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EL FUTUR DELS SISTEMES DE PENSIONS:
LA VISIO DE L’ACTUARI.

Barcelona, 17 de Gener de 2018, de 9:30 a 14:00 hores.
PONENTS:

Clara Armengol, Directora de Pensions de Bansabadell Vida.

Antoni Fernandez, Director General de Caixa Enginyers Vida.
Pilar Gonzalez de Frutos, Presidenta d’Unespa.

José Antonio Herce, Director Associat d’Afi.

Virginia Oregui, Directora General de Geroa.

Diego Valero, President de Novaster.

Miquel Viiials, President del Col-legi d’Actuaris de Catalunya.

LLOC DE CELEBRACIO:
Auditori de FIATC, Avinguda Diagonal, 648, de Barcelona (08017).

INSCRIPCIO:
Inscripcio gratuita a www.actuaris.org o bé a través d’ actuaris@actuaris.org

PRESENTACIO:

La Jornada oferira una visio actual de la problematica de les pensions, tant des del punt de vista nacional
com internacional, centrant-se especialment en aquells aspectes tecnics que permeten una millor
comprensié del problema de la sostenibilitat de les pensions, aixi com de les possibles solucions.

A la Jornada el Sr. Miquel Vifals i el Sr. Diego Valero ens presentaran els aspectes més rellevants i les
conclusions del congrés d’assegurances de vida de la International Actuarial Association (IAA) que es va
celebrar a Barcelona a I'octubre de 2017, organitzat pel Col-legi d’Actuaris de Catalunya, al que van assistir
més de 150 actuaris d'arreu del mén. Amb el titol "Long Term Saving in an Ageing World" es van presentar
30 treballs d’investigacié sobre longevitat, envelliment, limits a la vida humana, models estocastics de
longevitat, inversions a llarg termini per a cobertures de longevitat, entre d’altres.

Tot seguit, el Sr. Emilio Vicente, ens presentara la nova revista del Col-legi d’Actuaris de Catalunya
(ADC21).

El Sr. José Antonio Herce, Director associat d’AFl, ens presentara una interesant proposta que denomina
“sistema mixt per etapes”, elaborada amb alguns col-laboradors i resumida en aquest numero de la nova
revista, que podria ajudar a finangar les pensions a carrec de la Seguretat Social, especialment les
corresponents a les que denominen en el seu estudi la “gran edat”.

La Sra. Virginia Oregui, ens parlara de I'experiéncia en el Pais Basc amb les EPSV, plans de pensions
promoguts per empreses i institucions, amb un gran arrelament en aquesta Comunitat, un model a seguir
per la seva singularitat i interes.

Seguidament, la Sra. Clara Armengol i el Sr. Antoni Fernandez, ens presentaran un estudi técnic sobre les
aportacions dels compareixents al Pacte de Toledo.

Finalment, la Sra. Pilar Gonzalez de Frutos, presidenta d’Unespa, ens parlara de les principals propostes
del sector assegurador per a la reforma del nostre sistema de pensions.
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HORARI

09:30h —09:35h

09:35h —10:15h

10:15h — 10:45h

10:45h —11:15h

11:15h —12:00h

12:00h —12:45h

12:45h —13:30h

13:30h — 14:00h

14:00h -

Presentacioé de la Jornada, a carrec de Miquel Viials, President del Col-legi
d’Actuaris de Catalunya.

Resum dels aspectes més rellevants del Colloquium IAALS Barcelona 2017- Long
Term Saving in an ageing World, a carrec de Miquel Viials, president del
Comite Organitzador i Diego Valero, president del Comite Cientific.

Pausa per cafe.

Presentacié de la Revista digital del Col-legi d’Actuaris de Catalunya ADC21, a
carrec de Emilio Vicente, director de la revista.

Un sistema mixt per etapes: una proposta de reforma per a les pensions del
S.XXI, a carrec de José Antonio Herce.

El model de les EPSV al el Pais Basc: experiencies, a carrec de Virginia Oregui.

El Pacte de Toledo: una mirada técnica, a carrec de Clara Armengol i Antoni
Fernandez.

Propostes del sector assegurador per a la reforma del nostre sistema de
pensions, a carrec de Pilar Gonzélez de Frutos.

Cloenda de la Jornada.

Amb la col-laboracié de
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» En Octubre de 2017 se celebrd en Barcelona el Colloquium
de Seguros de Vida de la International Actuarial Association
(1IAA).

» El Colloguium fue organizado por el Col-legi d’Actuaris de
Catalunya.

» El Colloquium IAALS es el evento mas relevante del afo en
el ambito de la ciencia actuarial y los seguros de vida.

» Lema del Congreso: “LONG TERM SAVING IN AN AGEING
WORLD”
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» En el Colloguium se trato el ahorro a largo plazo en un
mundo gue envejece.

» Se abordo el problema de la insuficiencia del ahorro
para la jubilacion desde diferentes perspectivas.

» El aumento de la longevidad es un fendmeno global que
Incide en todo el mundo y tiene un fuerte impacto en los
sistemas de pensiones.

» Los paises deben adecuar sus sistemas de pensiones a
la evolucion social y demografica.
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» Espafa tiene un sistema de pensiones (Seguridad
Social) que, en lo basico, sigue siendo el mismo que se
creo en el ano 1967.

» Los actuarios, expertos en el analisis demografico, de
riesgos Yy financiero, llevan anos estudiando los distintos
modelos de pensiones y su viabilidad.

> Los actuarios pensamos que hay que ahorrar MAS
pero, fundamentalmente, hay que ahorrar MEJOR.
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» El congreso se celebro en COSMOCAIXA.
» Asistieron 150 actuarios de todo el mundo.

» Se presentaron 30 trabajos, previamente escogidos por el
Comite Cientifico.

» Los trabajos estuvieron relacionados con: longevidad,
envejecimiento, modelos estocasticos para la cobertura de
los riesgos de longevidad, ahorro a largo plazo, etc.
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» Comité Organizador:

» Formado por la Junta de Gobierno del Col-legi d’Actuaris
de Catalunya en aguel momento: Miguel Vinals, Julia
Soler, Marc Arias, Lluis Bermudez, Xavier Plana,
Francisco Duran i Emilio Vicente.

» Presidido por Miquel Vinals.

» Con la colaboracion de la Gerencia y Administracion del
Col-leqi.
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» Comité Cientifico:

» Formado por las 10 personas siguientes:

» Diego Valero (Universidad de Barcelona): Presidente.
» Jan Daehne (Universidad de Leuven)

» Abraham Hernandez (Vitalis-México)

» José Antonio Iglesias (Vidacaixa)

» Ermanno Pitacco (Universidad de Trieste)

» Maria Jesus Romero (Zurich)

» Antonio Rubio (Catalana Occidente)

» Miguel Santolino (Universidad de Barcelona)

» Mogens Seteffensen (Universidad de Copenhaguen).

» Elaboracion del “call for papers”, seleccion de los 30 mejores
trabajos de entre los recibidos y direccion de las mesas.
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» Conferencias

» Los asistentes presenciaron las conferencias de 3 de los mas
prestigiosos especialistas en longevidad y envejecimiento:

» Dr. Nicholas Barr, de la London School of Economics.
» Dr. Stephane Loisel, de la Universidad de Lyon.

» Dr. Jens Perch Nielsen, de la City University London.
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> Premios:

» Los trabajos premiados por el Comité Cientifico (1.000 dolares,
para cada trabajo), fueron los siguientes:

» Contribuciones Tedricas: otorgado a D. Steven Haberman,
D. Stephen Thomas y D. Anran Chen, por su Trabajo “Why
the Deferred Annuity Makes Sense”. Hizo entrega del

premio el Sr. Joan Elias, rector de la Universidad de
Barcelona.

» Contribuciones Practicas: otorgado a D. Jesus Maria Garcia
y D. José Vila, por su Trabajo “Nudging Long-Term Savings.
Migth the Save More Tomorrow. Approach Work in Spain ?”

Hizo entrega del premio dona Pilar Gonzalez de Frutos,
presidenta de Unespa.
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» Social:
» Los assistentes al congreso fueron obsequiados con los siguientes
Actos sociales:

> 22 de Octubre: recepcion, visita y cena, en el Aquarium de
Barcelona.

» 23 de Octubre: cena de gala y entrega de premios, en el
restaurante Esferic, en Montjuic (Barcelona).

» Antes de la cena los asistentes pudieron disfrutar de una
exhibicion de la Colla Castellera de la Universidad de
Barcelona.

» En la cena de gala, el Sr. Tom Terry, presidente de la IAA
entrego al Sr. Viinals una placa en honor del 25°
Aniversario del Col-legi d’Actuaris de Catalunya.
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» Consulta de Trabajos y Conferencias:

» Los Trabajos y conferencias presentados en el Colloquium se pueden
ver en:

> http:/lwww.actuaries.orqg/barcelona2017/call papers.cfm

> http:/lwww.actuaries.orqg/barcelona2017/speakers.cfm
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MUCHAS GRACIAS.
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Nicholas Barr

"Si hagués de dissenyar un sistema de pensions per a un
planeta nou, no establiria una edat fixa de jubilacio, siné

que vincularia, en alguna mesura, l'edat de jubilacié a
I'esperanca de vida"
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Nicholas Barr

"Si tuviera que disefiar un sistema de
pensiones para un planeta no estableceria
una edad fija de jubilacién sino que vincularia
la edad de jubilacion a la esperanza de vida."
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article

Marc Aras Beliot
Membre del Comké Omanitzador
ggl}%‘.oimlum I4ALS Barcelana

Celebracid del Colloguium d'assegurances de
vida de la International Actuarial Association
(I1AA) a Barcelona, els dies 23 i 24 d'octubre.

Em dim 23 | 3 Fochbie da 017 e ve
cwistrar wla weu 2ol Cowncrates, @ b chost
= Barrsi ol Colloguium de is secon da
wide da [Amscciechd Achiesel aciocwl
BALE, om ve mar crgesisst e Col lagl
SAchmtia de Catsizrya, e [msduthecia sn
e do P50 chueds 6 tot el min

B Cologuum, par primem vegets =
Harcalon, e colabre une vegada @ ey an
Swarh cubis dal min | oW W
sncbrwstimin derifc | srofeionsl de gan
subviecs gua reneis s milots eclire
ordinin an Mt de vise

fictw ol Dol “Long inim visg in o ageisg
worl ws wen  cremertwr 30 bebeh,
srivarrmst mmcslits pel comith clendic
scbra langreitst, arvailra, limits o s vise
umacs, modeh oo S kegreial
rvaraions u g terming pas & cobertum S8
gl ante Salbes, ser pant Sl
S dtears P e arrya
Beguinna, Watoage, Aot e, Exial Lnh
Hongrie, Drmmeicu, Aemeey, s

B Cologibemm v Hach ol s di et o
lag bmirrind on iR Fn gea el Das de
Sferasty caracecthn, tenies, feascern

A | o
Subordi ol protlare de la imslcbecis aa
fewtwnd or m in jubiacid, rés encers en =n

min  fue  gicbuirern el whert  =n
sxiacrdinar cramement da ln lorgeviel
susl ctum dn indobinbismast pealfly, s
T e
st egun Una Serteads negatee

huints dethiace 5o ke Sincueas sisd o
dwficiart ety delu nleres e pefoon
glotuirem, | wbaol @ in s e
Facecguucid u fevolock soclel | demagridfica
Sermm sl méa fuy, Espens Bown
sivrn de presices fu Seguseisl Soc)
o an wbh e bk smgois war ol muteic
= un vw e an HET, quan ln sodistal

i fwriies, festom, wie  resicsimest
diteraren

Em sctusris, spers en Fendind Semagrifics,
da riacon, | fnescer, posies aeys anvciest
e e R
Farorgim=l deis sistemes de pacsoes. |
an sick, mn concasis spereE com W crilc
b Ml | podiem afegr skl vier
il

Espanya té un sistema
de pensions (la
Seg‘urt:lnl Social), que
en allé més basic
segueix sent el mateix
UE &5 VH CTEar en 1967,
quan la societat, les
families, I'entorn, son
radicalment diferents

Lasin Prami Hobel dBcorome, Micherd
Tewier, ha dadicsl porl de ln seve wes w
miudie sgusris glefld, smEececs e
Fitil dal que encmenam  lecoramis
eonducius, @ Scomonedd  Jelemesh
PRCTIpSE EMDGmEl weeRELE @ prooEs
de presd de deceoss sconSrmigues, qus,
damoabs Thaer, wafurpen dels postulats
Earicineuly de W racioesiiet Diversos Seis
bty prasantats o= squrst Coliogeium San
contamsisl agamben qlesbone, de fel, s
dos gus hme sstet reconeputm pel Comith
rruiborn e dad pard Sa viul

gricis incipaean  hasbons
Foramenists  da  Fecordess  condecial
icacis i I penaom

Bomm part <ulh twtuber m w “Colingolem
peckin servir pacouh i wocietw! wetengsl w
Gem weomesen srm dn I
permisrn’ | weis cuises podes e ins
pmiss par comeancet B solrkesrAn
Ewmcerbecis, sadiless e o missligs,
Irervperacid da Tautakd da forma nutond e
W paimes de cordorts de e perones,

Supert da Pt o al ol feckes mis
desprotegia

Addicioraime] . la praneriac: dol bebals
clertiicy siv susbstarris wan poder oresescie
s corderinces  de duls  mis
gy aspechalisies wn ongevitel
wevaiimant.

