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EL FUTUR DELS SISTEMES DE PENSIONS: 

 LA VISIÓ 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 Fernández, Director General de Caixa Enginyers Vida. 
Pilar González de Frutos, Presidenta d’Unespa. 
José Antonio Herce, Director Associat d’Afi. 
Virginia Oregui, Directora General de Geroa. 
Diego Valero, President de Novaster. 
Miquel Viñals, President del Col·legi d’Actuaris de Catalunya. 
 
 
LLOC DE CELEBRACIÓ:  
Auditori de FIATC, Avinguda Diagonal, 648, de Barcelona (08017). 
 
 
INSCRIPCIÓ:  
Inscripció gratuïta a www.actuaris.org o bé a través d’ actuaris@actuaris.org 
 
 
PRESENTACIÓ: 
 
La Jornada oferirà una visió actual de la problemàtica de les pensions, tant des del punt de vista nacional 
com internacional, centrant-se especialment en aquells aspectes tècnics que permeten una millor 
comprensió del problema de la sostenibilitat de les pensions, així com de les possibles solucions. 
 
A la Jornada el Sr. Miquel Viñals 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 l’octubre de 2017, organitzat pel Col·legi d’Actuaris de Catalunya, al que van assistir 
més de 150 actuaris d'arreu del món.  Amb el títol "Long Term Saving in an Ageing World" es van presentar 
30 treballs d’investigació sobre longevitat, envelliment, límits a la vida humana, models estocàstics de 
longevitat, inversions a llarg termini per a cobertures de longevitat, entre d’altres.   
 
Tot seguit, el Sr. Emilio Vicente, ens presentarà la nova revista del Col·legi d’Actuaris de Catalunya 
(ADC21).  
 
El Sr. José Antonio Herce, Director associat d’AFI, ens presentarà una interesant proposta que denomina 
“sistema mixt per etapes”, elaborada amb alguns col·laboradors i resumida en aquest número de la nova 
revista, que podria ajudar a finançar les pensions a càrrec de la Seguretat Social, especialment les 
corresponents a les que denominen en el seu estudi la “gran edat”. 
 
La Sra. Virginia Oregui, ens parlarà de l’experiència en el País 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 interès. 
 
Seguidament, la Sra. Clara Armengol i el Sr. Antoni Fernández, ens presentaran un estudi tècnic sobre les 
aportacions dels compareixents al Pacte de Toledo. 
 
Finalment, la Sra. Pilar González de Frutos, presidenta d’Unespa, ens parlarà de les principals propostes 
del sector assegurador per a la reforma del nostre sistema de pensions. 
 

http://www.actuaris.org/
mailto:actuaris@actuaris.org


HORARI 
 
09:30h – 09:35h Presentació de la Jornada, a càrrec de Miquel Viñals, President del Col·legi 

d’Actuaris de Catalunya. 

09:35h – 10:15h Resum dels aspectes més rellevants del Colloquium IAALS Barcelona 2017- Long 
Term Saving in an ageing World, a càrrec de Miquel Viñals, president del 
Comitè Organitzador i Diego Valero, president del Comitè Científic. 

 

10:15h – 10:45h Pausa per cafè. 

 

10:45h – 11:15h Presentació de la Revista digital del Col·legi d’Actuaris de Catalunya ADC21, a 
càrrec de Emilio Vicente, director de la revista. 

 

11:15h – 12:00h Un sistema mixt per etapes: una proposta de reforma per a les pensions del 
S.XXI, a càrrec de José Antonio Herce.  

 

12:00h – 12:45h El model de les EPSV al el País Basc: experiències, a càrrec de Virginia Oregui. 

 

12:45h – 13:30h El Pacte de Toledo: una mirada tècnica, a càrrec de Clara Armengol i Antoni 
Fernández. 

 

13:30h – 14:00h Propostes del sector assegurador per a la reforma del nostre sistema de 
pensions, a càrrec de Pilar González de Frutos.  

 

14:00h -  Cloenda de la Jornada. 

 

 

Amb la col·laboració de  

 

 
 

 



COLLOQUIUM 
IAALS BARCELONA 2017

1Enero de 2018



Colloquium IAALS Barcelona 2017

 En Octubre de 2017 se celebró en Barcelona el Colloquium
de Seguros de Vida de la International Actuarial Association
(IAA). 

 El Colloquium fue organizado por el Col·legi d’Actuaris de 
Catalunya.

 El Colloquium IAALS es el evento más relevante del año en 
el ámbito de la ciencia actuarial y los seguros de vida.

 Lema del Congreso: “LONG TERM SAVING IN AN AGEING 
WORLD”
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Colloquium IAALS Barcelona 2017
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 En el Colloquium se trató el ahorro a largo plazo en un 
mundo que envejece.

 Se abordó el problema de la insuficiencia del ahorro 
para la jubilación desde diferentes perspectivas.

 El aumento de la longevidad es un fenómeno global que  
incide en todo el mundo y tiene un fuerte impacto en los 
sistemas de pensiones.

 Los países deben adecuar sus sistemas de pensiones a 
la evolución social y demográfica.



