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LA VIABILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO:
APLICACION A LA CONTINGENCIA DE JUBILACION DEL REGIMEN
GENERAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL ESPANOLA

José Enrique Devesa, Ana Lejarraga y Carlos Vidal

RESUMEN

La proposicion de Samuelson (1958) -un sistema de pensiones, financiado a través de transferencias
intergeneracionales, solo sera viable en el largo plazo si el TIR del sistema no supera la tasa de crecimiento de
los salarios mas la tasa de crecimiento estable de la poblacion cotizante- es la idea principal sobre la que se
edifica el trabajo realizado. Enlaza con el debate reabierto, con impulso renovado en los ultimos afios, sobre la
viabilidad y adecuacion de los sistemas de Seguridad Social (S.S.); fendomeno que es analizado concisamente en
la introduccion. A continuacion, se efectiia una breve revision de la principal literatura disponible relacionada
con la aplicacion del tanto interno de rendimiento (TIR) a los sistemas de reparto. Tras definir el concepto del
TIR aplicado a un cotizante, se realiza una extension del mismo al conjunto del sistema, con el modelo de Bravo
(1996) como referente, obteniéndose dos expresiones aproximadas, basica y derivada, que nos proporciona una
vision muy rica de los elementos demograficos, financieros, econémicos y reglas de aplicacion que influyen en
dicho tanto. Por ultimo, dado que el modelo resultante permite calcular el TIR con suma facilidad, a partir de la
definicion de los parametros basicos estimados u observados en el sistema, se aplica para determinar la
viabilidad financiera futura del sistema de pensiones de jubilacion espafiol, régimen general, utilizando las dos
expresiones fundamentales desarrolladas.

PALABRAS CLAVE: Espaia, Jubilacién, Pensiones, Sistema de reparto, Seguridad Social, Tanto interno de
rendimiento (TIR).

ABSTRACT

The main idea upon which this paper is based is that outlined by Samuelson (1958) -that a pensions
system, financed by way of transfers between generations, will only be viable in the long term if the internal rate of
return of the system does not exceed the growth rate of salaries plus the stable growth rate of the contributors- .This
is linked to the debate that has been reopened and carried on with renewed force over the last few years as to the
viability and suitablility of Social Security (SS) systems, a phenomenon which is analysed briefly in the
introduction. This is followed by a short review of the main literature available on the subject of applying the
internal rate of return to pay-as-you-go systems. After defining the concept of the internal rate of return as applied
to a contributor, this is extended to the system as a whole, using the model put forward by Bravo (1996) as a
referent. Thus two approximate expressions are obtained, basic and derived, which provide us with a complete idea
of the demographic, financial and economic elements and the rules of application that have an influence on this rate
of return. Finally, given that the resulting model enables the internal rate of return to be calculated very easily by
defining the basic parameters estimated or observed in the system, this is applied to determine the future financial
viability of the general Spanish retirement pensions system, using the two basic expressions developed.

KEY WORDS: Internal rate of return, Pay-as-you-go systems, Pensions, Retirement, Social Security Spain.
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I. INTRODUCCION

Durante los ultimos 15 afios, Asociacidén Internacional de la Seguridad
Social (1998), el debate sobre la naturaleza, viabilidad y campo de aplicacion de los
sistemas publicos de pensiones ha alcanzado en todo el mundo un nivel sin
precedentes. Este debate viene principalmente impulsado por el deseo de
reestructurar los sistemas econdmicos, vigorizar las instituciones de prevision
ineficaces, publicas o privadas, adecuar la proteccion social a las condiciones
econdmicas reales, hacer frente a los cambios demograficos y reflejar la transformacion
de la filosofia social acerca de la importancia relativa de la prevision individual y

colectiva frente a la jubilacion.

En la mayoria de los paises de la OCDE, Espina (1996), en donde la idea de
la solidaridad intergeneracional y la responsabilidad del conjunto de la sociedad
sigue estando muy arraigada y por eso el Estado adopta un papel importante, los
criterios practicos que estan guiando los estudios y las medidas de reforma de los
sistemas de pensiones son: definir con rigor el sistema, controlar el crecimiento de
los desequilibrios previsibles a largo plazo mediante modificaciones gradualistas,
anunciar las reformas con tiempo suficiente para que los ciudadanos no se vean
atrapados, y corregir los mecanismos y técnicas de proteccion que se consideran mas
disfuncionales en cada sistema. También se aprecia, Turner y Watanabe (1995), una
tendencia paulatina, pero firme, hacia la privatizacion del sistema, que,
fundamentalmente, avanza por dos vias: de manera implicita mediante recortes en las
prestaciones de los sistemas publicos y, explicitamente, con la introduccion de

medidas incentivadoras de las pensiones privadas o mediante la sustitucion directa.

En USA, cuyo sistema publico de pensiones es de reparto pero con un fondo
acumulado especial para hacer frente a la jubilacion de la generacion del baby boom,
se estd viviendo una intensa controversia' sobre la necesidad de reformar el actual

modelo. Algunos estudiosos de gran prestigio, Feldstein (1998) o Kotlikoff, Smetters

!'Véase los trabajos presentados en las tltimas reuniones anuales, principalmente las del 96 y 98, de la
Asociacion Economica Americana.



y Walliser (1998), abogan abiertamente por un cambio hacia un sistema de
capitalizacién ya que, segiin los proponentes, generaria un incremento del bienestar
del conjunto de la sociedad y lo inmunizaria frente al riesgo politico; aunque es
cierto que hay posturas contrarias al cambio, Brown (1999), soélidamente

fundamentadas.

En paises en vias de desarrollo del sudeste asiatico o algunos de América
Latina” las reformas han sido drésticas’, transformando sus sistemas de pensiones en
sistemas de ahorro y capitalizacion individual en donde alcanza una importancia
crucial la idea de responsabilidad individual y libertad de eleccion, por tanto, los
individuos asumen la carga de las pensiones. Se ha buscado con estos sistemas una
consolidacion de los mercados de capitales, una reduccion de la carga estatal, una
mayor participacion de la gestion privada y de la persona en la prevision de los
riesgos personales y, sobre todo, un aumento de la claridad y transparencia del

sistema al hacerlo independiente de los vaivenes politicos.

Espaia no ha quedado fuera del debate suscitado sobre la viabilidad del
sistema de Seguridad Social. En los ultimos cinco afios se han realizado numerosas
investigaciones encaminadas a cuantificar los problemas futuros del sistema de

pensiones. En los trabajos presentados®, en los que basicamente se utilizan modelos’

% Numerosos trabajos se han ocupado recientemente de estos paises, de los que podemos destacar:
Arenas de Mesa (1997), Arenas de Mesa y Bertranaou (1997), Ataliba y Mitchell (1997), Bertin y
Perrotto (1997) o Mesa Lago (1997).