* Cr. hichoian Bur, da hw Londan Schosl of
Ezaromice

= DOr. Stachicm Lomsl de bw Ushasbded da
Lya=

= O desa Paich Wakess, de 8GRy
Li=rearsy Lonson

A Nagratal mociel ol disrrenge e 22, o
ricd da Fescdevasimasl va @i loc e
racapcis wopwr  dm  beméngeds wm
umsinteris o Golequium e el Asuwium de
Barcriena

E dim 23 v tnif foc ol moter dn gl et
reitactard ESFERUC, o b montarya de
Mosijuie, dn Barceons Prov sl socer e
wsnlaris vas foder gmudi dise achiscd
P it S la Cols C *En
Arrecieguin”, ce b Uisheer witet de Burosione.

Bzl rtecs en sl wope m
prwmis wn millos Sebels, dolel eel 1000
diblary por @ cade Yatek

ADGC 21 Jawrzms | 5

Em trobaiis prameets pl Comish dentiic ven s sis segleres

= Canribociorm tedtigee e i ellor veioec b scedimica, oue
wnwer wiosgut @ O Stewen Habermas, O Sepeen Therms y O fome
Choas, pal maw bkl Wiy e Didasiud Ansulty Makis Serme. Vit
ol Burarent Sal piord o Br. Jou= Blas, Racler da b Univessilet da
Barcaiona

retal mohcEl 3o o wioeget m D Jesdm wrcim Murtnas §
E. doai Via, pel sk trebed Mudging Long-Tarm Saings. Might T
“San Miorn Tomens" Approach Wik i Spaen? . Uis e ol Soramend
Zul prami ba e Pk Gomsides Se Frolos, ies dents de Unesg

B *Coloquum va tomstid amb ol pebscisl 00 asbish Al
BHUA Sagers, B0O, Fisk, Calshes Occidand, Ouy Carpentsr,
Macws, hiscks s Remsepurescm, Vidscwrs, Wiks Toews
‘Witz | Burich, sl com wi in ool iboracid de e Direccid Ganerd
Shampraecen | Fora de Passicss |DOSFPY, e Gatersiiet de
Cotwlarryn . 'w paryoosd Unessw

Em ot | conesiing m s poden Sxaulie’ o
B e, ot R eiona 0 Hesll_pasers.cfm
=t ¥ fm

Ex rebuwis qus en wan prassree vee et

Wby i Duferred Ansuity Meshes Sarses
Sigven Hatsrman, Staphen Thamas and Anran Chen

fomnd #m LfeCyde Detwninslc  Comsmpenimasimen
Srwmpn
Wogutc ShalMen bah and Mattis & ChAsSanien

Longavity snd Damographic Bonss s o Levy Frocess Framewsric
Pertg wn= o Shaeng
Piaita Owisider

The Lis Cyoe Mode' with Recusies UiSly: Defesd Berneft v
Cufined Coniribaion
Knul Aase

Long-Term Care Medein i Dagendence Probabiiity Taties by Acty
Lavai: M Evrpiricnl Eviderc from Switzariasd
Jobl Wagner ind Wichel Fuino

e 0 Gauss-ofdustt Asdortion cas be Compensted in Pressrce
of Hetsrageneity? & Fopuleson Cymmmics Apstoecs

Fibites Labll Hasdly, Butah Kaskal Séeaiing Amold il Nosle £
Kz

Szhvancy Razbwmen© i= & Lniss Stoctmetc Mo-aiy Modsl
Wontss Cullien, A Chen and Elana Vigna

Addmming Lonpavty Hedarogeselly in Pacsics Sceme Oesign and
Amiorm
Mercedin Ayuso, Joge Miguet Brave ane Mobert Holimam

Sef-daectus of Frrcisl Rk
Munir Habu, Jerk Parch Nissen, Mosssll Garrard and leanniy
Hyakou

Basin Rink n inder Based Longewtty Hedpme & Guise for Losgewty
=

Andiww Caims and Chall & Bou ifesul

& Taows Tors: Wiy Mortidly Modeling m mes Ben rodelng oe
Wity Trard

Jotanne Sctupp Mathias Bcper sne dochan Fuss

Fiisdrog Irdermil Pt wad Lacws Rk bo? Life s
E1a Bardin, Hurut Grusdl and ChsSen Kubsta

A Clasi of Random Flaid Marmory Modais o Moriaity Ferecastng
Yahin Bahi, P Doushan O Ponmesst and J. Rynioewicr

ADC 21 |anramia| 8

Cna Sies Fitn A7 Drewdows Stoctorss s Austrebs wed Tom
Ly Sy tr gentum lacome Livai
Jamiites Alensa Qaseds snd Michas Sharitay

Adigiing 1o Changes in Lile Expeciancy i4 tha Fieiat Eathisge
Relatac ['erszn Bcharn
Haadis Ralped aid Wik Sanials

Colectys Dulnad Conribolin Par - Backissing Bised on Gavman
Compitel Market Duta 7558 - 2015
Osliar Goachn

Feawiwwng Dapendences Amceg Longevty and Morally fosks n
Blincird Sancy Caitel Resutermash

Jaume Beles Sampers, Migeal Sanisllne mnd Amonis Mubis
Padmis

Wha et o Livs Foiwy
Ba U5
Matin Gene, Jan Feifel snd Maius Padly

7 An Araiysis = En Mazmui Liwgn 5

astel St Mortelty aed Persices Tre Sceciel Cuss of Baisg an
Lisrrrind El dorty Wormes in Spein
Eilnfarin & laminzs ard Wescmes Ayuso

Batwdsrsl Patwra of Long Tem Saving Peedicive Asslyen of
Advnrsm Bahustoars on @ Swnng Pooln
Exharar Sow and Thomes Behar

s Fuify St Theory o Ewelisle Medcsly LUsdewitan Lis
Ansurses
Linsra Gotibe-¥ila. Joigr do Andns aosd Altua Ehang

hodgng Long-Tem Havinge Might fm “Sew Mo Tomomrow”
Aporock Work b= Soun?
Seaiis Masla Gavela Marties and Josd Vil

Horfinarcisl Deesd Confrbeton Passios Sctemes: Cosstesciion of
Aruity Divimcrs, Using e Cinect Muthad

NKaks, Carman & Mcgues Janaaan and
bl frieds Mahca

A MasHemogermous SemlMeckoy Agpreach fof Be Calostion of
B Bianca Sten of o Helth Fornd

Gughslnio  D'Amico, Fuvio Olamsndl Wonbermal  Sublen,
dseques Janisen, Maimonss Mance and Emasio Voips di
Prignans

Extarmion, Comgremsion, and Ssyond — A Unigue Clamaificaton
Syntem for Wortmity Evoution Futiarmm
Martin Qane, Matthias Baiger s Jochen Muki

Lagns Tubiim fof Lagan Risk Wensgeoect A Comzeiing Rile
A
Rirsiar BiBuinsd and Chisteshe Dulangy

Alacsutivn Mamsn of Ba (njhdegemcy of Futlc Pamiom firisg
Fostrmmant
Marusia Boach Frincep nd Osiel foch

Thi Lifs lsirescs on Seversl Hmde Seisly Andyeis b
imcrwsse n Ut Expectency
Armanda Mgt Bansrs

A Bhot Discussios on » Sirpified Approsch of Wodel Rk
Mmmmment Amociied with Be “Sbchadc Modsh of Ba
Prossactiva Moitslty Tabes

Anari & Olympoanne Eyresud-Lotiel andg Baptate Deitiens

Dattasey Long-Term Saving Poices in @ Low-Siving Esvrorrmest
Lawson from South drica
Fod Musesal

A Cirnm-C ousiey Stucky of Baving #edl Spasdisg in Retremert
Hitsl Balwman, Jenifel Alorso-Garcla Johan Bomekamp,
Afthut van Soeal and Raizh Sleverc



ﬂTtiCHlD :::‘*"“’“""‘“: “ml::iumuui

Diego Valero

‘Wocal Presidenie de 3 Secclon de
e5 aleg gal

Col-legl TAchuark de Cataunya.

' Tordo e wspoim Gue i peraores iendiln Fidaci fimrion frmealun i
Las personas desean o BT e b sspacind s
' 1 et lchi o comphne, ol S, B inarmes d b g da
Icu O o th pr - . il
i'ﬂli].l.ﬂif.] IJEI.$ laesih Sl el da havla ol A b eges
.l cedmisnin cm  wgls  indce, o ey qua efad o surenin ne e pateds de e
FEf‘lllit.l.lI 4 el 'l de vl w iflscin Terbin  sutevivedcs polefcisreile con loeck
daban welcier o hey desso de legeds, e aanlie. Y see feegn fo wesipe a8
nivel de consumo a lo comidciona lis cattclacn e i cm padin  cotcids o comTolids. O'Brlen o al (005)
dispota, o o pusien lenal fecewded 48 Feslien b6 sUSeslimecdn. de b saperanE
Iu:gutlesu\mla. rillise soncelos da pane dw b slumulad, de vide e pomedo e el BA0e, oo

LONGEVIDAD Y ECONOMIA DEL

“mmarciar parn v, o an pucn ssegui T8 L 168 UiTee cnclictlen  Ader, o g2 e legeides 1 kw8
COMPORTAMIENTO S i s g o | e
fundamailsinecis), Matlsende uh siocy  fenisl 7 weiremes mis e Cchese’  asurmido (Sleke 2004 Les perschis deseen

Danca chans whazta dalm
o o powrindos Dlaton e g g o e i i "‘"’m gy gl pavalin, i a evis

a m defhan ome sinjes metise que uSiEeoe sconenls pusda M

paraicton. Saa en e lee de scumuecitn, et mdimer da L o (emanatin de fouize RGNS da doelecih da Pramo hdbel  eSbiwivd @ B ahoTes. Y o S b
?‘ﬁhwﬂlﬂi}mml‘dﬂ mdurfq_gmdnh-&qmmt Mﬂbpﬂnhhmmh - :II'“IH S pirn mcanzas ol (Mediglanl 065, Evirides s quasiBehie  desgos min releventis e ol o vivie mis de

it bn e, . dcha  Assn s uh ik min 5 b bl Menl e eln “Genmask’, & M ma frifueds, vl (esonsl mome ol rerfe o meesdn e dek, o dege de
bmmrq-nlh“mm prebabiided  Ausge  esite  pocsens um b ieret 1 selerr de persones. Mo Ry wimicies ach @recives podus stoidan e Porrganrlor omea 0o emre o
I longeviied @ vaidn conduchus rrmrinbes fochiler e lared, IAmihin genaien  Pay' N 0o inetnasenin vilide, o uha e faEge o8 supsieREE B e PHomo
mnmmmuwu wroimk da lone saleniicn Ewos afioheh  adecieds comBhackin de ieliusenton e Paa s dacielerssd, loh b, il AT Poos ok
it de deceines en ambon peilode ) Sarmios seegon comtuciusled e i porulde an aciece @ il fecededes £on lch Que CosbE bha pAGRE duckien mnuslirar

S AN A Binen gue er, an pme gel, con w08 figuece Benaiis of o 2011 Parecs

mmmmm&hu rﬂmumndmm-u
sipsne W econoitie caduchal PR ol Tt (Y P e Ty e Pege e e P
mwwdma mmmmmmm I feivrm d percascidnh fuhdefrsial y hiy

It e SecinEe a5 ST 08

sa ba besmde, con mis o mas

ol esla & 6 UG S Baireali
[Bwrodills 17360 A ol dUTA SR
e [ Mawrenn

T, Mesh el y evoudons heca

il i, o [ D Foni (seiean Y ecigen
slarrpra e forrm recionsl, |8 sconomie
eorubictnl Speofn @ b parRShE G Tera
sapieia’, vl Gul be souvos ru
predoionm. Y

il g i U Ao o Pideen [Pass,
200 S afibaige, i egeiEhdh W oo
no o b epeiin peelwenie (MoOl o e
2005] ancoggida per kow cludedano.