Colloquium IAALS Barcelona 2017
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 España tiene un sistema de pensiones (Seguridad 
Social) que, en lo básico, sigue siendo el mismo que se 
creó en el año 1967.

 Los actuarios, expertos en el análisis demográfico, de 
riesgos y financiero, llevan años estudiando los distintos 
modelos de pensiones y su viabilidad.

 Los actuarios pensamos que hay que ahorrar MÁS 
pero, fundamentalmente, hay que ahorrar MEJOR.
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 El congreso se celebró en COSMOCAIXA.

 Asistieron 150 actuarios de todo el mundo.

 Se presentaron 30 trabajos, previamente escogidos por el 
Comité Científico.

 Los trabajos estuvieron relacionados con: longevidad, 
envejecimiento, modelos estocásticos para la cobertura de 
los riesgos de longevidad, ahorro a largo plazo, etc.  
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Comité Organizador: 

 Formado por la Junta de Gobierno del Col·legi d’Actuaris 
de Catalunya en aquel momento: Miquel Viñals, Julia 
Soler, Marc Arias, Lluís Bermúdez, Xavier Plana, 
Francisco Durán i Emilio Vicente.

 Presidido por Miquel Viñals.

 Con la colaboración de la Gerencia y Administración del 
Col·legi.
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Comité Científico: 

 Formado por las 10 personas siguientes:

Diego Valero (Universidad de Barcelona): Presidente.
Jan Daehne (Universidad de Leuven)
Abraham Hernández (Vitalis-México)
José Antonio Iglesias (Vidacaixa)
Ermanno Pitacco (Universidad de Trieste)
María Jesús Romero (Zurich)
Antonio Rubio (Catalana Occidente)
Miguel Santolino (Universidad de Barcelona)
Mogens Seteffensen (Universidad de Copenhaguen). 

 Elaboración del “call for papers”, selección de los 30 mejores 
trabajos de entre los recibidos y dirección de las mesas.
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Conferencias

 Los asistentes presenciaron las conferencias de 3 de los más 
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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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Premios:
 Los trabajos premiados por el Comité Científico (1.000 dolares, 

para cada trabajo), fueron los siguientes:

Contribuciones Teóricas: 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 Elías, rector de la Universidad de 
Barcelona. 

Contribuciones Prácticas: otorgado a D. Jesús Maria García 
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 González de Frutos, 
presidenta de Unespa.
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Social:
 Los assistentes al congreso fueron obsequiados con los siguientes 

Actos sociales:

22 de Octubre: recepción, visita y cena,  en el Aquarium de 
Barcelona. 

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

Antes de la cena los asistentes pudieron disfrutar de una 
exhibición 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. Viñals una placa en honor del 25º 
Aniversario del Col·legi d’Actuaris de Catalunya.
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PATROCINADORES

COLABORADORES

Colloquium IAALS Barcelona 2017



Colloquium IAALS Barcelona 2017

 Consulta de Trabajos y Conferencias:

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

 http://www.actuaries.org/barcelona2017/call_papers.cfm

 http://www.actuaries.org/barcelona2017/speakers.cfm
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Colloquium IAALS Barcelona 2017

MUCHAS GRACIAS.
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Lo que tuvimos
1988-2006

2007-2013



Lo que queremos



Digital

Lo que queremos



Diseño

Lo que queremos



Catalán y Castellano
Català Castellano

Lo que queremos



Semestral

Lo que queremos



Contenido

Editorial
Artículo 1
Artículo 2
Artículo 3
Artículo 4
Entrevista
Formación

Publicidad

Patrocinadores

Lo que queremos



Aquí está …



https://drive.google.com/file/d/1RQxR8vIOSwyeaTQSiBAPSmn9pb-Gzo9r/view


Contenido



Editorial



Artículo 1



Artículo 2



Artículo 3



Artículo 4



Entrevista



Formación continuada



Promotores de la revista



Miembros 
Protectores del 
Col·legi d’Actuaris 
de Catalunya.



https://drive.google.com/file/d/1RQxR8vIOSwyeaTQSiBAPSmn9pb-Gzo9r/view
https://drive.google.com/file/d/1L5JEG2i8mQVm7CslLrl2QL0Z3lwOlxim/view?usp=drivesdk
https://drive.google.com/file/d/1RQxR8vIOSwyeaTQSiBAPSmn9pb-Gzo9r/view?usp=drivesdk




Reinventando la Seguridad Social
HACIA UN SISTEMA MIXTO POR ETAPAS

José A. Herce

EL FUTURO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES: LA VISIÓN DEL ACTUARIO
Barcelona, 17 de Enero de 2018



Contenidos

1. La invención de la Seguridad Social
2. La longevidad hoy
3. El cambio “societal”
4. La “reinvención” de la Seguridad Social
5. Hacia un Sistema Mixto por Etapas
6. Comentarios finales
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1. La invención de la Seguridad Social

§ Hace más de 130 años en la Prusia del 
Káiser Wilhelm y del Canciller von Bismarck

§ Para contrarrestar la revolución 
socialdemócrata en Europa

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

§ La ”Tríada Protectora” fundacional: 
jubilación, incapacidad y supervivencia

§ La Seguridad Social ha demostrado ser el 
mejor seguro de longevidad jamás 
inventado.
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2. La longevidad hoy (I)
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§ Compresión de la 
mortalidad

§ En un siglo, en 
España, se ha 
“duplicado” el 
número de 
años(x)personas 
de vida

§ Quedan otros 
tantos 
años(x)personas 
por ganar hasta 
comprimir por 
completo la 
mortalidad a los 
120 años

§ La palabra que 
empieza por “e”



2. La longevidad hoy (II)
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§ ¿Cuál es la “gran edad” hoy?

§ ¿Estaríamos dispuestos a jubilarnos a dicha edad?