3 Chile (1981) fue el pionero en las reformas; aplicando, quizés, la més dréastica. En la década
siguiente, Pert (1993) y Colombia (1994) fueron los que, tomando elementos del modelo chileno,
reformaron sus sistemas pero han mantenido en paralelo el sistema publico de reparto. Argentina
(1994) cred un sistema integrado, en donde la pension proviene de diversas fuentes. Uruguay (1996)
introdujo un sistema similar al argentino, pero ha cerrado la incorporacién al sistema antiguo. México
(1997) ha establecido un sistema con muchos puntos comunes con el chileno, pero con administracion
publica y privada de los fondos. También Bolivia (1997) y El Salvador (1997) han realizado recientes
reformas.

% Entre estos estudios se pueden citar, sin animo de realizar una enumeracion exhaustiva: Montero
(1999), Meneu (1998), Mateo (1997), Herce (1997), Barea y Gonzalez-Paramo (1996), Pifiera y
Weinstein (1996),0 Herce y Pérez (1995).

> La mayoria son de naturaleza contable, parten de una situacion inicial dada (estructura poblacional
por edades, cuantias medias de las pensiones, etc.) y realizan proyecciones de ingresos y gastos a
legislacion constante con hipdtesis sobre parametros externos, pero adolecen, segun Duran y Lopez
Garcia (1996), de falta de informacion sobre las relaciones de comportamiento entre las diversas
variables. De entre los citados cabe destacar, desde el punto de vista metodoldgico, el trabajo de



de simulacidn, existe un consenso casi generalizado, respecto a que el sistema de
pensiones actual presentara problemas graves en el medio plazo si no se toman
medidas para corregir las desviaciones que se produciran, principalmente debido al
envejecimiento poblacional. Alguno de ellos, como es el de Herce y Alonso (1998),
introducen el impacto de la recuperacion del empleo y del crecimiento econdmico
producido en los afios 1997 y 1998, junto con las medidas de consolidacion
establecidas con la legislacion del afo 1997, y concluyen que las perspectivas de
nuestro sistema publico de pensiones, tras la adopcion de la ultima de sus reformas,
apenas ha cambiado respecto a los andlisis que se han realizado en los ultimos afos,
si bien, la favorable coyuntura del empleo parece que sera mas beneficiosa para el

sistema de pensiones que la propia ley de consolidacion.

Un analisis completo de la bibliografia relacionada muestra que no todos los
investigadores estan de acuerdo con el diagndstico de la supuesta inviabilidad
financiera del sistema. Uno de los trabajos en esta linea es el de Mufoz de Bustillo y
Esteve (1997), que, a partir de un sencillo modelo econdmico que relaciona la tasa de
dependencia del sistema con sus variables fundamentales, afirman que el
envejecimiento de la poblacion puede ser neutralizado facilmente por el
comportamiento de la productividad, la tasa de actividad, la tasa de empleo y el
crecimiento econdmico. También cabe incluir aqui a Zubiri (1996), aunque su
argumentacion es diferente; partiendo de la legitimidad de que el sector publico
financie las pensiones, al menos parcialmente, mediante aportaciones de impuestos
generales, en tanto la pension per céapita sea inferior a la renta per cépita del pais la
sostenibilidad del sistema de pensiones queda asegurada, luego, esta es la variable

relevante y no la evolucion del empleo, la productividad o el nimero de pensionistas.

No cabe duda de que el intenso debate sobre las perspectivas del sistema de
pensiones también se ha instalado firmemente en la opinion publica. Hace casi cinco
anos, Herce y Pérez-Diaz (1995), un porcentaje importante de la poblacion espafiola,

43%, ya se mostraba convencida de que la crisis de las pensiones era real. En otro

Meneu (1998) que incorpora elementos de optimizacion y ciertas hipotesis de comportamiento y el de
Montero (1999) que realiza una analisis de equilibrio general dindmico.



estudio posterior, Alvira-Miranda, Garcia y Blanco (1996), un amplio niumero de
personas manifestaba su preocupacion por el futuro de las retribuciones en el
momento de la jubilacién, siendo mayor en las personas entre cuarenta y seis y
cincuenta y cinco afios y entre los que disponen de menos ingresos. Se detectaba un
amplio consenso en la opinion publica espafiola sobre la necesidad de que exista un
sistema privado de prevision, estando esta opinion mds generalizada entre las
personas de menos edad. El sistema de prevision publica era valorado en conjunto

negativamente; sélo los jubilados lo valoraban positivamente.

Por wltimo, segin Pérez-Diaz, Alvarez y Chulia (1997), hay una conciencia
creciente del problema e incluso el convencimiento gradual de que las reformas son
necesarias y de que el sistema en su forma actual no puede ir muy lejos. Su inquietud
acerca del sistema de pensiones publicas hay que verla no como el resultado de una
actitud pesimista y sombria hacia el futuro, sino como una toma de conciencia de lo

que le parece que es la realidad a la que hay que adaptarse.

El enfoque que se va a desarrollar en la presente investigacion esta
intimamente relacionado con la proposicion de Samuelson (1958). Esta idea, en
concreto la utilizacion del tanto interno de rendimiento, ha sido aplicada
recientemente en Espaia, por Jimeno y Licandro (1999) para determinar la viabilidad
financiera del sistema de pensiones, por Bandrés y Cuenca (1998) con el objetivo de
determinar el efecto de la reforma de 1997 sobre la equidad intrageneracional en las
pensiones de jubilacion, por Herce (1997) como nexo de union entre los sistemas de
reparto y capitalizacion, por Monasterio, Sanchez y Blanco (1996), para concretar la
equidad de los distintos regimenes de jubilacion, y por Duran (1995), con la finalidad
de calcular la rentabilidad de lo cotizado por pensiones. También ha sido considerada
por Barea (1997) para alguno de sus andlisis recientes sobre el sistema de pensiones

espanol.

La estructura del trabajo es la que a continuacion se expone: en el epigrafe
segundo después de realizar una breve referencia de los trabajos més destacados

relacionados con la proposicion de Samuelson (1958), se puntualiza el concepto del



TIR aplicado a un cotizante, subrayando los principales inconvenientes de este
enfoque. En el epigrafe tercero, partiendo del modelo de Bravo (1996), se realiza una
extension del concepto anterior al conjunto del sistema, lo que permite conocer con
claridad cuales son los elementos que influyen en el tanto, qué relacion permanente
cotizantes-pensionistas se utiliza o como influye el equilibrio o desequilibrio
financiero sobre el tanto de una determinada cohorte. En el cuarto epigrafe se aplican
las expresiones obtenidas en el epigrafe anterior a las pensiones de jubilacion
correspondientes al régimen general de la S.S. espanola con el objetivo de contrastar
la viabilidad futura del sistema; también se cuantifica el impacto financiero previsto
de algunas de las reformas propuestas en los ultimos afios para mitigar los
desequilibrios previsibles. El quinto epigrafe queda dedicado a las conclusiones. El
trabajo finaliza con diversos apéndices en donde se detallan los pasos a seguir para
obtener las dos aproximaciones principales, se obtiene la tasa de crecimiento
demografico estable, medido en un corte transversal, en términos de poblacion

econdmicamente activa respecto de los jubilados y se desglosan diversos datos.