® Acteailsl Asdoclilios of l.uuuw\q (2. “Suvay o
WNMMF_

= Allsks, M (RN “Tisld deconciie i Pal, (et
Mafonaie, Vol & in-8 &3
= Ayuss, M, W, Gulln y 0. Veleio (217 The e of
CrfE Rl Cefao” af Publc pensian
= Tha geeiesd ecotomec chilenge of the sl century, Ede
IWleMEdwmmﬂﬂmu
[1978) “The Ecororeiz Apgisich %3 humin Batedo”. CRcags y
Lasfama, The Litivaaraity of C higags Press.
= Busainl, 5. A Pravilens y RThaler “Ansuitostion Pure’
Josital of Econass: Pampective, Volume 35, humibee 4. Fall 2011,
Fages 143384 Chicuge.
= Banoull, 0. (173 “Specimen theories Mowes de Wermum
Eath", Comental Acedimien Ecailies i) Palichatee, ¥, 175
kL3
= Biska, O (3frid] “The corsequances of nol hiwing o Buy an
mfily". Pendior (mlide Cess Buslrews Schosl Gty Usbarsdy,
Diicusaion Pages PL1800, Ju
= Bisks, D. y Boafdmas, T. (20700 “Spatd mom lodey. wirg
batavioiral scohtrmics b Inpis raliema diire ducieiom”

= Melil, O, Biown, KK, Heley, J.. Bchisber, & y
WL 2008, P p———
Chfidl Uinibiaralty Praid. Owleid.

= Modigilanl, Frinca 1958 “Life Cyds, hidvidusl THIE, an2 T
‘Winialh of Nalione " Aseidoan Epstoric Rivies, 7RI 200-513

= Mash, JAF (i) Tencooperaive Genes’ Aarshe  of
ittt

'ﬂmﬁqhmlrhﬂmtm “gHem leng de pacple
wpact % bed? Reics and imokatona”. Canlre for Rk and
Bnbimas

inbitcs Sude, Bchedl CRIE
Fobsiaich Flogoit 2005-1, March

= Fanh, 8 “Ansuiies and refiemert astafection”, an
Mdiichall, Oy Usoos, 3 (ece) Persors. design and srustune: Rew
L Crelaid Lmnarity Cnford.

= Sawvege, L 1 (18054] “The Fourdeion of Siiies” John Wiy
] Bl o, ETEEEE.

= Smon, HA (H4T) “Models of man” Sociel of Ratiorsl Hew
Yok, John Villey and Sees ine
= Thishie, ALH. ¥ Susclstiis, ©R (2000, “Nudde®. B4 Padgan

= Nalea, 0O (35 Nedsoecsnomls y  Esoramla  del
i da parsicres. Linto Tctico Congimins 2015
Braddifa de i Fofrioh i Pefiioses
(ABRAPE, Datitie

= Von Meumans, J y © Mosganibeen (TR} Theo'y of Sanes ad
Econimi: Bafias, Princatin Uity

ADC 21 |apomia| 8




article

1 Fabién
lpmeciege Remiguer £
Financera de la Universiat
d'Extrematura

Franu:laug del
Professos
Aplcada a la Universiiat de Alcala
de Henares

José A
mmmm

g'Economia

Reinventant la seguretat Social: cap a
un “sistema mixt per etapes”

At @ de SerEcrEs manys , I qusl
conm fnoque e w‘n gl
i e iole quen e Surese e ke vice i
e, quin i lengeviet wprents slechs 8

Low permors s =en eetsl ioberes | seve

fus wehicis b fecend Sun fesistpe. Lm
[PunmitTh an fendes Sun e parceten pir 8
ot (n wide, sesl 0l moment ce b Sshuncd
incadts. En soumdl dim sspech, endee
incanwan | per tare, [ Fortt

Zeal goncs, Fasssgonamasl de b parsons

o, sl quin g o mliods frescer

Tl cpaiizais, saparleerd o mi | b
de

sl wvdl podia delwineiee sers
bl vland Sate B8 afr, e e dS

La Begureisl Socl m va Ewerier as o
‘Srre ume e segie KEX armb el sropset de

menk un Fat guicetah il e e

irta Sepein te ln b i bege | gen
mugrenis pioyeastearren] pef w il sk

E miloss Seunce w da cugplabiecd w b,
amb ol berpa, e iepoeechas ol de

Es aitfon paisien, o conra ol fiec Secend
dn abligs, on sscchs  de bwms
pichabiitat, 1 he prou smb el Segement
dusn it gt dn e el Bacid del
ke e Fhabiteige aesegunt, costen il the
& lengiwital, ks el | gue mplics on

L ol mds imparters, Fedel de

A menirn que lespaars da vide a= i
et per anken dew B ey |, e 65
arryi, barnisd wath v msben dets 29wty e
comunder afrmacid amb e qusl visices
acuisin Bbuce b deicel dn ser cate. El
5 ey e 1000 aren b “gren sdat | ol seu

aryyn de 1900 s sl ervre e S0 0 ke G
aym, segois ln i spliosde Le “gren

e a5mes
conmcder semesl pe poser come: i e

chgazizrs b
Por wint, et I Sogureter Sociad ju oo b in

L'nuagura.mml de les
pensions requereix el
pagament d'importants
primes a l'altura del
valor que l'sssegurador
hauria de retornar a

I'assegurat en el cas de
materialitzar-se el rise

milly g da longiist La s
noticie dm gue no b e res oue e aubeSus
& sousils  foncd  pergub  Gosbeewsl
wurativn e am § plartsis marce da ln
chini qus smaegus MefiSince & fecueme,
dormdes  bie b sl cofddicic
Fobliguicrintel S perisanca per  iots e
Ermbalacarn

ADC 21 [awvams | D

Un stvimma mint “par stapes®

B nostr watel dew de fu arys Su o de
osenbanch

Fmrfieal qum Gob poniur-ee e
Sm wivteres da i il

Avui, la Seguretat
social, a Espanya ia
lsevol alire pais, no

‘e comTutemant m dmcmine @n welsime

) gui & complin de i colcidk

S e a0 w Bercs win i sdour-, e

i com ERT T

R ]

prectaos En sfves swrmsies, an compte
d

e mmepurl recdes viwlices dew e m
jubsitazih srdinicn Arast ol mebc patiode
e e gue s Sspustsl Soosl msegute

pot pagar les rendes
vitalicies que promet
amb les cotitzacions
que normalment
ingressa

moorisl & s eesuree de captelleack
dutnrd usw bof pel e b s vice iebond
& e mcdeten 5 Gow m Fechs da otk
posern) soc i de dew arye de fende de
jetdecis Nanmgeramast 48 |8 geul arib prou
fuines compons e de Engeim |, no
chutanl wich, ke Sachnles g reden

Eeonn g | ncenvenients

Bl deguest  shtems  de
M.u:du an th Sm ples
msmantats, avh 8 segoénce ol
mareninds, adn Mot Pal serpie, ot
wguamE pacbein s beintladon u sodtet §
ol v ndwbarre durend b aevw vide et
s Pecerkiese o S s e da e
vtz pert ol an paviodes welciast cer &
cade esnuerrm, fest b chesge de s
asertaciors comseise amb sbres chiscion
L 1

dul cdie vilil igesleend, eb propoRcoaaie
usm ende de  jebiecdd contleus mis
mawbanin (e o cum de s Seguesist Sccisl]
crok Emiutl | comaciainsiert ieriurede.

Tol wied o mba Bicl eccsegek e
wilcinzia dagiel Gus de ceiden per
iote s wois w0 jobiedd. Le resde o
du la pote de capitalzacd s sosterbiy per

Sistema
miliito por

Cotisacinnes sacialin

Apartiones Lstea @RTIRacte

|

Jeilazidn
ertiniria

g, in mulselivecd s cowtbls
A sbvadubria i recdes schowish respach
u i puramer fnescerew | schretol, b
areiine conudeisblerend feacechs @ b
witulicims da i rsteie dutas bedrios, com w

[ Ban

cortre b [T
dencmiseclé gue hei adogtel par w soafe dessoslet dmpllemes]
e —

a1 il 5 K, par * gree edul”. Agiicese. Par

iy 55wy 00} cal arvaran wa B1 s,
muitie gon per Fobar el Necdet w ln qual
quasen Ui e da vide jsk

En ln smgenn st in Seguratet Sochs, fesl
e ——
sitrgaria cemonm. wielicdes ded de b gren
sinl Farm mdevasl mmsrd al e de
fosgewial, ool Mgy que e B it
e, zerh, wal o kb, sereisieeerd e
que ol que meursc ol de oesguect s
dan delx 55 aeyn Le Seguestst

‘aum gomduves ala 5 wrym an 18000l oar-
me wm BT wrpn. Alrl dencs, aniee el 81 | el

weyn mn ofwie egeeste grwn adel
aguialent was sk B e de 1000 E= el
ot Fabull ssteblim sgueat mi “sie T o0
e p—

ADGC 21 | anr 2 | 10

antame reat per sleges

|

Gran FallriminALs
edat LELH

dafiricd, & e de corfibudd defnids,
ke gom |n v v R e o bs Sagureis
Sochsl mece mim sostervble per Sues MeorE
pir fa ceps sclusisl  dels corles

feblacis) |, u miw pafoul ju v descamaget
del e de loageial

catiaciun coberis dotesl n Srimers slupa i
mimrid] e b 20k da feSden leTsoiEe.

Enta sis Semsvertatges acusst wniare 6
e, com lol cand sliei sequaien
parlodel. Fates de de el
arwiert fm wl momen e & gusl maduts
penamen ol Sou Eshee Agued e us

dnposan Sewtaivl sofichert pei sdguirk, cam
UrN ERasgorEnCE de frime unics, e rendes

Creiem que W Sapureist Soclel gon = we
rrvaind e B K s elelee
sariilamer ot que Ba rend ercrmes

i
i

coim e sberm, e seni sdeinebienent
b ow b eociried Srusl moiles Slcetes

putnce S wedeld suroses cortinertsl |omle Bisie

compes  Aocofme  dosen  werkges el

pevion  demomes selemes putics de AR avSCa 1 Lt mnum da Reieantng Socil

pamia L—ﬂ'_l_l“ﬂﬁ“
Syminy’, propers publcach an Joad [T
Public pension ayteTs: The pasa’ scasors

Al ey Sampn corafiten goe ol Sebel  chelangesfie Fi ceiay Chepier 15 Sarngec

Py e Damcarepatls com @ decument S feial an

feines o Ayl ST T e LAY S TLR ST

. e OT_08_iTp

whauiein an Mhocles, serd schafient ba s en I P ———

I e el A SegenT @ UsE adeslacl apoer 8 sguer ressechs - e LAy e

mim weenty | peoductve de fede de Qo B OOOHN Relvesis b Seguniied Sociel

dshartd areuraads fn gren eded. On joad A bece [Gi]
Parmizasr Uns mSmes madaer £d Fandecitn
da Emiucion Flanziens ¢ Cimui de Emprercs,

Pemearn, dotca, que o mslerma il PR 00 Fo d5000 Deceegeble es bl

#Epes oe Erpasen ol motm protbiemes

:-—lmh i al came.

ADC 21 |awvame | 11




Articulo 4

articulo

Juan de Iplfia Garcla

Director, Business Develcomend,

EMEA, Giobal Financial nis

n RGA re international Iberica

V'&mx José Bariga Lucas
Chilet en en RGAFE

intemational Inerica

18 pusde ssmar sl tesge de
dat

[
Ik i taeks ue velorw o flesgs e

[T —————

El fuige du ndencie s o fesge s
ey
el large iz y generaimeris s cakoulack:
rpm————

permimizralen 1 difus Wt minle ua

rumrmlm.mu-.