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

§ ¿Cómo habría que redefinir los contratos de rentas vitalicias si repentinamente 
nos dijeran que vamos a vivir 20 años más?



2. El cambio “societal”
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Fuente: Domínguez-Fabián, del Olmo y Herce (2017) 

Hitos vitales – España 1975-2016



4. La reinvención de la Seguridad Social (I)

§ La creciente longevidad impacta directamente en la edad de 
jubilación, que debe adaptarse dinámicamente según la 
fórmula “EVG-X”

§ La supervivencia no debería 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 debería 
estar integrada con la pensión de jubilación

§ En materia de jubilación, los trabajadores deberían tener 
amplias opciones para elegir la “edad ordinaria”, pero la 
Seguridad Social solo debería asegurar a partir de la “Gran 
Edad”
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4. La reinvención de la Seguridad Social (II)

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

§ La industria de las pensiones puede asegurar mediante pensiones 
temporales la suficiencia económica entre la jubilación ordinaria y la 
gran vejez

§ Generando externalidades de mutualización de la longevidad para 
los pensionistas por debajo de la gran edad

§ Ofreciendo productos más eficientes que las rentas vitalicias, que 
pasarían a ser verdaderos complementos de las pensiones públicas

§ Flexibilizando enormemente la decisión de jubilarse

§ Contribuyendo a la generalización del Ahorro Previsional a Largo 
Plazo para la financiación de la economía
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5. Un sistema mixto por etapas (I)
Seguridad Social y S. Complementario

§ SS dominante y SC voluntario

§ Ambos sistemas contemporáneos

§ Edad de jubilación ordinaria

Barcelona 17 de enero de 2018 EL FUTURO DE LAS PENSIONES – REINVENTANDO LA SEGURIDAD SOCIAL 8

Fuente: Domínguez-Fabián, del Olmo y Herce (2017) 

S. Capitalización + Seguridad Social
§ Ambos sistemas obligatorios

§ SC precede a la SS

§ Edad de jubilación ordinaria y “gran edad”



5. Un sistema mixto por etapas (II)
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Primera etapa
§ Los trabajadores eligen a qué edad 

jubilarse dentro de un amplio margen

§ Pueden optar también por compatibilizar 
jubilación ordinaria y trabajo

§ Reciben rentas temporales aseguradas 
hasta su gran edad

§ (Obligatoriamente) han cotizado a un 
esquema de capitalización o aplican 
patrimonios a prima única para obtener 
estas rentas temporales

§ Estas rentas temporales actuariales son 
más baratas que las rentas financieras y 
están aseguradas, y más baratas que las 
rentas vitalicias del mismo Valor Presente

§ Los trabajadores pueden igualmente 
adquirir rentas vitalicias complementarias

Segunda etapa
§ A su gran edad, los trabajadores 

comienzan a recibir una pensión vitalicia 
de jubilación 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 contribución 
definida (NDC, o Cuentas Nocionales)

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

§ El riesgo de longevidad está plenamente 
mutualizado



5. Un sistema mixto por etapas (III)
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Fuente: Domínguez-Fabián, del Olmo y Herce (2017) 

El problema de sobre-compensación por longevidad



5. Un sistema mixto por etapas (IV)
Flujos financieros del Sistema de Reparto actual (jubilación)
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Fuente: Domínguez-Fabián, del Olmo y Herce (2017) 



Edad de entrada 30 30 30 
Gran edad 78 78 78 
Edad ordinaria de jubilación 60 65 70 
Años de cotización 30 35 40 
Aportación del sistema actual 17% 17% 17% 
Aportación TOTAL en el nuevo sistema 42% 30% 21% 
Aportación al nuevo sistema de reparto 8,5% 8,5% 8.5% 
Aportación al sistema de capitalización 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 pública 1,73% 1,75% 1,83% 

	

5. Un sistema mixto por etapas (V)
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§ La tasa de sustitución de la pensión causada a la jubilación ordinaria (en el sistema 
de capitalización) es del 80% del último salario

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

Fuente: Domínguez-Fabián, del Olmo y Herce (2017) 

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



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

Flujos financieros del Sistema de SS de cobertura
de la Gran Edad (jubilación)

§ Se impone el equilibrio 
financiero año a año

§ Ajustándose el tipo de 
cotización medio del 
sistema

§ El gasto en % al PIB 
aumenta en 1,22 pp

§ La Pensión media anual 
disminuye en un 4% (en 
el periodo)

§ El peso del sistema de 
SS (jubilación) no llega 
al 4% del PIB en el peor 
momento del periodo 
(ca. 2050)