II. EL TIR ESPERADO Y APARENTE DE UN COTIZANTE EN EL
SISTEMA DE PENSIONES DE JUBILACION

La idea basica de Samuelson (1958), todavia plenamente en vigor y
profusamente referenciada en la literatura, es que un sistema de pensiones financiado
a través del reparto o de transferencias intergeneracionales, s6lo serd viable en el
largo plazo si el TIR del sistema no supera la tasa de crecimiento de los salarios mas
la tasa de crecimiento estable de la poblacion cotizante, o lo que es lo mismo no
supera el crecimiento de la base fiscal del sistema; por tanto, la viabilidad financiera
del sistema de reparto estara enlazada, Murphy y Welch (1998), con el promedio de
crecimiento econdmico sostenible a largo plazo, y éste sera el referente para fijar la

sostenibilidad del sistema.

Esta proposicion, que ha sido también considerada por Aaron (1966), y en la

que basd su conocida paradoja sobre la Seguridad Social, es complementada y



desarrollada entre otros por Keyfitz (1985) que estudia como se ve afectado el TIR
segun sea el tamafno de la cohorte de los individuos que se consideren; Lapkoff
(1988) y (1991) que analiza cémo afecta la inestabilidad demografica al rendimiento
financiero de distintas cohortes, llegando a conclusiones distintas a las de Keyfitz; y,
Bravo (1996) que desarrolla los elementos demograficos, economicos y las reglas

que influyen en el TIR.

Algunos investigadores, Boskin y Puffert (1987), se han inclinado por el
estudio de los tantos reales efectivamente proporcionados por el sistema de reparto,
concluyendo, en el caso norteamericano, que el sistema suele proporcionar valores
mucho mas elevados en el inicio que en su madurez. Schnabel (1997), en una linea
similar, concluye que las generaciones nacidas en los afios ochenta en Alemania

soportaran tantos negativos.

Otra linea de investigacion mucho menos explorada es la que estudia el TIR
dentro de una misma cohorte o generacion. Esta preocupacion queda recogida por
Rofman (1993), que enfoca sus investigaciones hacia el efecto que la diferente
mortalidad, a la que estan sometidos los individuos segin edad, sexo, raza, nivel de

educacion, ingresos o lugar de residencia, produce en el TIR.

El concepto de TIR deriva del analisis de inversiones y su generalizacion no
responde a la perfeccion técnica que le corresponde, ya que su aplicacion puede dar
lugar a numerosas paradojas que lo pueden hacer inconsistente. En nuestro caso, no
apareceran las tan temidas inconsistencias porque en el andlisis de flujos que se
utiliza para determinar la viabilidad financiera del sistema de pensiones de jubilacion
no hay cambios de signo. El tanto serd un indicador que medira para todo el ciclo de
vida de un individuo, generacion o cohorte de individuos, cudl es la relacion entre las
cotizaciones efectuadas (o que razonablemente se espera que efectien) y las
prestaciones recibidas (o que razonablemente se espera que reciban), aunque, como
acertadamente sefialan Murphy y Welch (1998), el concepto es algo confuso, ya que
se esta utilizando el término rendimiento cuando realmente no se invierte en un

activo que proporciona un rendimiento explicito, sino que se emplea para relacionar



las transferencias entre generaciones. Por ello se considera clave definir de manera

correcta este concepto.

El TIR esperado, aparente’® y a priori para un cotizante, que se incorpora al
mercado laboral a la edad de a afios, en un sistema de reparto puro con prestaciones
de jubilacion, se define como el valor del parametro i de la ley de capitalizacion

compuesta que iguala actuarialmente el flujo de cotizaciones con el de prestaciones.

El valor actual actuarial real de las cotizaciones de un trabajador a lo largo de

su periodo activo, descontado al tanto i queda reflejado en la siguiente ecuacion:

j-1-a

Veor = 2 P, Cax Wo(1+a®) (1+ B)" (1+1)"
t=
(1)

en donde la notacidn utilizada es:

1: Tanto interno de rendimiento real.

a: Edad del individuo al incorporarse al mercado laboral.

j: Edad del individuo al alcanzar la jubilacion.

P,: Probabilidad de que una persona de edad a afios alcance la edad a+t afios.
C.+: Porcentaje de cotizacion a la edad a+t afios.

W.,: Salario a la edad a, que se supone coincidente con la base de cotizacion.
o*: tanto anual de crecimiento nominal de los salarios, que se supone constante.
Wit = Wa (1+ O(*)t : Salario a la edad a+t.

[3: tanto de crecimiento anual de la inflacion, que se supone constante.

El valor actual actuarial de las prestaciones por jubilacion, aplicando de
manera simplificada la legislacion espafiola en vigor, descontadas al tanto i hasta el

origen, (momento de la entrada en el mercado laboral) es:

S Aparente porque se adopta el supuesto de que el sistema esta financieramente equilibrado en el largo
plazo. Si no fuera asi, este desequilibrio probablemente alteraria el tanto inicialmente esperado.



w-l-a

Verey = Y P P (1 )\*)t_(j_a)(l +B) " (1+i)"

t=j-a

(2)
en donde:
A*: tanto anual de crecimiento nominal de las pensiones.
P;ug: Pension de jubilacion inicial a los 65 afios.
P =10 1) Breo
3)
1(j): Tasa de sustitucién en funcién de la edad de jubilacion’.
r(c):Tasa de sustitucion en funcion del nimero de afios cotizados.
i(j-a)<150 0 O
© Hi15<(j-a)<250 50%+3%(j-a—-15) H
r(c) =
Eq;i25<(j-a)s35 O 80% + 2% (j—a—25)g
i (j-a) >350 100% H
“4)
Breg: Base reguladora.
B _ L 15 W (1 + B)max(o,t-z-s)
REG 15 ; jt
(59

en el exponente de la formula de la base reguladora queda recogido, aunque de una
manera simplificada, la no actualizacién de los salarios de los dos afios previos a la

fecha de jubilacion.