El Patarminrin s tn ifimasiin 4 ie s
ha e diwingur ol e da pisieciin e o
Ba  pulladia  ssegu

et Getwn U crveenviens
dalren ¢ e aifegecs o e de e
pobiscioreies Pan popectsl stimicishe
o pobiacisnes
imaitan sustm

Pam sl 5.

¥ wnlcmsestin

el
i fale.

deacda un putic du vals 4 fesgoe ¥ de

chpltal actdinca?
L pawiin de Susgrm o de cactel scondeio:
i

vimiien [evoue desda o s de vals da
-
Sk et et 4 e eegurmior

hciarta ms erlanr o fheegs & U Inicers,

rmsmigidacive m catili de ise e Sh
w1 ke s o i e o oo & m
it a2 v cheaviacin faeton

prodoct
da lorgedided Andenarisimets e,

Py ——

e wsperes e vide mayer s i
La

el ‘whock” e Iongevided, comg e uede
vl riics 4 5, el placieede como
the  recucddn irics, ineedsis y
puimanetn del 200 de e rrortebed

e L

foage de loigeided o ieapre Exta

i el BEL dhe e rrceries decvasies dal
sistuna credsiorie, o i et o TO% s
[Ep———

o
BCR de lrgedded qua ure acushn de
oefimirescn de capie, en emtege, o
pace m much: meySr e e e
Derlerende buju de fewge, ded que ln

[ ——
e cancs e (e s eaaguredos de
o mparnse)

Li idea bdsice ws har sne genmats
financiera antis s fulurcs Peges de il
incierien, fof pagw e pimes (e
Primintieciias s e delersineds
cariare da rariem.

Dot ot cum of Imamagurs puede incurin
o pdecicdan Tuturan, acorce & b cuote parte
azcrdecs da e fesges, W by une
masiasitn denfurcistin at m histess e
Iongevdud

En sl carke covoatic, of siviarn o Lowide,

Valor de mersaco de lns activns

1385 1383 [Fondos Propios 177
Recuperables del Reasegum (B&)| BEL - Mejor estimacion de 05 pasvas 1,153 1,153
Margen de nesgs 53 3
Total 1303 M5 [Total 138 18

761 SCR Operacional

o ko potincie banelllc i ot s
. o i , T gy S 5 4 — g Rrsrative i shock def 20% de Sahercie T il 1 Sominin Bt 1o SR Cortrapare 2 ser s s
Longevidad: Gestion del Riesgo y Bt T e osu0 e &t 4 S o o
¢ - + . n peitculw, posermis ] - el
o J emsbicn A consddon Leo-Care P4 fied geetiona In flchiecin tlbie 4 04500 sccndac celca ages BSCR W5y T
del Capital Ee P 5 e e o ke s 7 i ok o e e gt
e ﬂ])l a conomico - e Pl e nasparade 03500 — oo o tsatarancis
e oaran i o T3 D'”o e e — Anies Deapuéa
y dede un fvel de confients . " & Longmiy indes bessl heges Se Fandos Propios IE] 1380
[re— i iwesarinn corce del TO% du s wspeante de vice de los £3 wios (reds de i G ks . Sebiohetd 0,200 ke . oy i i
Lotgredad, cuslided de fongeve, ol gus e ke de monafded  en  Ewcefe.  webos gineiol, cands bece 20 el we Ta o 005) Eat conbwva qus & 51500 duwtie un paicdn de b 5 g
b Mo e h gaes o cled S stow ca i guo d ufu—nd-.:-p:‘:dm Bin apte Fage atirnich ity maer 0 Irierarts safui a0 Vi Sahency Faio 9% a7
I fmaga muRs p e s o ol Elrinage datendancin | El resgo de voletlidad e E,W:L,m_,_ 3 Ircramentn an Fordon Frogis de 80 vl Concluske
: - e s 1 O probuslnd e qun e | e o e que retein ln | o rinego geerado par b tar an ol i 15 s e o , bk oo ik i pshelpakain P o el P o et
hacte, loten i o estcrade, y ure e 3
mmracen & ks lage cul faegn i han oarmdnd | o e . o 14 7 1013 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 anirre U fiige et seubvslents = i . Contha e astin lorgeidad e sequaton, duts o Mg plarn s Iplean
T o Gm e o g | & s T ko i, bumachiiny parvianaris el Gincion demrnads Canwsmans o Gaersmenis I8 pcepdin e o tas e dn owem, medis
Seres wh @ vhir uhe pona, st o e ——— hock 28 wbre ey futin S ancse fo sl ceen del 0% e esles acluclones e G o ach bwiss,  USiTecin o modsios y berices achsles,
e, dapands 06 sk fdsies mparcicing syl 3 % shac poicue e s U leage ensle y ol cmte  m errbeigs se ha de eer an comis S funle e U ddecuscis Iraiumanice de
Par wjarples, auica de vide, gunblicn, o invalidaz. parqua o b calonalnco an tendencias b catgpivs N mocieds seris muy sevedo. El punin de I i murands i feegn  Qewién da Geeg ¥ de caplsl scondemics, la
iamons b Shaplerianie, Iy priica Svinces s sgen el Lis sofuiones pars la gestin de tiesges G 5 — praficn usrathvo dessrcisis wa minucs e @ 3% 8 U & mop Mgm pa s e nckaile asegausers debaile sal capaz e
Sarun na | Teflaja comestamants i pesadas. ponginpriutigemylo-Seacyne ¥ oo ln e de capllsl ecoadreics no e erias vt cifn lwneris idefce Du isi foms cos  ineidumiie mlo De burme ssisoosl  der ook s une necesided sciel y poder
i L SAP TS 6 Vi 8 ik — o inshimeisirid e sen iy 130,00 i wiin epute 8 (edsd b ochige  bamean dn coptel  cwcar pedicew orenede 6 bl
Hay quianes incins sa emiegen & elmar B ek st an Sedeareds Il o La precgurtn o resizarmcs en reecin o defvicts cul fmgo o longeided enbe o scenStics lan e cos I8 enddd de o readechn g w ustcdn 8
g wn un flwe podwnce e o Tk Y Mo e, S 1 il i furies da aringe y o punis e destelaje Bl dnete

igrie) g gty g i
o, desde e Louss Cale
m.-.-anﬁ-mn-m-m
122 whom y 184 dids, ringies wee Rumar ha

peud -m-hmpmn-‘.\
Loben e i reuics de captsl
daiviion de i lohginited & gule dulsn
cutir 2% e i mpskcién duia cariern
e tarkes & lre? No et o mlme cubk i

Iongeidet o
e munmlmrm s solucidn

10,00
o ‘\

ik AN

P T, A Wongt & Vs
e inhaserta s

I Who wants to live forever?
Farecasts of mele life expectancy at brth in Britsin

Wears, by year fovacast nade

: fr Fiege buss wewar o e tetrun e il -1
e e Wk S50 afcs stk o arrn \ [ ep——— &
et ot of s, & da e by, bo e ol ey do Mmduncle: Vukns of Ipncin <l 000 e 1 bty koo wma, EumaSs Gm
gt e poddds contimitel o o hecho de o2l Ao el MTR m-rmue-«mu.
s wlwpiuitecin de W tuve de S ol o e e P ————— sei [ Holonis da ek e v del -
mEanivinds, . e, 6 by n i bt ol famgn d lrgeided e cmn 0.00 + velran el da s renes  Estd
kg eea eded s ojede mﬁ-ﬁﬂ; ‘:-’*:'A ?':.ﬂ:_ ..-u.:;m.:uu.:.m: 14 7 1013 1619 22 I5 28 31 34 37 40 a3 46 49 ko (e st 4 o s do
prtre koo ot pleiro! e i e, s o sy nplingreiig g st ot ,.
100 st [y pars et dn 1 m——Pagos prob  esPages prob shock Es cocy, mitm sokiondn sl Darafers (eegs
En fa gifics 1 b pusds in i warackicn i mebaign, crmeenea e U ashiskin sy enste g Impmided, perc ssle liesge
o ieclanguisrzaciin dewte ol afo Do ikl o s Wi rints tate o mpics rawla e e o
0T w2017 an Expeda. En o s musers of 38 ey o Sunh Ay & s g guiniicn de ot w Sobverda
i by conects s desde u [unD G usts o Low fond. propics de forrss ghiber e van
petcartifn I--Mw-m::: mtuatics y e moselzadin pere o chicdo Rentas esperadas fedicidts,  mibGu & MU veL  dela
it wiesn hTasds Salcs da ok faciorem dw msiorn cw i ol Rentas actuaies ififas) - Primas aa ve may miligede por b (-3
L Eoteided no oo hechs eniic, e (variables] Tduczién an of Margen de fleg: acie o 4
Eeciosua covm: d Suchsiinlo oy dinkrica y tampocs 4a compsns de Tomadores Cedente 1 i s n rmesergurn, En ol griice T, e LB L LA AR =
Ensl gl 2 g i el 1ot e 4o Sl gunssmelerit, Bar i &l (s e ESas s un s ke de it 19l 80 90 oo 10 om0
et srmstn oo e e db moited se—— i e ety ™ Sorces: Suart Basters Ushwensity o dafonds 00:
dmgeade por sdedes, = ura resegun. £ rmeswaie de ressegun
E.a.m-.;:\- 045 o ancd 3 s ey i Ty o (variables) i e sy Gosermment Acuary’s Degartnent: ok Bark

Fuenee: The Econcmist by Money or your L, 2014

chatain, Nemore § shtene .-nuun

ADG 21 | zme] 12 ADC 21 |afozea | 13 ADGC 21 |sfozms | 14 ADC 21 |atozes [ 15



Nicholas Barr

Entrevista

entrevista

Nichola Bamr
Professos € Economia Plalic de 1
London Schoo! of Economics [LSE)
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HACIA UN SISTEMA MIXTO POR ETAPAS
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1. La invencion de la Seguridad Social

= Hace mas de 130 anos en la Prusia del
Kaiser Wilhelm y del Canciller von Bismarck

= Para contrarrestar la revolucion
socialdemocrata en Europa

= Asegurando la “Gran Edad” (los 65 afos,
con una esperanza de vida al nacer inferior
a los 40 afnos)

= La "Triada Protectora” fundacional:
jubilacion, incapacidad y supervivencia

» La Seguridad Social ha demostrado ser el
mejor seguro de longevidad jamas
Inventado.
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2. La longevidad hoy ()

= Compresion de la
mortalidad Curvas de supervivencia Espana 1900 - 2015 (ambos sexos,

_ efectivos poredad, generaciones de 100.000 individuos)
= Enun siglo, en

Espafia, se ha 100.000
“duplicado” el 90.000 N —2015
{ N
numero de 80.000 —3000
anos(x)personas
de vida 70.000 —1980
n Quedan otros 60.000 l ——1950
tantos 50.000 | 1930
N }
anos(x)personas 40.000 | ——1900
por ganar hasta
comprimir por 30.000
completo Ia 20.000
mortalidad a los
120 anos 10,900
= La palabra que oo_»m-s-»r\)r\)wwbbo\mmmﬂwoooococo-—s-s-s-a
O NV O MO UM O MO UM o U!MmMOoO umoOD OMmo ;O o = =N
own o uo

empieza por “€” Fuente: Elaboracién propia a partir de INE
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2. La longevidad hoy (ll)

= ;Cual es la “gran edad” hoy?
= ¢ Estariamos dispuestos a jubilarnos a dicha edad?

= ;Podemos “asegurar” a una prima asequible un suceso de ocurrencia cierta y
coste significativo?

= ;Como habria que redefinir los contratos de rentas vitalicias si repentinamente
nos dijeran que vamos a vivir 20 anos mas?