§ A pesar de que el nº de 
pensiones se multiplica 
por 2,4



5. Un sistema mixto por etapas (VII)
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Ventajas
§ Devolución de responsabilidad 

individual

§ Sostenibilidad

§ Suficiencia

§ Flexibilidad 

§ Transparencia

§ Los productos para la capitalización 
de rentas temporales son más 
eficientes

§ Integración de la dependencia

§ Fomento del Ahorro Previsional a 
Largo Plazo

Inconvenientes
§ Devolución de responsabilidad 

individual

§ Necesidad de un periodo de 
transición y del establecimiento de 
una “línea divisoria” para los 
partícipes en el nuevo sistema

§ Frustración parcial de las 
expectativas de pensión futura de la 
Seguridad Social (a cambio de 
hacerla segura y sostenible)



6. Comentarios Finales
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v Proponemos un cambio de paradigma, una ruptura de 
pensamiento y conocimiento

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

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

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



Muchas gracias por su atención
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Contacto y referencias
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§ Redes Sociales:

o email: jhercesanmiguel@gmail.es

o Tuiter: @_Herce

o Linkedin y Facebook

§ Herce y Galdeano et al. (2017). Pensiones en Transición. 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 próxima publicación.

§ Domínguez-Fabián, 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



La pensión pública es una pensión de reparto, en la que los trabajadores en activo 
financian con sus cotizaciones las pensiones de los pensionistas actuales. Las 

variables demográficas, así como las económicas dificultan la sostenibilidad de este sistema.

5

POR OTRO LADO SE 
ESTÁ PRODUCIENDO 

UNA SALIDA DE 
JÓVENES E 

INMIGRANTES.

ESPAÑA ES UNO 
DE LOS PAÍSES 
“MÁS  VIEJOS” 
DEL MUNDO.

PRIMER PILAR: LA PENSIÓN PÚBLICA



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

6

Nº DE PERSONAS EN EDAD DE TRABAJAR POR CADA MAYOR DE  65

11 POR CADA 2 7 POR CADA 2 ¡¡ ÚNICAMENTE 
5 POR CADA 4  !!

1980 2018 2050

EVOLUCIÓN DEMOGRÁFICA
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MEDIDAS TOMADAS PARA MEJORAR 
LA SOSTENIBILIDAD DE LAS PENSIONES
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EFECTOS DE LAS MEDIDAS TOMADAS

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

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



Se hace necesario la generalización de los planes de empleo, un sistema muy poco
desarrollado en España, pero muy extendido en los países europeos más desarrollados como
Holanda, Noruega, Alemania, Dinamarca, etc. donde más del 70% de los trabajadores están
cubiertos por este tipo de sistemas de previsión.
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¿HASTA 
CUÁNDO?

Es previsible que la tasa de cobertura de España baje hasta niveles similares a la media
Europea, por lo que habría que buscar complementos de pensiones a fin de poder mantener
el poder adquisitivo.

NECESIDAD DE COMPLEMENTOS
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CARACTERÍSTICAS: NO SON DE REPARTO
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DE EMPLEO:
Aportaciones compartidas entre empresas y trabajadores.

INDEPENDIENTES:  No ligadas a ningún grupo financiero 
o entidad pública.

SIN ÁNIMO DE LUCRO:  Menores costes, lo que implica 
mayor Rentabilidad.

CARACTERÍSTICAS II

Esta independencia, junto con la ausencia de 
ánimo de lucro y la economía de escala al 
englobar a muchos trabajadores, repercute 
en menores gastos y por lo tanto una mayor 
rentabilidad.
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¿CUÁNDO EMPEZAR?

CON APORTACIONES DESDE 
LOS 25 A LOS 65 AÑOS

Salario Inicial= 1.000 € 
Salario Final= 2.000 €

Pensión Estimada (Año 2058): 1.180 €

APORTACION
INICIAL: 53,60 €

RENTA FINAL
540 €

(23% del último 
salario)

CON APORTACIONES DESDE 
LOS 50 A LOS 65 AÑOS

Salario Inicial= 1.559 € 
Salario Final= 2.000 €

Pensión Estimada (Año 2058): 1.180 €

APORTACION 
INICIAL: 82,80 €

RENTA FINAL
101 €

(4% del último 
salario)

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

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

GEROA RTAB:6,63%
Salario Inicial= 1.000 € 
Salario Final= 2.000 €

Pensión Estimada (Año 2058): 1.180 €
Gastos: 0,40%

RENTA FINAL
540 €

(23% del último 
salario)

MEDIA RF MIXTO INVERCO 20 AÑOS: 
RENTABILIDAD 2,42 %

Salario Inicial= 1.559 € 
Salario Final= 2.000 €

Pensión Estimada (Año 2058): 1.180 €
Gastos: 1,30%

RENTA FINAL
210 €

(9% del último 
salario)

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

¡¡ EL COMPLEMENTO DE TU PENSIÓN ES UN 257% MÁS ALTO !!