" Depende de diversas circunstancias como el haber cotizado antes de una determinada fecha, el
numero de afnos de cotizacion, etc.
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El TIR esperado a priori para un activo en el sistema de reparto puro con
prestaciones de jubilacion surgird igualando las ecuaciones 1 y 2. El tanto obtenido
sera distinto si se calcula a posteriori considerando que el cotizante ha sobrevivido,
por ejemplo, hasta la edad a+t afios y en ese instante se plantea la ecuacion entre las
cotizaciones efectivamente realizadas, las que eventualmente realizara hasta la edad

de jubilacién y las prestaciones previstas hasta la fecha de fallecimiento.

Si se toman, a modo de ejemplo ilustrativo inicial, las condiciones del
régimen general de la S.S. en Espafia, suponiendo una estructura salarial con
crecimiento real, constante, anual, acumulativo; probabilidades de mortalidad y
supervivencia derivadas de las tablas GRMF-95; crecimiento de las pensiones de
acuerdo con una inflacion del 2%; crecimiento de los salarios del 3%; prestaciones y
cotizaciones pagaderas al principio del afo; jubilacion a los 65 anos; densidad de
cotizaciones del 100%; y tipo de cotizacidon constante del 14%; entonces el TIR
esperado, a priori, aparente, real para un activo, segin edad de inicio y sexo queda

recogido en la tabla 1.

El tipo de cotizacion constante del 14% necesita de un comentario especial.
Dado que no hay asignacion legalmente establecida, se supone que del total de
cotizaciones por contingencias comunes aplicables al régimen general,
aproximadamente un 49% se destina a la contingencia de jubilacion, en el afio 1999,
lo que nos proporciona un valor del tipo de cotizacion de aproximadamente el 14%.
En todo caso, se trata de una aproximacion teorica, ya que se ha partido de las
cotizaciones previstas y es indudable que parte de ellas nunca se cobrardn. Como
ejemplo cabe mencionar que Jimeno y Licandro (1999) utilizan un tipo de cotizacién
del 15% vy, Duran (1995) un 24,8%, pero considera ademds de la jubilacion las

contingencias de invalidez y viudedad.

Tal y como puede apreciarse en la Tabla numero 1 llama la atencion la gran
disparidad del valor calculado en funcion de las circunstancias personales de los
cotizantes, tales como edad de incorporacidon, sexo, afos cotizados, edad de

jubilacion, etc.

11



Tabla 1: TIR real, esperado y aparente a priori para la jubilacién en el régimen general

EDAD DE ANOS T.S. % TIR TIR
INICIO COTIZADOS HOMBRES | MUJERES
20 45 100 3,32 4,07
25 40 100 3,90 4,68
30 35 100 4,66 5,47
35 30 90 5,28 6,15
40 25 80 6,15 7,08
45 20 65 7,07 8,07
50 15 50 8,42 9,51

El TIR del sistema, que en la realidad seria una media ponderada de los
distintos valores calculados y el resto de las circunstancias que podrian darse,
también se podria aproximar a través de diversos individuos que se consideraran
representativos del mismo, Boldrin y Otros (1999), mediante cualquier otro enfoque
similar tal y como realiza Duran (1995) o a través de la observacion de datos reales,
Bandrés y Cuenca (1998), que determinan el TIR en funcion del nimero de afios

promedio de cotizacion.

III. APROXIMACION AL CALCULO DEL TIR DEL SISTEMA.

No cabe duda de que el enfoque anterior presenta una serie de
inconvenientes como son la falta de claridad sobre los elementos que influyen en el
tanto obtenido al generalizarlo como representativo del sistema, ya que no informa
sobre qué relacion permanente cotizantes-pensionistas se utiliza o como influye el
equilibrio o desequilibrio financiero. Todas estas cuestiones y algunas mas se
intentan solventar en este epigrafe, en el que, partiendo del modelo de Bravo (1996),
se realiza una extension del concepto del TIR, planteando su célculo para el conjunto
del sistema, y obteniéndose dos expresiones fundamentales que denominaremos

basica y derivada.
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III.1. Expresion basica: reglas del sistema

La terminologia adicional a utilizar es la siguiente:

1: TIR implicito en términos reales del sistema.

0*: Tasa de indizacion de la base reguladora (salarial) con relacion a la variacion
nominal de los salarios.

a: Tanto anual de crecimiento real de los salarios.

A: Variacion de la pension una vez causada respecto al crecimiento real de los
salarios, de tal manera que si el valor es 1 significa que evolucionan de igual manera,
cualquier valor distinto del mismo indicaria un crecimiento desigual. En condiciones
normales oscilara entre cero y uno.

C =(a, )): Intervalo posible de edades laborales.

R= (j, w): Intervalo posible de edades en estado de jubilacion.

w: Edad limite de la tabla de mortalidad utilizada.

k: Afios que se consideran para el célculo de la base reguladora: 0 <k < j-a.

Ag = j-((k+1)/2): Promedio de edad de los activos/cotizantes que corresponde al
calculo de la base reguladora.

Ac = (atj-1)/2: Promedio de edad de los activos/cotizantes.

Ag =j+ ej/2: Promedio de edad de los pasivos/pensionistas.

e;: Esperanza de vida completa a la edad de jubilacion, j.

y(x,t): Salario de un individuo de edad x en el momento t. Como se supone que las
remuneraciones aumentan a una tasa constante 0 entonces: y(x,t)=y(x,0)e°'t

c: Tasa de cotizacion sobre los salarios, que se asume que en todo momento
coinciden con las bases de cotizacion.

C(a,j): Densidad de cotizacion, es el cociente entre el promedio de afios vividos
desde la incorporacion al mercado laboral hasta la jubilacion y el nimero maximo de

afos a vivir hasta dicha fecha.
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(6.

T,: Cantidad de existencia correspondiente a los individuos de edad a afios. Es el
numero de afios vividos por los sobrevivientes de edad a afios desde el aniversario a-
¢simo hasta la completa extincion de la generacion.

T;: Cantidad de existencia correspondiente a los individuos de edad j afios.

l,: Namero de individuos de edad a afios.

.. Esperanza de vida completa a la edad de incorporacion al mercado laboral, a.

C(j, w): Densidad de pension, es el cociente entre el promedio de afios vividos desde

la jubilacion y el nlimero tedrico maximo de afios a vivir desde dicha fecha.

Ti

CQ,w) =—— .
W-j W]

<1

(7)

1;: Nimero de individuos de edad j afos.

r(j): tasa de sustitucion correspondiente a la edad de jubilacion j, que se aplica sobre
la base reguladora para obtener la pension de jubilacion.

S(j,t): Salario o base reguladora del individuo de edad j en el momento t. Es el
promedio de los salarios sobre los k afios previos a j. Se puede aproximar a través del
salario representado por el promedio de la edad del conjunto de los activos/cotizantes

que corresponde al calculo de la base reguladora.

Sk (j’ t) ~ Sk (J,O) eta ~ y(AB , 0) e‘(j—AB)a eza

8)

S€(j,t): Salario o base reguladora completa del individuo de edad j en el momento t.