Edad equivalente hoy a los 65 afios de 1900 (*)

Edad a la que sobrevive el 26,18% Edad a la que |la esperanza de

de una generacion vida es de 9,1 anos
1900 2015 1900 2015
Hombres 65 anos 89 anos 65 anos 79 anos
Mujeres 65 anos 93 anos 65 anos 82 anos
Total 65 anos 91 anos 65 anos 81 anos

(*) En 1900, a los 65 afos sobrevivia el 26,18% de una generacion y la esperanza de vida era de 9,1 ainos (unisex)
Fuente: INE y elaboracion propia
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2. El cambio “societal”

Hitos vitales — Espana 1975-2016

90.0 - - 90,0
85,0 - - 85,0
80,0 - - 80,0
750 - - 75,0
700 - - 70,0
65,0 - - 65,0
60,0 - - 60,0
55.0 - 55,0
50,0 - - 50,0
45,0 - - 45,0
40,0 - - 40,0
35,0 - - 35,0
30,0 - - 30,0
250 » SRR -1 250
20,0 ——1 200
15,0 : : 15,0

CEEEES382282588355228888322 3222228 2 ns

T T T T T T T T T T T T T T T e e e e e e e e e NN NANNNNNNNNNNNNNN

Olmo
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—+—Esperanza de vida a los 65 (+65)
—=—Esperanza de vida al nacimiento
—4—EVLD" a los 65 (+65)
——\Viudedad

~+—~EVBS” a los 65 (+65)

—+—Edad efectiva de jubilacion
~&—Prajubilacion

——|ncapacidad permanente
=+—Primer matrimonio

~=—Primer hijo (mujeres)
—+—Emancipacion

~+—Primer empleo

-—+=Finalizacion de los estudios

* EVLD: Esperanza de vida
librede discapacidad

* EVBS: Esperanza de vida
en buena salud
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4. La reinvencion de la Seguridad Social (1)

La creciente longevidad impacta directamente en |la edad de
jubilacion, que debe adaptarse dinamicamente segun la
formula “EVG-X"

= La supervivencia no deberia ser una contingencia de la SS en
el S. XXI sino un seguro (obligatorio) de capitales y/o rentas
temporales al fallecimiento del trabajador/ra

» La dependencia es la gran contingencia del S. XXI y deberia
estar integrada con la pension de jubilacion

= En materia de jubilacion, los trabajadores deberian tener
amplias opciones para elegir la “edad ordinaria”, pero la
Seguridad Social solo deberia asegurar a partir de la “Gran
Edad”
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4. La reinvencion de la Seguridad Social (lI)

» Este fue el espiritu de los pioneros a finales del S. XIX: asegurar la
“gran edad”

» Laindustria de las pensiones puede asegurar mediante pensiones
temporales la suficiencia econoémica entre la jubilacion ordinaria y la
gran vejez

= Generando externalidades de mutualizacion de la longevidad para
los pensionistas por debajo de la gran edad

= Ofreciendo productos mas eficientes que las rentas vitalicias, que
pasarian a ser verdaderos complementos de las pensiones publicas

» Flexibilizando enormemente la decision de jubilarse

= Contribuyendo a la generalizacion del Ahorro Previsional a Largo
Plazo para la financiacion de la economia
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5. Un sistema mixto por etapas (l)

Seguridad Social y S. Complementario S. Capitalizacién + Seguridad Social

= SS dominante y SC voluntario =  Ambos sistemas obligatorios
=  Ambos sistemas contemporaneos = SC precede ala SS
» Edad de jubilacion ordinaria » Edad de jubilacion ordinaria y “gran edad”
. Cotizaciones sociales Pensiones vitalicias
>Epna —
actual
Aportaciones sistema complementario Rentas complementarias
Sistema Cotizaciones sociales Pensiones vitalicias
mixto por —
etapas Aportaciones sistema capitalizacion Rentas temporales
Inicio vida Jubilacién Gran edad Fallecimiento
laboral ordinaria (incierto)

Fuente: Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017)
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Primera etapa

Los trabajadores eligen a qué edad
jubilarse dentro de un amplio margen

Pueden optar también por compatibilizar
jubilacion ordinaria y trabajo

Reciben rentas temporales aseguradas
hasta su gran edad

(Obligatoriamente) han cotizado a un
esquema de capitalizacion o aplican
patrimonios a prima unica para obtener
estas rentas temporales

Estas rentas temporales actuariales son
mas baratas que las rentas financieras y
estan aseguradas, y mas baratas que las

rentas vitalicias del mismo Valor Presente

Los trabajadores pueden igualmente
adquirir rentas vitalicias complementarias

Un sistema mixto por etapas (ll)

Segunda etapa

A su gran edad, los trabajadores
comienzan a recibir una pension vitalicia
de jubilacion de la Seguridad Social

Dejan de percibir las rentas temporales
aseguradas, pero pueden recibir rentas
vitalicias complementarias

Han cotizado a un esquema de reparto
de cuentas individuales de contribucion
definida (NDC, o Cuentas Nocionales)

Las eventuales prestaciones de
dependencia (servicios) pueden estar
integradas en este esquema,
financiadas mediante un seguro publico
de dependencia y/o con la propia
pension

El riesgo de longevidad esta plenamente
mutualizado
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5. Un sistema mixto por etapas (lll)

El problema de sobre-compensacién por longevidad

- Hipjtesisdelanalisis

Edad de mnicio de aportaciones (con cotizaciones

continuadas durante toda la vida activa) 30

Edad de jubilacion 67

Gran edad (a) 78

Salano a la edad de inicio de aportaciones 20.000 €

Tipo de interés 3%

Incremento anual de los salarios 3%

Inflaci6n prevista 2%

Renta Temporal (b) Renta Vitalicia (c)

Pensi16n resultante usando la Tabla PERM/F 2000 3359376 € 20.29995 €

Pensi6n resultante usando la Tabla de Mortalidad 35.289.29 € 1435905 €

Minus-valor de la prestacion por sobre compensacion 4.80% 29.27%
Notas:

(a) Edad a Ia que la Seguridad Social inicia el pago de las pensiones en el sistema “Mixto por etapas™
(b) Renta periodica que los individuos contratan entre la edad de jubilacion y la gran edad a la que la SS otorga sus
pensiones vitalicias
(c) Renta vitalicia percibida entre la edad de jubilacion y el fallecimiento
Fuente: Dominguez-Fabian, del OIlmo y Herce (2017)
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5. Un sistema mixto por etapas (1V)

Flujos financieros del Sistema de Reparto actual (jubilacion)

12
10
8
6_
g2 4
=9
X 2
0 r1Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrrrrrrrrrrrrrrrrrorrorrrorrrr T T T TrTTrTTrTororl
=2 -
4
6
O 00 O AN =T O 80 O AN =F O 0 S A = O 00 O N = © &0 O A =
cococcgcgcg8gszsgszs2T2T2TITS2LEL8EEE
Lo I o B o B o BN o BN o B o BN o B o N o BN o NN o B o BN o BENY o B o BN o B o NN o B o B o B o NN o B o B o |

w==p==Ingresos === Gastos === Superavit/Déficit

Fuente: Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017)
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5. Un sistema mixto por etapas (V)

= |atasa de sustitucidén de la pensidén causada a la jubilacién ordinaria (en el sistema
de capitalizacién) es del 80% del ultimo salario

= Esta pension se obtiene como una renta temporal y a la gran edad queda
reemplazada por una renta vitalicia de la Seguridad Social sin solucion de continuidad
en su importe.

TIR individual (y otros parametros) del Sistema Mixto por Etapas

Edad de entrada 30 30 30
Gran edad 78 78 78
Edad ordinaria de jubilacion 60 65 70
Afios de cotizacion 30 35 40
Aportacion del sistema actual 17% 17% 17%
Aportacion TOTAL en el nuevo sistema 42% 30% 21%
Aportacion al nuevo sistema de reparto 8,5% 8,5% 8.5%
Aportacion al sistema de capitalizacion 33,5% 21,5% 12,5%
TIR sistema actual 4,63% 3,31% 2,08%
TIR sistema por etapas parte privada 0,33% 0,47% || 0,60%
TIR sistema por etapas parte publica 1,73% 1,75% 1,83%

Fuente: Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017)
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5. Un sistema mixto por etapas (VI)

= Se impone el equilibrio

A A5 2 A5 Flujos financieros del Sistema de SS de cobertura

de la Gran Edad (jubilacion)
= Ajustandose el tipo de

Stafl _ FLUJOS DEMOGRAFICOS 2016 2035 2050 2065  Ratio 20652015
cotizacion medio del
sisterna Poblacion total (a 1 de julio) (miles) 46441 45617 44102 41179 0.89
Poblacion de 78 y + 3185 4083 7490 8348 262
= Elgastoen % al PIB Pensiones (miles) 2036 2983 4397 4880 240
aumenta en 1,22 pp Afiliados (miles) 17500 10742 16890 16259 0.92
- | FLUJOS ECONOMICOS (euros 2015)

- L_a P_en3|on media anual s del sistema (il cwos) 25306 36654 52689 55060 2.18
disminuye en un 4% (en  peysion media anual (euros) 12183 12045 11749 11637 0.96

el periodo) Tipo de cotizacién 661% 7.67% 1115% 1047%
, Cotizacién media amal (euros) 1438 1857 3120 3386 236
= Elpesodelsistemade 1, oo cotizaciones (millones de euros) 25306 36654 52.689  55.060 218
SS (jubilacion) no llega Superavit (+) / Déficit (-) del sistema (mill. euros) 0 0 0 0 --

al 4% del PIB en el peor g pORCENTAJE DEL PIB
momento del periodo

Tngresos totales 226 262 382 358 1.59
(ca. 2030) Gastos folales 226 262 382 358 1.5
Superavit/Déficit 000 000 000 000 -

= Apesarde que el n°de
pensiones se multiplica
por 2,4

Fuente: Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017)
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Ventajas

Devolucion de responsabilidad
individual

Sostenibilidad
Suficiencia
Flexibilidad
Transparencia

Los productos para la capitalizacion
de rentas temporales son mas
eficientes

Integracion de la dependencia

Fomento del Ahorro Previsional a
Largo Plazo

5. Un sistema mixto por etapas (V)

Inconvenientes

Devolucion de responsabilidad
individual

Necesidad de un periodo de
transicion y del establecimiento de
una “linea divisoria” para los
participes en el nuevo sistema

Frustracion parcial de las
expectativas de pension futura de la
Seguridad Social (a cambio de
hacerla segura y sostenible)

EL FUTURO DE LAS PENSIONES - REINVENTANDO LA SEGURIDAD SOCIAL




6. Comentarios Finales

Proponemos un cambio de paradigma, una ruptura de
pensamiento y conocimiento

Una ruptura que reconcilie la situacion y las
expectativas de las pensiones hoy con la realidad de
una longevidad imparable

Que aliente un debate renovado, con alternativas
creadoras de sinergias y adhesiones de los principales
stakeholders de las pensiones

Que nos lleve a la reinvencion de un compacto social,
la Seguridad Social, que ha servido admirablemente
bien a la sociedad durante muchas décadas.

Barcelona 17 de enero de 2018 EL FUTURO DE LAS PENSIONES - REINVENTANDO LA SEGURIDAD SOCIAL



Muchas gracias por su atencion
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Contacto y referencias

= Redes Sociales:
o email: jhercesanmiguel@gmail.es
o Tuiter: @_Herce
o Linkedin y Facebook

» Herce y Galdeano et al. (2017). Pensiones en Transicion. Informe AVIVA.
Descargable en: https://institutosantalucia.es/pensiones-en-transicion-sistemas-de-
pensiones/

» Galdeano y Herce et al. (2017). Naturaleza, defensa y fomento de las Rentas
Vitalicias. Informe para UNESPA. De proxima publicacion.

= Dominguez-Fabian, del Olmo y Herce (2017). “Reinventando la seguridad social:
hacia un sistema mixto en dos etapas”. Descargable en:
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/reinventando-la-seguridad-social-hacia-un-
sistema-mixto-en-dos-etapas.html

= Herce (2017). “Longevity and the greyny boom”. Descargable en:
https://www.jubilaciondefuturo.es/recursos/doc/pensiones/20160516/en/longevity-
and-the-greyny-boom.pdf
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NECESIDAD




PRIMER PILAR: LA PENSION PUBLICA

GEROA
o0
000

PENTSIOAK
GAE

La pension publica es una pension de reparto, en la que los trabajadores en activo
financian con sus cotizaciones las pensiones de los pensionistas actuales. Las
variables demograficas, asi como las econOmicas dificultan la sostenibilidad de este sistema.
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EVOLUCION DEMOGRAFICA

N° DE PERSONAS EN EDAD DE TRABAJAR POR CADA MAYOR DE 65

1980 2018 2050

Ay

11 POR CADA 2 7/ POR CADA 2 ii UNICAMENTE
5 POR CADA 4 !l

EL SISTEMA ACTUAL SE VUELVE INSOSTENIBLE Y ES NECESARIO BUSCAR
MEDIDAS DE SOSTENIBILIDAD.