APORTACIONES
ana@geroa.eus 
marijo@geroa.eus   
igone@geroa.eus
miguel@geroa.eus  

Tel. 943 31 72 79
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APORTACIONES: ACUERDOS

EN 1996, ADEGI Y LOS 
SINDICATOS 

ELA,LAB,CC.OO. 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.



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

NO SE PUEDEN HACER APORTACIONES VOLUNTARIAS

EL 50% LO APORTA EL TRABAJADOR Y EL 50% LA EMPRESA.
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SECTOR PORCENTAJE SECTOR PORCENTAJE
Metal 4,60% Comercio Piel 1,60%

Cerámica 3,50% Comercio Metal 2,00%
Madera 2,00% Limpiezas 2,50%

Transitarios 3,00% Estaciones de Servicio 4,00%
Panaderías 1,20% Mayoristas de Frutas 3,00%

Vidrio 3,50% Tpte. Mcias por Crtra. 1,50%
Construcción 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. Pública 1,00%

APORTACIONES: CARACTERÍSTICAS
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APORTACIONES: FISCALIDAD



INVERSIONES
ramon@geroa.eus 
maider@geroa.eus   
asier@geroa.eus
iratxe@geroa.eus  

Tel. 943 31 72 78



Alrededor de un 14% está invertido en Euskadi
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INVERSIONES: DIVERSIFICACIÓN

ASPECTOS 
IMPORTANTES

DIVERSIFICACIÓN (+700 VALORES)

INDEPENDENCIA 

– LIBRE ELECCIÓN DE LAS 
INVERSIONES 

– MÍNIMOS COSTES DE 
OPERACIÓN

– ECONOMÍA DE ESCALA

VALORADO A PRECIOS DE 
MERCADO

DEPOSITADOS EXTERNAMENTE

AUDITADO 
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RENTABILIDADES

AÑOS 20 15 10 5 1

IPC 2,19% 1,92% 1,25% 0,42% 1,20%

SISTEMA INDIVIDUAL RF.Mixta 
(Entidades Financieras)

2,42% 2,43% 1,77% 2,94% 2,73%

GEROA PENTSIOAK EPSV DE 
EMPLEO

6,42% 6,54% 6,03% 8,81% 9,95%

RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES DE LOS PLANES DE PENSIONES A 
31/12/2017             (Fuente INVERCO)
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PATRIMONIO

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

37.135 €
APORTACIONES
19.774 € (53%)

RENTABILIDAD
17.360 € (47%)

PATRIMONIO MEDIO TRABAJADOR 
DESDE 1996. 



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

Tel. 943 31 72 96



PRESTACIONES

RESCATE Y TRASPASOS: NO HAY DERECHO DE RESCATE A LOS 10 AÑOS
EN GENERAL SOLO SE PUEDE TRASPASAR DE / A OTRAS EPSV DE EMPLEO, Y SI HAY DERECHO A
PRESTACIÓN EN CAPITAL A CUALQUIER OTRA EPSV
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PRESTACIONES: FISCALIDAD



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

–Aportación actual : 112,81  €  (56,4 € él y 56,4 € su empresa)

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

Si esta misma persona tuviera ahora una incapacidad le correspondería 
un capital adicional en GEROA de  34.520 €

25

EJEMPLO

Según las estimaciones, dentro de 25 años la pensión cubrirá un 64,62% del 
último salario. (Unos 1.406 €/brutos (1.300 € netos) en dinero de hoy).

PENSION ESTIMADA
RENTABILIDAD 6,63% 625 € /MES (en dinero de hoy)  

(31% del último salario)
RENTABILIDAD 2,42% 240 € /MES (en dinero de hoy) 

(12% del último salario)



DERECHOS CONSOLIDADOS; 
442.048.989

CAPITAL ASEGURADO; 
74.728.894

JUBILACIÓN; 
305.289.257 €

I.TOTAL; 
105.768.143 €

I.ABSOLUTA; 
49.555.837 €

GRAN 
INVALIDEZ; 
14.081.385 €

FALLECIMIENTO
; 42.083.262 €

SE HAN ABONADO UN TOTAL 
DE 41.377 PRESTACIONES 

POR UN TOTAL DE 516.777.883 €

TOTAL PRESTACIONES GENERADAS



ÓRGANOS DE GOBIERNO



– ASAMBLEA:
SE REÚNE UNA VEZ AL AÑO
53 REPRESENTANTES DE ADEGI
53 REPRESENTANTES DE ELA, LAB, CC.OO, UGT (Según su representación en el
metal)

– JUNTA DE GOBIERNO:
SE REÚNE 4 VECES AL AÑO
13 REPRESENTANTES DE ADEGI
13 REPRESENTANTES DE ELA, LAB, CC.OO, UGT (Según su representacion en el
metal)
Presidente y Vicepresidente: Alternantes ADEGI-ELA cada cuatro años
Secretario y Tesorero:Alternantes ADEGI-Otros 3 sindicatos cada cuatro años

– COMISIÓN:
SE REÚNEN 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
REPRESENTACIÓN EN GEROA

28

ÓRGANOS DE GOBIERNO
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La Junta de Gobierno es la última responsable  de las decisiones y 
actuaciones tomadas en la Entidad.