Promedio de y sobre la totalidad de la carrera laboral, es decir j-a afos. Se puede
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aproximar a través del salario representado por el promedio de edad del conjunto de

los activos/cotizantes.

ta

Sc(j,t) - SCG,O)etG ~ Y(AC,O)e_(j_AC)ae
©)

El valor de la pension de un individuo de edad j en el tiempo t, es el producto

de la tasa de sustitucion por la base reguladora:

ta

PG.0=1)) S 6.0 =1G) S G.0) ¢ =16) Y(A - Oe A

(10.)

La pension media del sistema en cualquier afio t se correspondera con la de

los jubilados de edad Ay afios en ese afio t. Si t=Ag-a, entonces:

Plav, Av-2) =1()S'G.j-a) " 47" = 1) y(A .00 ™A
(11.)

ya que:

k, . . —-a(j- ) a(j-a) al( —a)
SGoi-2)=y(A,0e AT =y(A L0 e A

(12.)

En el caso de que la base reguladora se calculara con indizacion de los
salarios previos, y denominandose © a la tasa de indizacion, la pension anterior

quedaria:

P(AR ,Ar—a) = r(_])sek G,j-a) e’\(AR‘j)a = 1(j) y(AB 0) eal(AR—j)/\+(AB—a)+9(j-AB)J
(13)
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siendo:

Se'(:0=S9 G.0e" =Y(A,.0e A A
(14)

El TIR implicito de participar en el sistema es el que se desprende de
satisfacer la restriccion del ciclo de vida, igualando las cotizaciones y las pensiones

del mismo para una determinada generacion:

jc Cla, j) y(x.x -2) e_ix dx = }r(j) C(j, w) P(x, x - a) e_ix dx

(15.)

estariamos desplazandonos a través de la curva que, en el grafico numero 1, se
corresponde con la del sistema. Si se relaciona con la tabla de salarios y pensiones
del sistema, se corresponderia con los valores (a, 0); (a+1, 1); ....(Ac, Ac-a),....(As,

Ag-a), .....(J, j-a), ...... (Ag, Agr-a),........ siendo los valores entre paréntesis el par (Edad,

De la ecuacion integral numero 15 se obtienen, véase apéndice 1, dos

aproximaciones, la primera con tantos reales de crecimiento:

~ l ﬂn (.]) .ej : + hl Y(AB 70)
A Ac ¢ C(a’ J)(J - a) Y(AC ,O)

i=

g

ralpi- Ay +(Ay~ AD (A= I
(16.)

y la segunda, con tantos nominales de crecimiento, pero que resulta mas versatil al

explicitar la inflacion:

! [ﬂn Q e’ ——+1In YA,0)
A Ac c C(a’ J)(] - a) Y(AC :O)

l'-..

0
+a*[6*G'AB)+(AB_Ac)+(AR_j))‘* E_B

(17)
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Grafico 1: Evolucion de los salarios y pensiones de jubilacion del sistema
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La aproximacion del TIR presenta una estructura similar a la obtenida por
Bravo (1996), aunque en nuestra expresion aparecen elementos como la indizacion
de las bases de cotizacion, el promedio de afios de cotizacion segun las tablas
biométricas de mortalidad, la esperanza de vida de los jubilados y la revalorizacién

de las pensiones respecto a la inflacién. En concreto la expresion 17 depende de:

1-La relacion entre la tasa de sustitucion y la de cotizacion, que normalmente
presentara un valor superior a la unidad, con lo que el neperiano sera mayor que

CCro.

1(G) O
'l o

(18.)

2-El cociente entre la esperanza de vida a la edad de jubilacion y el nimero de afios

promedio de cotizacion; todo ello debido exclusivamente a factores biologicos:

0 e 0
n————0>0
g C@)i-apg
(19.)

3-La relacion entre la base reguladora y el salario promedio del periodo activo que,
dada la curva® caracteristica de los salarios, es de esperar que dicho cociente siempre

sea mayor que uno.

YA D

in
g Y(A0 5

(20.)

¥ Tres paises tan diferentes como Chile, Espafia y USA, tienen perfiles muy similares, véase los
trabajos de Arrau (1991) o Devesa y Vidal (1999).
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En el caso extremo de que k=j-a, entonces Ag=Ac y por tanto, la expresion

20 seria igual a cero.

4-La politica de indizacion de la base reguladora:

a*o*G- Ap|>0

1)

5-El producto de la tasa nominal de crecimiento salarial y la diferencia entre la edad
media de los trabajadores incluidos en el periodo regulador y la edad media

representativa del conjunto de los cotizantes:

a*|[(A, - A [>0

(22.)

que al igual que en el punto tercero, en el supuesto de que k=j-a, dicha expresion

seria igual a cero.

6-La politica de revalorizacion de las pensiones ya causadas:

a*|(A,-A¥[z0
(23.)

7-Los seis elementos ya descritos estan afectados (multiplicados) por un cociente
formado por la unidad en el numerador, y en el denominador la diferencia entre la
edad media de los pensionistas y la media de los cotizantes. Parece claro pues que el
diferente grado de envejecimiento de los colectivos de activos y pasivos influye en el

TIR implicito proporcionado por el sistema.
1

A Ac

(4.
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8-La tasa de inflacion promedio del periodo.

En el supuesto de indizacion total de la base salarial, 8*=1, y de las
pensiones, A*= 1, respecto al crecimiento nominal de los salarios y con k=j-a,

entonces la formula 17 queda reducida a:

1=

0 ; . 0
! ﬂnr0)+ln .ej, (Ha*-B
AR _Ac E c C(a,_])(] 'a)@

(25.)

que representaria el TIR tedrico maximo a alcanzar en el supuesto de considerar toda
la historia laboral del sistema e indizacidon perfecta respecto de los salarios. Solo en
algin caso muy concreto, con valores de k muy reducidos y con un perfil de la curva
de salarios muy extrafio se podria conseguir un mayor valor del TIR con la féormula
17. La expresion 25 seria la que se corresponderia con unas reglas de célculo de la
pension y su revalorizacion posterior mas claras. En este caso la relacion tasa de
sustitucion/cotizacion alcanzaria maximo sentido ya que no quedaria desvirtuada por

normas arbitrarias sobre revalorizaciones, indizaciones, periodos reguladores etc.