MEDIDAS TOMADAS PARA MEJORAR T

PENTSIOAK
GAE

LA SOSTENIBILIDAD DE LAS PENSIONES

ANMNTES AHORA
— e it
EDAD DE JUBILACION
anos anos anos
= 38,5 37
anos anos arfios
cotizados cotizados | cotizados
JUBILACION ANTICIPADA
aedad minima edad minima
afnos anos
CALCULO DE PENSION
L’Jlt't_m::l-s C:!ti_mnﬂ
SMnos SnoOs

cotizados cotizados



EFECTOS DE LAS MEDIDAS TOMADAS

PENTSIOAK
3GAE/EPS

1.600€ -
1.480€
1.500€ - 74% EFECTO FACTOR
/ DE
1.400€ - SOSTENIBILIDAD
1292 €
[+
1.300€ - 65%
1.200€ -
1.100€ - osoc
EFECTO NO )
1.000€ - REVALORIZACION ‘4\_\_\_$
960 €
900€ T T T T T T T T T 1
A 2 A n A n A N A "
5 Q) q > % $ P
D D D D D S S DY o

-Al no revalorizar las pensiones con el IPC, las pensiones existentes van perdiendo poder
adquisitivo afio a afno.

-Debido al Factor de Sostenibilidad, las nuevas pensiones cada vez son mas bajas.



NECESIDAD DE COMPLEMENTOS

PENTSIOAK
BGAE/EPS

Se hace necesario la generalizacion de los planes de empleo, un sistema muy poco
desarrollado en Espafa, pero muy extendido en los paises europeos mas desarrollados como
Holanda, Noruega, Alemania, Dinamarca, etc. donde mas del 70% de los trabajadores estan
cubiertos por este tipo de sistemas de prevision.

P

1005

9036

B0%%

T0%%

602

50346

0%

30%%

20%%

10%a

TASA DE SUSTITUCION TOTAL

¢HASTA
CUANDO?

78,50%
67,10% 63,80%
55,60% 58,00%
16%
7 1’ 200%5 7 3,'90%
53,90%
41,00% 42 00% TR
29 So%g 30, 60% 32,60% 33,90%
s & o® <5 & = <& &5 & =
o =~ <> & Cal Sl & ~ &
2 dgu = -

PUBLICA ®EWFP. EMPLED

Es previsible que la tasa de cobertura de Espafia baje hasta niveles similares a la media
Europea, por lo que habria que buscar complementos de pensiones a fin de poder mantenerg
el poder adquisitivo.
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CARACTERISTICAS |

DE EMPLEO:
Aportaciones compartidas entre empresas y trabajadores.

INDEPENDIENTES: No ligadas a ningun grupo financiero
o entidad publica.

SIN ANIMO DE LUCRO: Menores costes, lo que implica

mayor Rentabilidad.

Esta independencia, junto con la ausencia de
animo de lucro y la economia de escala al

‘ englobar a muchos trabajadores, repercute
en menores gastos y por lo tanto una mayor
rentabilidad.

11



;: CUANDO EMPEZAR?

CON APORTACIONES DESDE
LOS 25 A LOS 65 ANOS
Salario Inicial= 1.000 €

Salario Final=2.000 €
Pension Estimada (Afio 2058): 1.180 €

APORTACION

INICIAL: 53,60 €

RENTA FINAL
BENEFICIOS 540 €

75%

(23% del altimo
salario)

PENTSIOAK
SAE/EPS

CON APORTACIONES DESDE

LOS 50 A LOS 65 ANOS

Salario Inicial= 1.559 €
Salario Final= 2.000 €
Pension Estimada (Afio 2058): 1.180 €

APORTACION
INICIAL: 82,80 €

BENEFICIOS
39% RENTA FINAL

101 €

(4% del altimo
salario)

ES MUY IMPORTANTE LIGAR LA APORTACIONES A TODA LA VIDA LABORAL PARA
APROVECHAR EL EFECTO DE LA CAPITALIZACION

* RTAB=6,63% (RENTA CRECIENTE 0,5% DURANTE 25 ANOS, 12 pagas/afio)

12



EMPLEO VS. INDIVIDUAL

GEROA RTAB:6,63% MEDIA RF MIXTO INVERCO 20 ANOS:
Salario Inicial= 1.000 € RENTABILIDAD 2,42 %
Salario Final= 2.000 € .
Pensi6n Estimada (Afio 2058): 1.180 € Salario Inicial= 1.559 €
Gastos: 0,40% Salario Final= 2.000 €

Pension Estimada (Afio 2058): 1.180 €
Gastos: 1,30%

BENEFICIOS RENTA FINAL

BENEFICIOS RN A i 210 €

75%

(9% del ultimo

(23% del altimo :
salario)

salario)

LOS MENORES GASTOS Y LA GESTION INDEPENDIENTE INCIDEN DIRECTAMENTE
EN LA RENTABILIDAD, DEBIDO A ELLO,

ii EL COMPLEMENTO DE TU PENSION ES UN 257% MAS ALTO I *°



APORTACIONES

ana@geroa.eus
marijo@geroa.eus

: GEROA
igone@geroa.eus o0
miguel@geroa.eus 000

PENTSIOAK
BGAE/EPSY

Tel. 943 31 72 79




APORTACIONES: ACUERDOS

EN 1996, ADEGI Y LOS
SINDICATOS
ELA,LAB,CC.00. Y UGT
FIRMARON UN ACUERDO
QUE RECOGE LA
OBLIGATORIEDAD DE LAS
APORTACIONES PARA EL
SECTOR DEL METAL.

POSTERIORMENTE, SE HAN
FIRMADO ACUERDOS EN
OTROS 19 SECTORES Y 32
EMPRESAS ADHERIDAS
INDIVIDUALMENTE.

ESTOS ACUERDOS SIGUEN VIGENTES INDEFINIDAMENTE PARA
CADA UNO DE LOS SECTORES YA QUE SON INDEPENDIENTES DE
LOS CONVENIOS COLECTIVOS QUE HAYAN PODIDO VENCER.

h
Ul




GEROA

APORTACIONES: CARACTERISTICAS -

PENTSIOAK
BGAE/EPS

LAS APORTACIONES SON UN PORCENTAJE DE LA BASE DE CONTINGENCIAS COMUNES
DEL TRABAJADOR, DIFERENTE PARA CADA SECTOR O EMPRESA SIENDO EL MAXIMO EL
QUE CORRESPONDA AL DEL METAL.

NO SE PUEDEN HACER APORTACIONES VOLUNTARIAS

EL 50% LO APORTA EL TRABAJADOR Y EL 50% LA EMPRESA.

SECTOR PORCENTAJE SECTOR PORCENTAJE
Metal 4,60% Comercio Piel 1,60%
Ceramica 3,50% Comercio Metal 2,00%
Madera 2,00% Limpiezas 2,50%
Transitarios 3,00% Estaciones de Servicio 4,00%
Panaderias 1,20% Mayoristas de Frutas 3,00%
Vidrio 3,50% Tpte. Mcias por Crtra. 1,50%
Construccion 4,00% Locales Espec. y Deportes 1,00%
Papel 1,20% Oficinas y Despachos 0,40%
Mueble 1,00% Comercio General 0,40%
ComercioTextil 1,60% Inst. Polidep. Tit. Publica 1,00%

16



APORTACIONES: FISCALIDAD

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

APORTACIONES TRATAMIENTO FISCAL LIMITES DE REDUCCION

LMESQCI: 5,000 €/afio suma de aport. Trab.
Discapaditados: 24.250€/afio
Aporiociones redizodos por € sereducenen . i
tobadiador o Base Imponible. LIMTE CONTRIBLCION EMPRESA: 8.000€/afio

LIMTE COMJLNTO: 12,000 €/afio [Apcriocion Tabojador + Confibugén Empretal

seapiican en pAmer lugar los Contibudionss Emp. yluego s proceden los Aportadiones del frab.
Na tienenimpacto fiscal.
|$e consideran come LIMTE DE EDAD : Hasfo ejercicio en e que se encuentre en stuadion dejubiacian.
Rendimientc de Trabajo perc
segosonradicidos enla Base| Exceso de aporfaciones/confribuciones por superar s limites o por insuficiencia de la BI:
rperitie) Posbiidod de reduccion en los § gerdidios siguientes sempre que en &l gercicio en quese
reduzcan | os personas asociodas no se encuentren en stuacion de jubilacion.

Apcrtaciones realizadas por lo empresa
a favor del trabajodor

IMIPUESTO SOBRE LA REMNTA

APORTACIONES TRATAMIENTO FISCAL DEDUCCIONES

Aportaciones redizodos por lo Seconsideran como

ampresa v d&l fabjodor gasio decucible Deduccion como gaste en la Base mponible

IMIPUESTO DE
SOCIED ADES

17
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INVERSIONES: DIVERSIFICACION

OTROS; 2% RENTA FlIA; 51%

I.DIRECTA; 3%
CORTO PLAZO;

RENTA
9%

VARIABLE; 35%

Alrededor de un 14% esta invertido en Euskadi

Signat f:
ignatory o AWARDS

[ | PR I Principles for I & 2017
[ ] | ResponSib|e Best Multi i h i

PENTSIOAK

ASPECTOS
IMPORTANTES

DIVERSIFICACION (+700 VALORES)

INDEPENDENCIA

— LIBRE ELECCION DE LAS
INVERSIONES

— MINIMOS COSTES DE
OPERACION

— ECONOMIA DE ESCALA

VALORADO A PRECIOS DE
MERCADO

DEPOSITADOS EXTERNAMENTE

AUDITADO
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RENTABILIDADES

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

15,20% n

8,20%

6,16% ‘ 6,12%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 8 2009 2010 1 2012 2013 2014 2015 2016 2017 |

-4,89%

s RENTABILIDAD ANUAL

RENTABILIDAD MEDIA VALOR LIQUIDATIVO

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES DE LOS PLANES DE PENSIONES A

31/12/2017 (Fuente INVERCO)
ANOS 20 15 10 5 1
IPC 2,19% 1,92% 1,25% 0,42% 1,20%
SISTEMA INDIVIDUAL RF.Mixta
(Entidades Financieras) 42% 243% L77% 94% 273%
GEROA PENTSIOAK EPSV DE 6.42% 6.54% 6.03% 8 81 0,95%

EMPLEO

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

30€

25 €

20 €

15 €

10€

20



PATRIMONIO

RENTABILIDAD |
17.360 € (47%) | 1813

139 | | |

APORTACIONES 1.189
19.774 € (53%)
970 990
873 1 w
635 137
PATRIMONIO MEDIO TRABAJADOR 591 ‘
DESDE 1996. 486
‘ 313
z 237
= a“‘ 129 1
e — 9 25 49 & _ II
. w._,_.__-_._._ A B B B BB BB BB EEDN .