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

-Gestión de Riesgos
-Auditoría Interna 
-Función Actuarial
-Cumplimiento Normativo

Además deben velar porque exista un sistema adecuado de información 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 relación a temas 
financieros.

-Requisitos de Aptitud: Titulación, Experiencia o Curso 

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

RESPONSABILIDADES DE LA JUNTA
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EQUIPO DE GEROA
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NUESTRO EQUIPO

DIRECCIÓN INFORMÁTICA CONTABILIDAD CONTROLLER

Virginia Oregui
Txema 

Sánchez
Asier Elizondo Iratxe Castaño Pili Ramos

Eduardo 
García

Ana Aizpurua Marijo Aizpurua Pilar Sánchez Ainhoa Ortiz

Ramón Nieto Maider Zubillaga Ane Jauregi Igone González Miguel Imaz Nagore Mújika

Idoia Blanco

CALIDAD
Amagoia 

Basterretxea
Virginia Arbilla

Izaskun 
Legazkue

RECEPCIÓN

PRESTACIONESAPORTACIONESINVERSIONES
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MOLTES 
GRACIÈS!!

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



Julio 2017 



2 Julio 2017 

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

   35 COMPARECENCIAS 

 

 

 

 

  
 

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

 ¡SÓLO 1 ACTUARIO COLEGIADO! 

Categoría Número 

Agente Social / Asociaciones Laborales 12 

Técnico Experto 16 

Organismos Públicos 3 

Político 4 

Total 35 

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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EL PRINCIPAL RETO DEL SISTEMA PÚBLICO DE PENSIONES ES PARA 

ALGUNOS DE CARÁCTER 

 

A) ECONÓMICO 

 

B) DEMOGRÁFICO 

 

C) UN COMBINACIÓN DE AMBOS 

 

 

CUÁL ES EL PRINCIPAL RETO YA ES UN ELEMENTO DE DEBATE 

 

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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¿ALTERNATIVAS PARA SOLUCIONAR EL DESEQUILIBRIO? 

• NECESIDAD DE FINANCIACIÓN DEL SISTEMA A CORTO - MEDIO PLAZO  

• A LARGO PLAZO EL PROBLEMA NO SE CENTRA TANTO EN LA SOSTENIBILIDAD 

SINÓ EN LA SUFICIENCIA. 

C O T I Z AC I O N E S  

P E N S I O N E S  

AP O R TA C I O N E S  

P R E S TAC I O N E S  

CONCLUSIÓN: 

• AUMENTAR COTIZACIONES / INGRESOS 

• REDUCIR PRESTACONES / GASTOS 

• RETRASAMOS LA EDAD DE JUBILACIÓN 

• AUMENTAR LA RIQUEZA 

Fuente: Diego Valero – Comparecencia Comisión Pacto de Toledo 
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BISMARCK 
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Categoría Número 

Agente Social / Asociaciones Laborales 12 

Técnico Experto 16 

Organismos Públicos 3 

Político 4 

Total 35 

SISTEMA 

DE 

PENSIONES 

FUENTES DE 

FINANCIACIÓN 

COTIZACIONES 

GASTOS & 

BONIFICACIONES 

VIUDEDAD 

Y 

ORFANDAD 

IRP 
BASE MÁXIMA 

COTIZACIÓN 

EDAD DE 

JUBILACIÓN 

CUENTAS 

NOCIONALES 

COMPLEME

NTARIEDAD 

PRINCIPALES CUESTIONES DEBATIDAS 

Fuente: Elaboración propia en base a 

la información del Congreso de los 

Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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FUENTES DE FINANCIACIÓN 

IMPUESTOS 

8 

DEUDA 

4 

NUEVOS 

INGRESOS 

SISTEMA 

CREAR IMPUESTOS ESPECÍFICOS 

AUMENTAR IMPUESTOS INDIRECTOS 

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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COTIZACIONES 

7 

SUBIR  TIPOS DE COTIZACIÓN: 2 

BAJAR TIPOS DE COTIZACIÓN: 1 

MANTENER TIPOS DE COTIZACIÓN O REPENSAR: 4 

NUEVOS ELEMENTOS AL DEBATE 

 COTIZACIÓN PERSONAS vs COTIZACIÓN ROBOTS 

 BONUS MALUS PENSIONES 

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

 



9 Julio 2017 

GASTOS 

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

EL AUMENTO DEL GASTO EN PENSIONES (HASTA UN 15% - 16% PIB) ES UNO DE 

LOS PILARES DE LA EXPOSICIÓN REALIZADA POR DOS DE LOS COMPARECIENTES. 

ESPECIAL HINCAPIÉ SOBRE EL ASUNTO DE LAS BONIFICACIONES: 

- NINGÚN COMPARECIENTE APOYA SU ESTRUCTURA ACTUAL. 

- DIVERSAS REFERENCIAS A SU POCA EFECTIVIDAD Y A LA GENERACIÓN EFECTO 

PESO MUERTO 

- UN PORCENTAJE SIGNIFICATIVO DE LOS EXPERTOS QUE HACEN REFERENCIA A 

LAS MISMAS OPINAN SE DEBEN PAGAR CON IMPUESTOS. 

