-Hill, .

[110] Tabellini, G. (1990): “A positive theory of Social Security”, NBER Wor-
king Paper Series, 3272.

[111] Van der Ploeg, F. (2005): “Macroeconomics of fiscal policy and govern-
ment debt”, en Multidisciplinary Economics: The Birth of a New Econo-
mics Faculty in the Netherlands, Eds. P. Gijsel y H. Schenk, Dordrech,
Springer, pp. 187-208.

[112] Veganzones Calvo, J. (1981): Fondos de Pensiones y Seguridad Social.
Editorial Gesinca, Madrid.

[113] Withagen, C. (1990): “A differential game between government and
firms: Comments”, Journal of Economics, 52, pp. 285-290.