HRESULTADOS M APORTACIONES-PRESTACIONES

Qo
Il &

A 31/12/2017 EL 47% DE UN TRABAJADOR DEL METAL APORTANDO
DESDE 1996 CORRESPONDE A LOS BENEFICIOS. 21



idoia@geroa.eus
pilar@geroa.eus
ainhoa@geroa.eus
nagore@geroa.eus

Tel. 943 31 72 96




PRESTACIONES 2018

Jubilacién total

La forma de cobro sera preferentemente en Renta de Importe superlor al "IMPORTE MiNIMO DE RENTA” ", segin los slgulentes tramos:

gg&mﬁgﬂ; > Edad legal de Disrectios Econdmilcos a) No llega para pagar renta durante 5 afios CAPITAL
Jublacionsi no estd de AL FALLECIMIENTO
= OPTATIVO DEL TITULAR DE UNA
b) No llega para pagar renta durante 20 afios ENTRE RENTA, SUS
INCAP. PERM. TOTAL EN ACTIVO: o R \EeTEIS /0| | BENEFICIARIOS
En el momento de la | Derechos Econémicos 1| COBRARAN EL 100%
INCAP. PERM. concesién en firme |+ Capital Asegurado ©) No llega para pagar renta hasta RENTA DE LOS DERECHOS
ABSOLUTA O GRAN la edad legal de jubilacién +25 afios TEMPORAL ECONOMICOS QUE
INVALIDEZ QUEDEN
EN SUSPENSO:
Llega para pagar renta hasta RENTA
il Alfsisciminc | Bemchos Esandmicas W oyt iy bt I VITALICIA® LO COBRARAN EN
CAPITAL EXCEPTO SI
HUBIESE CONYUGE,
ACTIVO: Si hay hijos < 25 afios o minusvélidos (>65%) QUE SEGUIRIA
Derechos Econémicos e PERCIBIENDO
Al fallecimiento + Capital Asegurado Si hay hijos > 25 afios LA MISMA RENTA

'FALLECIMIENTO

del socio

EN SUSPENSO:
Derechos Econémicos

Si hay beneficiarios

Si hay herederos legales

¢y IMPORTE MINIMO DE RENTA = (BASE COTIZACION CONTINGENCIAS COMUNES MAXIMA DEL ANO ANTERIOR) x (% DE APORTACION DEL METAL DEL ANO ANTERIOR)
Importe Minimo de Renta afio 2018 = 173 € (3.751 € x 4,6%) (PARA INCAPACIDAD ABSOLUTA O GRAN INVALIDEZ: OPCIONAL EL DOBLE (346 €))

(2) Renta Vitalicia: Se instrumenta a través de una renta temporal hasta la Edad Legal de Jubilacion + 25 afios y una renta vitalicia diferida a partir de esa edad.

GEROA
0

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

Tel. 943 317 296
WWWw.geroa.eus

IMPORTE < 5 ANOS DE RENTA
ANO 2018: 173 x 12 x 5=10.380€

5Y 20 ANOS DE RENTA
ANO 2018:173 x 12 x 20 = 41.520€

TRAMO 2

IMPORTE ENTRE

TRAMO 3

IMPORTE ALCANZA PARA 20 ANOS DE RENTA
PERO NO ALCANZA PARA CLUBRIR HASTA
EDAD LEGAL DE JUBILACION +25 ANOS

ANO 2018: 173 x 12 x 25 = 51.900€

(OPCIONAL)

RENTA TEMPORAL

IMPORTE ALCANZA PARA
LEGAL DE JUBILACION +25 ANOS

ANO 2018:173 x 12 x 25 = 51.900€

TRAMO 4

NTA HASTA EDAD

RENTA VITALICIA
(Renta temporal + Vitalicia diferida)

e ]

LAS RENTAS TEMPORALES SE REVALORIZAN COMO MINIMO UN 0,5% ANUAL

RESCATE Y TRASPASOS: NO HAY DERECHO DE RESCATE A LOS 10 ANOS

EN GENERAL SOLO SE PUEDE TRASPASAR DE / A OTRAS EPSV DE EMPLEO, Y SI HAY DERECHO A
PRESTACION EN CAPITAL A CUALOUIER OTRA EPSV



PRESTACIONES: FISCALIDAD

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

IMIPUESTO SOBERE LA RERMT A

PRESTACIONES TRATAMIENTO FISCAL 3E INTEGRAN EN LA BASE IMPONIBLE:
Cobrodas en forma de Renia 100%
* 5 han pasado mas de 2 afios desdela 1° oporfadion (scento para invalidez o dependenci)
% oo deran se rotadela I° prestacion por coda una de los confingencias: Sobre |a cuontia del conjunto de
como Rendimierio EP3Vs que se.cobran en forma de copitd en & mismo periodo impestivo se infegra:
Cobradas en forma de Copitd Unico de Tabda

60% hasta los 300.000€/ano
100% de loque exceda de 300.000¢

* 5 no: 100%
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EJEMPLO

SUPUESTOS:

Trabajador de 40 anos que en la actualidad cobra 1.898 € netos y se va a
jubilar a los 65 afos con aportaciones desde 1996.

—Aportacion actual : 112,81 € (56,4€¢ly 56,4 € su empresa)

—DC Actuales: 37.136 € (19.774 € aportados y 17.361 € de beneficios)
LA PENSION A RECIBIR VARIARA EN FUNCION DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA.

PENSION ESTIMADA

RENTABILIDAD 6,63% 625 € /IMES (en dinero de hoy)
(31% del altimo salario)
RENTABILIDAD 2,42% 240 € IMES (en dinero de hoy)

(12% del altimo salario)

Segun las estimaciones, dentro de 25 afos la pension cubrira un 64,62% del
ultimo salario. (Unos 1.406 €/brutos (1.300 € netos) en dinero de hoy).

Si esta misma persona tuviera ahora una incapacidad le corresponderia

un capital adicional en GEROA de 34.520 € oe



TOTAL PRESTACIONES GENERADAS

—— |L.TOTAL,;
105.768.143 €

DERECHOS CONSOLIDADOS; — IABSOLUTA1
442.048.989 49.555.837 €
- | -
JUBILACION;
305289257 € CAPITAL ASEGURADO; .—|— GRAN
74.728.894 INVALIDEZ;
14.081.385 €
i:ALLECIMIENTO
 42.083.262 €

SE HAN ABONADO UN TOTAL
DE 41.37 /7 PRESTACIONES

POR UNTOTALDE 516.777.883 €



GERGOA

ORGANOS DE GOBIERNO -
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ORGANOS DE GOBIERNO

— ASAMBLEA:
SE REUNE UNA VEZ AL ANO
53 REPRESENTANTES DE ADEGI

53 REPRESENTANTES DE ELA, LAB, CC.00, UGT (Segun su representacion en el
meta

— JUNTA DE GOBIERNO:
SE REUNE 4 VECES AL ANO
13 REPRESENTANTES DE ADEGI

13 REPRESENTANTES DE ELA, LAB, CC.00, UGT (Segun su representacion en el
meta

Presidente y Vicepresidente: Alternantes ADEGI-ELA cada cuatro afios
Secretario y Tesorero:Alternantes ADEGI-Otros 3 sindicatos cada cuatro afios

— COMISION:
SE REUNEN CON UNA PERIODICIDAD MENSUAL.
Al menos un representante de cada Entidad.

TODOS LOS CARGOS SON GRATUITOS, NINGUNO DE LOS
MIEMBROS PERCIBE REMUNERACION ALGUNA POR LA
REPRESENTACION EN GEROA

28



RESPONSABILIDADES DE LA JUNTA

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

La Junta de Gobierno es la ultima responsable de las decisiones y
actuaciones tomadas en la Entidad.

Debe garantizar que se implemente un sistema de Control Interno y se implementen
politicas y funciones y se asignen recursos en relacion a:

-Gestion de Riesgos
-Auditoria Interna
-Funcién Actuarial
-Cumplimiento Normativo

Ademas deben velar porque exista un sistema adecuado de informacién a
todos los niveles dentro de la Entidad para una correcta toma de decisiones.

La propia normativa exige a los miembros de la Junta de Gobierno:

-Requisitos de Honorabilidad: Cuestionario en relacion a temas
financieros.

-Requisitos de Aptitud: Titulacion, Experiencia o Curso

Son muy importantes la Confidencialidad y evitar el Conflicto de Intereses.
29



EQUIPO DE GEROA




NUESTRO EQUIPO

GEROA
o0
000

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

DIRECCION | INFORMATICA INVERSIONES CONTABILIDAD| CONTROLLER APORTACIONES PRESTACIONES
L | Trema - . . Eduardo , . o , ,
Virginia Orequil | Asier Elizondo  Iratxe Castafio |  PlliRamos , Ana Aizpurua  Marijo Aizpurua | Pilar Sanchez  Ainhoa Ortiz
Sanchez Garcia
Ramon Nieto Maider Zubilaga] Ane Jaureg Igone Gonzdlez  MiguelImaz ~ [Nagore Mjka
|doia Blanco
RECEPCION CALIDAD
Amagoia o |zaskun
Virginia Arbilla
Basterretxea Legazkue
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GEROA
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MOLTES
GRACIES!!

PENTSIOAK
BGAE/EPSV virginia@geroa.eus
DEPARTAMENTO TELEFONO FAX

Centralita 943-317022 943-317280
Aportaciones 943-317279
Prestaciones 943-317296 943-317294
Contabilidad 943-317281
Inversiones 943-317278




Caia de lngenieros WWW.caja-ingenieros.es
Vida y Pensiones

- R

UNA MIRADA TECNICA SOBRE LAS
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LAS COMPARECENCIAS

INICIO: 22/11/2016 FIN: 05/04/2017

35 COMPARECENCIAS

Categoria Numero

Agente Social / Asociaciones Laborales 12
Técnico Experto 16
Organismos Publicos 3

Politico 4

Total 35

655 PAGINAS EN EL DIARIO DE SESIONES DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

iSOLO 1 ACTUARIO COLEGIADO!

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

EL PRINCIPAL RETO DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES ES PARA
ALGUNOS DE CARACTER

A) ECONOMICO
B) DEMOGRAFICO

C) UN COMBINACION DE AMBOS

CUAL ES EL PRINCIPAL RETO YA ES UN ELEMENTO DE DEBATE

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

CONCLUSION:

NECESIDAD DE FINANCIACION DEL SISTEMA A CORTO - MEDIO PLAZO

A LARGO PLAZO EL PROBLEMA NO SE CENTRA TANTO EN LA SOSTENIBILIDAD
SINO EN LA SUFICIENCIA.

¢ALTERNATIVAS PARA SOLUCIONAR EL DESEQUILIBRIO?

AUMENTAR COTIZACIONES / INGRESOS

REDUCIR PRESTACONES / GASTOS

RETRASAMOS LA EDAD DE JUBILACION COTIZACIONES

R
AUMENTAR LA RIQUEZA APORTACIONES

PENSIONES

PR IONES

Fuente: Diego Valero — Comparecencia Comision Pacto de Toledo

crupo i%¢ Caja de Ingenieros oo 2017 —
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UNA MIRADA TECNICA
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UNA MIRADA TECNICA

Agente Social / Asociaciones Laborales 12
Técnico Experto 16
Organismos Publicos 3

Politico 4

Total 35

PRINCIPALES CUESTIONES DEBATIDAS

FUENTES DE

FINANCIACION
COMPLEME
NTARIEDAD COTIZACIONES)

CUENTAS 1 p . y,

| PENSIONES /4

( A DE ﬂIUDYEDAD
JUBILACION

ORFANDAD

: Fuente: Elaboracion propia en base a
BASE MAXIMA la informacion del Congreso de los
CONIEACION Diputados https://goo.gl/94dbdn

Grupo £ 5 Catja de Ingenieros

2
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UNA MIRADA TECNICA
FUENTES DE FINANCIACION

NUEVOS
INGRESOS

SISTEMA

CREAR IMPUESTOS ESPECIFICOS

AUMENTAR IMPUESTOS INDIRECTOS

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn

WAk
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UNA MIRADA TECNICA
COTIZACIONES

SUBIR TIPOS DE COTIZACION: 2

BAJAR TIPOS DE COTIZACION: 1

MANTENER TIPOS DE COTIZACION O REPENSAR: 4

NUEVOS ELEMENTOS AL DEBATE
COTIZACION PERSONAS vs COTIZACION ROBOTS

BONUS MALUS PENSIONES

Fuente: Elaboracidon propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

GASTOS
LAS REFORMAS 2011-2013 LOGRAN UNA CONTENCION DEL GASTO EN EL LP

EL AUMENTO DEL GASTO EN PENSIONES (HASTA UN 15% - 16% PIB) ES UNO DE
LOS PILARES DE LA EXPOSICION REALIZADA POR DOS DE LOS COMPARECIENTES.

ESPECIAL HINCAPIE SOBRE EL ASUNTO DE LAS BONIFICACIONES:

- NINGUN COMPARECIENTE APOYA SU ESTRUCTURA ACTUAL.

- DIVERSAS REFERENCIAS A SU POCA EFECTIVIDAD Y A LA GENERACION EFECTO
PESO MUERTO

- UN PORCENTAJE SIGNIFICATIVO DE LOS EXPERTOS QUE HACEN REFERENCIA A
LAS MISMAS OPINAN SE DEBEN PAGAR CON IMPUESTOS.

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

PRESTACIONES DE VIUDEDAD, ORFANDAD Y A FAVOR DE OTROS FAM.