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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PRESTACIONES DE VIUDEDAD, ORFANDAD Y A FAVOR DE OTROS FAM. 

Comparecientes 

que opinan al 

respecto 

9  

Repensarlas 

6 

Continuar en el 

sistema 

contributivo 

6 

Pagar con 

Impuestos 

1 

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

 



Año Períodos cotizados Edad exigida Año Períodos cotizados Edad exigida

35 años y 3 meses o más 65 años 37 años y 3 meses o más 65 años

Menos de 35 años y 3 meses 65 años y 1 mes Menos de 37 años y 3 meses 66 años

35 años y 6 meses o más 65 años 37 años y 6 meses o más 65 años

Menos de 35 años y 6 meses 65 años y 2 meses Menos de 37 años y 6 meses 66 años y 2 meses

35 años y 9 meses o más 65 años 37 años y 9 meses o más 65 años

Menos de 35 años y 9 meses 65 años y 3 meses Menos de 37 años y 9 meses 66 años y 4 meses

36 o más años 65 años 38 o más años 65 años

Menos de 36 años 65 años y 4 meses Menos de 38 años 66 años y 6 meses

36 años y 3 meses o más 65 años 38 años y 3 meses o más 65 años

Menos de 36 años y 3 meses 65 años y 5 meses Menos de 38 años y 3 meses 66 años y 8 meses

36 años y 6 meses o más 65 años 38 años y 3 meses o más 65 años

Menos de 36 años y 6 meses 65 años y 6 meses Menos de 38 años y 3 meses 66 años y 10 meses

36 años y 9 meses o más 65 años 38 años y 6 meses o más 65 años

Menos de 36 años y 9 meses 65 años y 8 meses Menos de 38 años y 6 meses 67 años 

37 o más años 65 años

Menos de 37 años 65 años y 10 meses 
Fuente: Seguridad Social

2025

2026

A partir de 20272019

2020

2021

2022

2023

2024

2013

2014

2015

2016

2017

2018
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EDAD DE JUBILACIÓN 

Adelantar la 

reforma  2011 

(4) 

Ampliar reforma 

2011 > 67 años 

(2) 

Vincularla a la 

E(x) (2) 

A discreción del 

ciudadano 

(2) 

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

 



12 Julio 2017 

DESTOPAR LA BASE MÁXIMA & 

 MANTENER  EL TOPE EN LA PENSIÓN MÁXIMA 

A FAVOR  

2 

EN CONTRA O 

ESCÉPTICO 

6 

90% 
91% 91% 

90% 90% 

87% 

83% 

80% 

75%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

40.000

45.000

50.000

Pensiones y Bases Cotizaciones máximas 

(2003-2017) 

bbcc max anual Pensión max anual ratio pension/bbcc (eje derecha)

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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ELEMENTO CLAVE EN EL DEBATE - IRP- 

 

14 EXPERTOS OPINAN 

DEROGAR 

8 

MANTENER 

3 

REDISEÑAR 

3 

Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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INTRODUCCIÓN DEL SISTEMA DE CUENTAS 

NOCIONALES 

C5 D3 
Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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¿LA PREVISIÓN SOCIAL COMPLEMENTARIA DEBE 

JUGAR UN PAPEL DESTACADO EN ESTE PROCESO? 

C7 D3 
Fuente: Elaboración propia en base a la información del Congreso de los Diputados https://goo.gl/94dbdn 
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RESUMEN 

  
 LA IDEA DE FINANCIAR EL SISTEMA PÚBLICO 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 DEROGACIÓN O REPLANTEAMIENTO ES 

MAYORITARIA. 

 ELEVADO CONSENSO PARA QUE LAS BONIFICACIONES SE FINANCIEN CON PGE. 

 SE APUESTA POR REALIZAR MÁS CAMBIOS SOBRE LA EDAD DE JUBILACIÓN. 

 CONTRARIEDAD O ESCEPTICISMO AL DESTOPE DE LAS BBCC MÁXIMAS SIN DESTOPAR LA 

PENSIÓN MÁXIMA. 

 LA INTRODUCCIÓN DE UN SISTEMA DE CUENTAS NOCIONALES ENTRA EN EL DEBATE. 

 EL SEGUNDO Y TERCER PILAR DEBEN JUGAR UN PAPEL DESTADO, DESDE UNA ÓPTICA DE 

COMPLEMENTARIEDAD, NO SUSTITUTIVA DEL PILAR 1. 
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¿CONCRETAMOS? 

NOS MOVEMOS EN EL MUNDO DE LAS IDEAS 

SE HECHA DE MENOS LA DEFINCIÓN DE UN MODELO QUE ENGLOBLE EL SISTEMA 

DE PENSIONES POR COMPLETO: 

- DE CONSENSO. 

- QUE IDENTIFIQUE UN CÁLCULO VEROSÍMIL DE LA SITUACIÓN FINANCIERA, 

PRESENTE Y FUTURA, DEL SISTEMA PÚBLICO. 

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

- QUE PERMITA CALIBRAR Y MEDIR EL IMPACTO DE CADA UNO DE LOS RIESGOS A 

LOS QUE ESTÁ EXPUESTO EL SISTEMA BAJO DISTINTOS ESCENARIOS. 