De estos elementos analizados, hay algunos que son exdgenos desde el
punto de vista de la autoridad que controla el sistema de pensiones: las relaciones de
demografia, crecimiento salarial real e inflacidon; sin embargo, hay otros que si son de
su responsabilidad: indizaciones respecto de los salarios, revalorizaciones de las
pensiones una vez causadas, bases reguladoras, tasa de sustitucion y de cotizacion,
edad de jubilacidon; en definitiva todo lo que hace referencia a la legislacion
especifica de como determinar la pension y su evolucion y el balance financiero que

a continuacioén vamos a desarrollar.
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III.2. Expresiones derivadas: relacion entre los aspectos economicos,
demograficos y el balance financiero

Realizando algunas transformaciones se pueden obtener expresiones mas
ricas del tanto, véase apéndice 2, en donde todavia se aprecia con mayor claridad la
interrelacion entre los aspectos econdmicos, demograficos y financieros del sistema

de reparto. En este caso, el tanto interno toma la siguiente expresion:

O 1- o
1 F e T (@ *-B)

(n +In —
AR_ACE D C(a,J)(]-a)E

I =

(26.)

y queda reducido a tres componentes:

1-El balance financiero (F) ,complemento a la unidad de la fraccién entre gasto por
pensiones y la recaudaciéon por cotizaciones, y la tasa de dependencia (D), relacion
pensionistas/cotizantes.

2-El cociente entre el nimero promedio de afios de jubilacion y actividad.

3-El tanto de crecimiento real de los salarios.

Esta expresion nos permite explorar acerca de la influencia de los
desequilibrios financieros temporales. Los sistemas de reparto no suelen estar
siempre financieramente equilibrados, frecuentemente aparecen situaciones de déficit
0 superavit que se mantienen temporalmente. Tanto su signo como la gestion de la
autoridad del sistema tienen incidencia sobre el TIR de los individuos pertenecientes

a las cohortes afectadas.

En el supuesto de superavit del sistema, tal y como ocurri6 en el caso
espafiol a finales de los sesenta y principios de los setenta, si la autoridad decide no
reducir las cotizaciones para alcanzar el equilibrio inmediato y destina el excedente a
incrementar los activos publicos, se produce una disminucion del TIR de los

individuos de las cohortes afectadas.

21



De igual manera, cuando se produce un déficit temporal y la autoridad no
incrementa las cotizaciones para alcanzar el equilibrio, sino que lo financia a través
de desinversiones, se genera un incremento del TIR de los individuos de las cohortes

afectadas.

Si el desequilibrio es estructural, consecuencia de una mala relacién
actuarial entre las cotizaciones y las tasas de sustitucion correspondientes y se
financia permanentemente con incrementos o reducciones de impuestos, el TIR del

sistema seria similar al obtenido en caso de equilibrio financiero.

Si el sistema esta equilibrado financieramente (F=0), la expresion 26 queda

reducida a dos componentes:

0 4 [l
(In .eJ. +In &
B Ca@ng-a P 5
=
AR_AC

t@*=-B)y=u+(@*-p)

27.)

1-La primera exclusivamente circunscrita a aspectos demograficos y que se puede
interpretar, por analogia con la idea de Bravo (1996), como la tasa de crecimiento
demografico M -medida en un corte transversal- en términos de poblacion
econdmicamente activa respecto de los jubilados.

2-La segunda, el crecimiento real de los salarios.

Esta expresion’ también permite realizar algunas consideraciones
interesantes. En economias estancadas, con crecimiento salarial real en torno a cero,
poblaciones envejecidas y relacion cotizantes (C,)/pensionistas (P,) alrededor de 2, el
TIR esta proximo a cero o es incluso negativo. Estas sociedades envejecidas solo
proporcionaran rendimiento positivo si la economia es capaz de crecer a un ritmo

elevado.

? Tiene otras alternativas, véase apéndice 2.

22



Por otra  parte, alteraciones permanentes de la  relacion
cotizantes/pensionistas requerirdn un ajuste de los parametros basicos del sistema
para que el equilibrio financiero se mantenga. Si el ajuste no recae sobre la tasa de
cotizacion, un aumento de la relacion cotizantes/pensionistas aumentara la tasa de
sustitucion y esto provocara un incremento del TIR del sistema. De igual manera,
una disminucion de la relacién cotizantes/pensionistas implicard, si no se quiere

alterar el equilibrio financiero, una reduccion del tanto del sistema.

Otra interpretacion alternativa, es la que continuamente viene siendo
utilizada en la literatura; la parte derecha de la relacion 27 —dado que en el largo
plazo el crecimiento real de los salarios es asimilable al crecimiento de la
productividad del factor trabajo— representa el crecimiento del producto interior
bruto; por lo que el tanto del sistema debe ser o estar muy cercano al crecimiento del
PIB. Esta interpretacion en el plano real puede contrastarse en sistemas que han
mantenido el equilibrio financiero; asi por ejemplo, Seidman (1998) asevera que, de
promedio, el tanto de rendimiento ha sido, en USA, aproximadamente igual a la

media de crecimiento de la economia.

La proposicion de Samuelson esta referida al caso de poblacion estable. Se
considera que una poblacion evoluciona de manera estable cuando sus tasas de
fecundidad y mortalidad no sufren cambios a lo largo del tiempo y no aparecen
intercambios migratorios. Entre otras cuestiones, poblacion estable implica que el
peso relativo de cualquier grupo de edad x permanece o se mantiene constante, es

decir, el tamafio relativo de las distintas cohortes no cambia a lo largo del tiempo.

En la realidad, encontrar una poblacién con tasa de fecundidad y mortalidad
constante y sin saldo migratorio en el largo plazo es muy improbable. Si se considera
que la tasa de crecimiento de la poblacion, n, es estable esto implica que la razén de

dependencia se puede expresar como':

19 Véase demostracion en el apéndice 3.
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0

(A _A(
D= Y Ee
(28.)
y si se sustituye en la ecuacion 27, queda:
i=n+(@*-p)
(29.)

Por lo tanto, el TIR de un sistema de reparto financieramente equilibrado es
aproximadamente igual a la tasa de crecimiento de la poblacion mas la tasa de
crecimiento real de los salarios, siendo valido tanto para un modelo de poblacién

estable como en el marco de poblaciones no estables.

IV. VIABILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA PUBLICO DE
PENSIONES DE JUBILACION ESPANOL: REGIMEN GENERAL

Se ha elegido el régimen general como representativo del conjunto del
sistema principalmente por: En €l se integran aproximadamente el 72% del total de
los activos, presenta el menor componente de transferencia, Bandrés y Cuenca
(1998), o, lo que es lo mismo, mantiene una situaciéon mas proxima al equilibrio
actuarial dadas sus reglas de cotizacion; ademas, la relacion cotizantes / pensionistas

es la mayor de todos los regimenes exceptuado el de autonomos.