Comparecientes
gue opinan al Repensarlas
respecto 6

9

Continuar en el
sistema
contributivo

6

Pagar con
Impuestos

1

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn

P ° ° .
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UNA MIRADA TECNICA
EDAD DE JUBILACION

“ Periodos cotizados Edad exigida

“ Periodos cotizados Edad exigida

WWWw.Caja-Ingenieros.es

-

Adelantar la
reforma 2011
(4)

Ampliar reforma
2011 > 67 anos

(2)

37 afos y 3 meses 0 mas 65 anos
2021
Menos de 37 afos y 3 meses 66 anos
37 anos 'y 6 meses 0 mas 65 anos
2022
Menos de 37 anos y 6 meses [ 66 afos y 2 meses
37 afnos y 9 meses 0 mas 65 anos
2023
Menos de 37 afos y 9 meses | 66 afos y 4 meses
38 0 mas afios 65 anos
2024
Menos de 38 anos 66 anos y 6 meses
38 anos y 3 meses 0 mas 65 anos
2025
Menos de 38 afos y 3 meses | 66 afnos y 8 meses
38 afos y 3 meses 0 mas 65 anos
2026

Menos de 38 afos y 3 meses

66 anos y 10 meses

Vincularla a |a
E(x) (2)

A partir de 2027

35 afos y 3 meses 0 mas 65 anos
2013
Menos de 35 afos y 3 meses| 65 afosy 1 mes
35 afos y 6 meses 0 mas 65 anos
2014
Menos de 35 anos y 6 meses [ 65 afios y 2 meses
35 afos y 9 meses 0 mas 65 anos
2015
Menos de 35 afios y 9 meses | 65 afos y 3 meses
36 0 mas afnos 65 afos
2016
Menos de 36 afnos 65 anos y 4 meses
36 anos y 3 meses 0 mas 65 anos
2017
Menos de 36 afos y 3 meses | 65 afos y 5 meses
36 afos y 6 meses 0 mas 65 anos
2018
Menos de 36 anos y 6 meses | 65 afios y 6 meses
36 afos y 9 meses 0 mas 65 anos
2019
Menos de 36 anos y 9 meses | 65 anos y 8 meses
37 0 mas afnos 65 afos
2020

38 afos y 6 meses 0 mas

65 anos

Menos de 38 afnos y 6 meses

67 anos

Menos de 37 anos

65 anos y 10 meses

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn

Grup

A
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0 i%: Caja de Ingenieros

Fuente: Seguridad Social

A discrecion del
cludadano

(2)
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UNA MIRADA TECNICA

WWW.caja-ingenieros.es
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\_

DESTOPAR LA BASE MAXIMA &
MANTENER EL TOPE EN LA PENSION MAXIMA

\

/

50.000
45.000
40.000 ﬁ/
35.000 W
/
30.000
25000 -lgge *91% 91%  iggep  .'90%
20.000 87%
15.000 —
83%
10.000
5.000 80%
0
‘190% q/QQv @Q@ mQQ(O q,gé q,QQCb q,QQO) mQ\'Q ‘LQ\/\, %Q\'% %Q\?) %va m&(o m@(o m&
——bbcc max anual Pensién max anual ratio pension/bbcc (eje derecha)

Pensiones y Bases Cotizaciones maximas

(2003-2017)

105%

- 100%

- 95%

90%

- 85%

80%

75%

e

¥

A FAVOR
2

N

)

e

¥

EN CONTRA O
ESCEPTICO
6

N

)

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

WWW.cCaja-ingenieros.es

/

14 EXPERTOS OPINAN

ELEMENTO CLAVE EN EL DEBATE - IRP-

\

/

.
p

MANTENER
3

N

IR 1=91.1-9,1.1—T9s,.q T QA

4 A
DEROGAR
3
N %
e N
Q

P

) N
REDISENAR
3

It-1_Gt-1
G

-1

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

INTRODUCCION DEL SISTEMA DE CUENTAS
NOCIONALES

<0 93

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn

A
—
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UNA MIRADA TECNICA

4 N\

¢LA PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA DEBE
JUGAR UN PAPEL DESTACADO EN ESTE PROCESO?

\ /

>/ 93

Fuente: Elaboracion propia en base a la informacion del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn
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UNA MIRADA TECNICA

RESUMEN

LA IDEA DE FINANCIAR EL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES CON IMPUESTOS COGE
FUERZA.

NO SE APUESTA, EN GENERAL, POR UN CAMBIO EN LAS COTIZACIONES SOCIALES.

EL IRP ES MUY DEBATIDO. LA APUESTA POR SU DEROGACION O REPLANTEAMIENTO ES
MAYORITARIA.

ELEVADO CONSENSO PARA QUE LAS BONIFICACIONES SE FINANCIEN CON PGE.
SE APUESTA POR REALIZAR MAS CAMBIOS SOBRE LA EDAD DE JUBILACION.

CONTRARIEDAD O ESCEPTICISMO AL DESTOPE DE LAS BBCC MAXIMAS SIN DESTOPAR LA
PENSION MAXIMA.

LA INTRODUCCION DE UN SISTEMA DE CUENTAS NOCIONALES ENTRA EN EL DEBATE.

EL SEGUNDO Y TERCER PILAR DEBEN JUGAR UN PAPEL DESTADO, DESDE UNA OPTICA DE
COMPLEMENTARIEDAD, NO SUSTITUTIVA DEL PILAR 1.

crupo £ Caja de Ingenieros ulio 2017 ——



REFLEXIONES FINALES
¢CONCRETAMOS?

NOS MOVEMOS EN EL MUNDO DE LAS IDEAS

SE HECHA DE MENOS LA DEFINCION DE UN MODELO QUE ENGLOBLE EL SISTEMA
DE PENSIONES POR COMPLETO:

- DE CONSENSO.

- QUE IDENTIFIQUE UN CALCULO VEROSIMIL DE LA SITUACION FINANCIERA,
PRESENTE Y FUTURA, DEL SISTEMA PUBLICO.

- QUE PERMITA VER EL IMPACTO DE LA APLICACION DE CADA UNA DE ESTAS IDEAS

- QUE PERMITA CALIBRAR Y MEDIR EL IMPACTO DE CADA UNO DE LOS RIESGOS A
LOS QUE ESTA EXPUESTO EL SISTEMA BAJO DISTINTOS ESCENARIOS.

- QUE PERMITA DEFINIR CUAL DEBERIA SER EL IMPORTE ADECUADO DEL FONDO
DE RESERVA.

crupo £ Caja de Ingenieros ulio 2017 ——



REFLEXIONES FINALES
NECESIDAD DE UN MODELO GLOBAL DE CONSENSO

WWW.Caja-Ingenieros.es

RIESGOS DEL SISTEMA
DE PENSIONES
PUBLICO ESPANOL
|
| |
DEMOGRAFICOS ECONOMICOS
NATALIDAD PRODUCTIVDAD
LONGEVIDAD ACTIVIDAD
Inputs Conocidos Hipodtesis (consenso) VORTALIDAD CALARIOS
SALDOS MIGRATORIOS TIPOS DE INTERES
i INFLACION

INCAPACIDAD
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Evolucion del gasto en pensiones y cotizaciones sociales /
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REFLEXIONES FINALES
¢PRINCIPALES RIESGOS CUALITATIVOS?

WWW.Caja-Ingenieros.es

CONFIANZA
TN

A
—
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Disclaimer

CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, es una compania de seguros
sujeta a la supervision de la DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES, inscrita en
el Registro de Entidades Aseguradoras de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pen3|ones con clave
C-0777 y en el Registro de Entidades Gestoras de Planes y Fondos de Pensiones de la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones con clave G-0225.

El presente documento se ha realizado con la finalidad de proporcionar informacion general y esta sujeto a
cambios sin previo aviso. El contenido se basa en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA
INGENIEROS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, no garantiza ni se responsablllza de
la seguridad de las mismas. El contenido del presente documento no constltuye una oferta o
recomendacion de compra o venta, o para realizar cualquier otra transaccion.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios respecto de los cuales
exista informacion adicional en documentacion separada. Los destinatarios de la misma son invitados a
solicitar dicha informacién adicional que pueda ser facilitada por CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANIA DE
SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, en el curso de la prestacion de los servicios, operaciones o productos.

En tal caso, los destinatarios del presente Informe son invitados a tener en consideraci(’)n dicha informacion
adicional de forma coherente con su contenido.

©Queda prohibida la reproduccic')n duplicacion, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de los
contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentlmlento previo por escrito de

CAIXA ENGINYERS VIDA- CAJA INGENIEROS VIDA, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU. All
rights reserved.
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Nuestra idea fundamental

La equivalencia actuarial



ASOCIACION
EMPRESARIAL
DEL SEGURO

Modelizacién con el actual esquema de funcionamiento del Sistema Publico de Pensig

NIVEL EDAD REAL EDAD LEGAL ) ANOS TASA SUSTITUCION APORTACIONES AL PRESTACIONES REI\IE::BEIfﬁDAD {A::II{‘?I:?:;‘”
ESTUDIOS JUBILACION JUBILACION CALCULO (1) (2) SISTEMA (3) DEL SISTEMA (7 " Prest
Basico Hombre 62 65 15 75,9% 855 1.0 0,60% -20,4%
Basico Mujer 62 65 15 78,3% 632 9f° 0,93% -30,5%
Medio Hombre 62 65 15 53,0% 1.133 1.4 0,76% -23,5%
Medio Mujer 62 65 15 66,8% 983 1.60 1,39% -38,7%
Superior Hombre 62 65 15 34,2% 1.190 1.5 0,85% -24,4%

Superior Mujer 62 65 15 51,5% 1.086 1.770 1.47% -38,6%



Del «ajuste manual»...



Elementos de reequilibrio

(Suecia)

[Eﬁ(t)nZX(Gei e (t;1)+Gei(t_2)ﬂ+m

Liability
[Inkomptpension(t) + Contributions(t) + ATP _ liabilities]

>°1,016 ¢ EVROD L (1) x (11— EMR + 0,5)
i=EMR

Pay-out duration R

>°1,016 — (1— EMR + 0,5) =L (1)
i=EMR
EMR-1
> Average _revenues, (t) xL, (t) x (EMR —i —0,5)
Pay-in duration = B
l > Average _ revenues, (t) xL, (t)
i=16

(Revenues(t) x Duration(t) )+ Buffer _ Fund (t)
Liabilities(t)

Final Balance



Elementos de reequilibrio

(EEUU)
Avg pension Pensions at
Asset Avg. payment at t
value Contrib. 0
at 0 Base

| L

UNCSPA &=

# pensions
growth rate

(1"‘ g.)| (1—|— P, )
TF, c,N R h
[ Yo t Rt a2 1+, Z H A+r
(1+ g
y Z N H :
COan:tréb- \ 0 (1 PRl ) Salary
: Contributing / QFO\;Vth
") population Trust rate
Funds’
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Lo importante no es lo que hay

esliitn,
'939““@)

Ahorro medio versus RDB x hogar
(dias)

88 87

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

W Seguros colectivos B FFPP colectivos

es lo que no hay
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No se trata de vampirizar nada

i

...sIno de crear
ahorro donde no
lo hay



Nuestra formula

(Auto — enrolment + matching_contribution) X ventajas_fiscales

A 4 JV

Entro por defecto, Subvencion Fomento
pero puedo salir condicionada publico
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Elementos de reequilibrio

(Suecia)

[Eﬁ(t)nZX(Gei e (t;1)+Gei(t_2)ﬂ+m

Liability
[Inkomptpension(t) + Contributions(t) + ATP _ liabilities]

l <1

>°1,016 ¢ EVROD L (1) x (11— EMR + 0,5)
i=EMR

Pay-out duration R

>°1,016 — (1— EMR + 0,5) =L (1)
l Z Average _ revenues, (t) xL, (t) x (EMR —i —0,5) > 1
Pay‘in duration = EMR_1
l > Average _ revenues, (t) xL, (t)

(Revenues(t) x Duration(t) )+ Buffer _ Fund (t)
Liabilities(t)

Final Balance



Elementos de reequilibrio

(EEUU)
Avg pension Pensions at
Asset Avg. payment at t
value Contrib. 0
at 0 Base
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# pensions
growth rate
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