- QUE PERMITA DEFINIR CUÁL DEBERÍA SER EL IMPORTE ADECUADO DEL FONDO 

DE RESERVA. 
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NECESIDAD DE UN MODELO GLOBAL DE CONSENSO 

Inputs Conocidos 

JUBILADOS 

PENSIONISTAS 

POBLACIÓN 

ACTIVA 

Hipótesis (consenso) 

TRABAJO 

ECONÓMICAS 

DEMOGRÁFICAS 

MODELO 

DE 

PROYECC

IÓN 

MODELO 

VAAC  ~ VAAP  

 

tir 

… …

SALDOS MIGRATORIOS

RIESGOS DEL SISTEMA 

DE PENSIONES 

PÚBLICO ESPAÑOL

DEMOGRÁFICOS ECONÓMICOS

NATALIDAD

LONGEVIDAD

MORTALIDAD

PRODUCTIVDAD

ACTIVIDAD

SALARIOS

TIPOS DE INTERÉS

INFLACIÓNINCAPACIDAD
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¿PRINCIPALES RIESGOS CUALITATIVOS? 

  

 

 

 

Transparencia 

CONFIANZA 
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CAJA INGENIEROS VIDA, COMPAÑÍA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, es una compañía de seguros 
sujeta a la supervisión de la DIRECCIÓN GENERAL DE SEGUROS Y FONDOS DE PENSIONES, inscrita en 
el Registro de Entidades Aseguradoras de la Dirección General de Seguros y Fondos de Pensiones con clave 
C-0777 y en el Registro de Entidades Gestoras de Planes y Fondos de Pensiones de la Dirección General 
de Seguros y Fondos de Pensiones con clave G-0225. 

El presente documento se ha realizado con la finalidad de proporcionar información general y está sujeto a 
cambios sin previo aviso. El contenido se basa en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA 
INGENIEROS VIDA, COMPAÑÍA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, no garantiza ni se responsabiliza de 
la seguridad de las mismas. El contenido del presente documento no constituye una oferta o 
recomendación de compra o venta, o para realizar cualquier otra transacción. 

Es posible que la información pueda referirse a productos, operaciones o servicios respecto de los cuales 
exista información adicional en documentación separada. Los destinatarios de la misma son invitados a 
solicitar dicha información adicional que pueda ser facilitada por CAJA INGENIEROS VIDA, COMPAÑÍA DE 
SEGUROS Y REASEGUROS, SAU, en el curso de la prestación de los servicios, operaciones o productos. 
En tal caso, los destinatarios del presente informe son invitados a tener en consideración dicha información 
adicional de forma coherente con su contenido. 

©Queda prohibida la reproducción, duplicación, redistribución y/o comercialización, total o parcial, de los 
contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de 
CAIXA ENGINYERS VIDA-CAJA INGENIEROS VIDA, COMPAÑÍA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SAU.  All 
rights reserved. 

 

  



LONGEVIDAD Y PENSIONES: 
NUESTRO PUNTO DE VISTA



Nuestra idea fundamental

≈
La equivalencia actuarial





Una evolución necesaria

Del «ajuste manual»…

… al automatismo



Elementos de reequilibrio
(Suecia)

...
3

)2()1()(12)(
)(

61

+











 −+−+

××∑
=

tGetGetGetP iii
tR

i
i

Liability

)()5,01(016,1

)5,01()(016,1

*
)(

*
)(

)5,0(

tLEMR

EMRtL

i

tR

EMRi

i

tR

EMRi

EMRi

∑

∑

=

=

+−−

×+−−

+−××

Pay-out duration

)()(_

)5,0()()(_
1

16

1

16

tLtrevenuesAverage

iEMRtLtrevenuesAverage

i

EMR

i
i

i

EMR

i
i

∑

∑
−

=

−

=

×

−−××

Pay-in duration

[ ]sliabilitieATPtonsContributitsionInkomptpen _)()( ++

Final Balance
( )

)(
)(_)Duration()Revenues(

tsLiabilitie
tFundBuffertt +×



Elementos de reequilibrio
(EEUU)

( ) ( )
( ) ( )

( )
( )∑ ∏

∏∑ ∏∑ ∏

= =

== == =

+
+









+

+
+
+

−







+
+

+

74

0 1
0

74

1

74
74

0 1
0

74

0 1
00

1
1

11
1

1
1

t

t

h h

h
t

h ht

t

h h

h
t

t

t

n h

h
tt

r
gNy

r
TF

r
pRB

r
gNcyTF

Asset
value
at 0

Avg.
Contrib.

Base

Contrib.
Rate

Contributing
population

Salary
growth

rate
Trust 

Funds’ 
yield

# pensions
growth rate

Avg pension
payment at 

0

Pensions at 
t



Lo importante no es lo que hay
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No se trata de vampirizar nada

…sino de crear 
ahorro donde no 

lo hay



Nuestra fórmula

𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨 − 𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆𝒆 + 𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎𝒎_𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄𝒄 × 𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗𝒗_𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇
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El papel del actuario
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Elementos de reequilibrio
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Elementos de reequilibrio
(EEUU)
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