La aproximacion de las condiciones tedricas del sistema de pensiones de
jubilacidn espafiol, régimen general, bajo el supuesto de equilibrio financiero inicial,
nos proporciona los siguientes valores de aplicacion: r(j)=(0,6-1), ¢=0,283 x

0,49=0,14; k= 15, a= 25, j= (60-70), a*= 0,03, = 0,02, 0%= (13/15) x (2/3); A*=
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(2/3), y(Ap, 0)/y(Ac, 0)=1,05; ademas de las tablas de mortalidad GRM95'" y
GRF95, véase apéndice 4, se obtiene la informacién correspondiente a la densidad
de cotizacion y esperanza de vida. Con los valores anteriores y la ecuacion 17 se ha
procedido a calcular el TIR, distinguiendo entre hombres y mujeres con distintas
edades de jubilacion. Los resultados se muestran en la Tabla 2. También se incluye el
valor proporcionado por la ecuacion 25, entre paréntesis, que nos ilustra como estan

influyendo las reglas concretas establecidas en el sistema.

El TIR del sistema, con las condiciones ideales descritas en el modelo
presentado, seria una media ponderada de los 6 valores obtenidos para el intervalo de
edad comprendido entre 64 y 66 afios, que es donde se producirdn la mayoria de las
jubilaciones, ya que aunque también hemos calculado el TIR para otras edades, éste
solo es valido a efectos indicativos, puesto que, legalmente, en el futuro no se podra
acceder a la jubilacion antes de los 64 afos. En cualquier caso, diremos que oscilara

entre un 4,67% y un 5,14%.

Tabla 2: Aproximacion del TIR para la jubilacién en el régimen general

EDAD TIR % TIR %
HOMBRES | MUJERES

70 3,91 (4,35) 434 (4,83)
69 4,10 (4,55) 4,50 (5,00)
68 429 (4,75) 4,66 (5,18)
67 4,48 (4,96) 4,82 (5,35)
66 4,67 (5,16) 4,98 (5,52)
65 4,87 (5,37) 5,14 (5,70)
64 4,79 (5,30) 5,06 (5,62)
63 4,68 (5,21) 4,95 (5,53)
62 4,55 (5,09) 4,81 (5,41)
61 437 (4,93) 4,64 (5,25)
60 4,15 (4,73) 4,43 (5,05)

Este resultado ya se adivinaba en la Tabla 1 aunque el que se obtiene con la

formula aproximada es mas rico y sobre todo mas sutil.

'""Se considera que estan mucho mas adaptadas a la evolucién futura de la supervivencia que las
actuales tablas espafiolas.
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También hay que resaltar que, logicamente, proporciona un valor que no
estd muy alejado del obtenido en el trabajo de Jimeno y Licandro (1999), aunque la
diferencia esta perfectamente justificada ya que, entre otras cosas, ellos consideran
que el tipo de cotizacion de equilibrio financiero es del 15% y nosotros hemos
tomado 1 punto menos; asimismo, se utilizan diferentes tablas de mortalidad.
Asimismo, hay que resaltar que los resultados obtenidos para el caso espafol estan
bastante alejados de los proporcionados por Boldrin y Otros (1999) para la mayoria
de los paises de la Union Europea. En su estudio obtienen un minimo del 1,95% para
Italia y un maximo del 4,94% para Suecia. La diferencia puede estribar en el método

de computacion y en las simplificaciones realizadas.

La desagregacion de las distintas componentes que influyen en el resultado
final del tanto muestran (véase apéndice 4) que una reduccion importante del TIR,
para adecuarlo al crecimiento previsto o esperado del PIB a largo plazo, sélo sera
posible si se actiia de manera enérgica sobre el binomio tasa de sustitucion-tasa de
cotizacion, la edad legal de jubilacion o sobre las reglas de revalorizaciones o
indizaciones. La actual configuracion del sistema de pensiones de jubilacion en
Espaia, de no producirse un crecimiento econémico continuado muy elevado, parece
que es inviable en el sentido de Samuelson. Luego, este trabajo no hace mas que
reafirmar, mediante una aproximacion parcial, lo que ya casi parece un hecho
estilizado, el sistema de pensiones actual presentara problemas graves en el medio

plazo si no se toman medidas para corregir las desviaciones previsibles.

Tomando la edad de 65 afos como base para el calculo del tanto del
sistema, en la Tabla 3 aparecen los resultados de aplicar diversas medidas tendentes a
hacerlo compatible con un crecimiento histérico (2,80% anual acumulativo en los

ultimos 25 afos) del PIB a largo plazo:

Medida 1- Retraso de la edad de jubilacion hasta los 70 afios.
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Medida 2- Ampliacion del periodo de célculo de la base reguladora a toda la
carrera laboral (k=45 y %= (43/45) x (2/3); es decir, Ag = Ac O y(Ag, 0) =
Y(Ac, 0)).

Medida 3- Revalorizacion de las pensiones igual a la mitad de la inflacion

prevista, es decir, A*=(1/3).

Medida 4- Recorte de la tasa de sustitucion, r(j), hasta un nivel suficiente

para alcanzar el TIR sugerido anteriormente.

Tabla 3: Impacto acumulativo aproximado de algunas medidas

MEDIDAS HOMBRES | EFECTO | MUJERES | EFECTO
BASE 4,87 - 5,14 -
Medida 1 3,91 -0,96 434 -0,80
Medida 1+2 3,28 -0,63 3,77 -0,57
Medida 1+2+3 3,01 0,27 3,44 0,33
Medida 1+2+3+4 2,80 0,21 2,80 -0,64
(r™(70)=0,935), (r'(70)=0,802)

Como se aprecia en la tabla, seria conveniente combinarlas
acumulativamente para obtener, en el caso de los hombres, un tanto
aproximadamente igual al senalado. Las mujeres requeririan un ajuste adicional en la
tasa de sustitucion, de aproximadamente 13 puntos mas, con el fin de corregir la
positiva discriminacion actuarial de la que disfrutan y situar el tanto cerca del 2,8%.
La magnitud de las medidas propuestas estd basada en el cumplimiento estricto de
todos los supuestos que han dado lugar a la obtencion del TIR calculado mediante la

aproximacion de la formula 17.

El objetivo anterior se podria conseguir sin alterar la edad de jubilaciéon y
adoptando los supuestos implicitos en la formula 25 tendentes a clarificar las reglas
del sistema, es decir indizacion total de la base reguladora, 8*=1, y de las pensiones,

A*= 1, respecto al crecimiento nominal de los salarios y con k=j-a, con r"(65)=0,454
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y r'(65)=0,373. Si se optase por el cambio de reglas, pero con indizacion de las

pensiones respecto a la inflacion, los resultados serian r™(65)=0,503 y r'(65)=0,428.

Mayor flexibilidad nos puede proporcionar otra de las aproximaciones
obtenidas, la de la formula 27, ya que en este caso no es necesario realizar hipotesis
alguna sobre la parte de las cotizaciones que se asigna para cubrir las pensiones
contributivas de jubilacion, ni siquiera sobre la relacion tasa de
cotizacion/sustitucion. Tomaremos datos directamente observables del sistema, junto
con otros que es necesario estimar, relativos al comportamiento demografico de los

cotizantes y pensionistas.

Partiendo de la hipotesis de equilibrio financiero inicial, y si se toman como
referencia los siguientes datos'? del régimen general de la Seguridad Social espaifiola
del afio 1998: C,=9,2553 millones, P; = 2,3158 millones, a = 24 afios, j = 62,4 afios,
AR = 73,3 afios, Ac = 39,8 afios, proporcion hombres/mujeres 0,65/0,35
respectivamente, parametros demograficos de las tablas GRMF-95, C™(24,
62)=0,9613, C'(24, 62)=0,9819, e"=22,69 y efj=29,79 afios, a*=0,03 y 3=0,02; el

resultado que se obtiene al sustituir en la aproximacion anterior es i =3,97%.

El tanto obtenido a través de esta otra aproximacidon, como era de esperar,
no es igual que el anterior. Es 16gico que no coincida el resultado ya que para obtener
este tanto se estdn considerando las circunstancias reales: densidad de cotizacion
distinta del 100%, comportamientos diferentes de la mortalidad, cotizaciones
inferiores, edades medias de los colectivos que no se corresponden con las teoricas,
jubilaciones anticipadas que influyen como hemos visto en la edad de jubilacion,
ademds de todas las arbitrariedades cometidas a lo largo de los afios de
funcionamiento, como puede ser la incorporacion de pensionistas de otros regimenes

y mutuas, legislaciones especificas, etc., que han dado lugar a una determinada

12 yéase la informacion disponible en http://mtas.es Y http://seg-social.es. Las aproximaciones sobre
las edades medias de cotizantes, pensionistas e incorporados al mercado laboral no son demasiado
finas debido a la agregacion excesiva de los datos publicos disponibles.
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relacion tasa de cotizacion/tasa de sustitucion, que es diferente a la tedrica utilizada

para realizar la aproximacion.

En este caso, al suponer que el crecimiento salarial real serd del 1% anual
acumulativo, el equilibrio financiero del sistema, atendiendo a la ecuacion 27, exigira
un crecimiento anual acumulativo de la poblacion cotizante de aproximadamente un
2,97%, lo cual, segin las actuales tendencias econdmicas y demogréaficas, (para el
periodo 1989-1998 el crecimiento anual acumulativo de la poblacion cotizante ha
sido para el régimen general del 2,11% y para el conjunto del sistema de s6lo un
1,27%) es altamente improbable que suceda; a pesar de que en los afios 1998 y 1999

ha estado creciendo a una tasa superior.

Lo bien cierto es que este valor, alcanzado con datos proximos a la realidad
mediante esta segunda aproximacion, no nos hace desistir de las afirmaciones
anteriores de que el sistema proporciona un rendimiento demasiado elevado para las
posibilidades de crecimiento econdémico sostenible en el largo plazo y que es
necesario adoptar medidas para reducirlo, aunque también se puede afirmar que las
medidas a tomar para la correccion de las desviaciones financieras podrian no ser tan

severas como las propuestas con la primera aproximacion.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha recogido el especial interés que en los ultimos afios ha
habido por el estudio de la viabilidad de los sistemas de pensiones de reparto, debido
a los distintos problemas financieros por los que atraviesan al llegar a su madurez.
Estos estan atribuidos, fundamentalmente, al envejecimiento de la poblacién, lo que
provoca una traslacion del mayor peso relativo desde los grupos de menor edad hacia
los de mayor edad, y a la facilidad para incorporar concesiones (riesgo politico) y

précticas no recomendables para la salud financiera futura del sistema.
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Nuestra aportacion al debate sobre la viabilidad de los sistemas de reparto
esta relacionada con la proposicion de Samuelson, para ello se ha partido del modelo
de Bravo, si bien se han incorporado una serie de elementos que lo mejoran y ademas
facilitan su interpretacion y analisis. Las principales diferencias son: por un lado la
incorporacion de las probabilidades de supervivencia y de la esperanza de vida,
mediante el uso de las densidades de cotizacién y de pensiones y, por otro lado, la
introduccioén, de manera mucho mas nitida y generalizada, de los mecanismos de
revalorizacion de los salarios y adaptacion de las pensiones causadas a la inflacion,

que en nuestro modelo aparece de forma explicita.

El modelo propuesto nos ha permitido contrastar la afirmacion de
Samuelson tanto para el caso de poblacion estable como inestable, poder desagregar
las principales componentes y su grado de importancia aproximada sobre la
determinacion del TIR del sistema, y clarificar tanto el papel que desempenan los
desequilibrios financieros temporales y permanentes del sistema, asi como los
cambios duraderos en la razon de dependencia. Todas estas cuestiones no se podrian
contestar con la aproximacion del TIR del sistema a través del enfoque del apartado

IIL.

El entramado teorico desarrollado en el epigrafe III, con las dos expresiones
obtenidas, basica y derivada, se ha aplicado a las pensiones de jubilacion del régimen
general espafiol. El TIR obtenido, con las condiciones ideales, es de
aproximadamente un 5%, lo cual esta muy alejado del crecimiento historico del PIB
espafiol (2,8%). Esto nos conduce a concluir que el sistema es inviable en el sentido
de Samuelson si no se lleva a cabo un ajuste de cierta consideracion. Se podria
conseguir un TIR compatible con el crecimiento histérico del PIB mediante la
yuxtaposicion de cuatro medidas: retraso de la edad de jubilacion hasta los 70 afos,
ampliacion del calculo de la base reguladora a toda la carrera laboral, revalorizacién
de las pensiones igual a la mitad de la inflacion y recorte promedio de la tasa de
sustitucion de 6,5 puntos para los hombres, y hasta 19,8 puntos en las mujeres.
Naturalmente, el objetivo deseado se puede obtener mediante otra combinacién de

medidas a aplicar o la introduccion de alguna nueva.
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Adicionalmente, se ha obtenido el TIR a través de la aproximacion derivada,
en la que algunos valores se han tenido que estimar y, en otros casos, se han
conseguido del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, si bien, generalmente, ha
habido que adecuarlos para poder aplicarlos al modelo. En este caso, el resultado
proyectado ha sido de aproximadamente el 3,97%, que creemos que puede estar mas
cerca de la realidad pasada, ya que se estd considerando (proyectando) las
circunstancias reales, que ha dado lugar en el pasado a una relacién tasa de
cotizacion/tasa de sustitucion compatible, y que, como se ha visto, es diferente de la
tedrica. De cualquier manera, el TIR sigue siendo muy elevado, ya que suponiendo
un crecimiento salarial real del 1% anual acumulativo, el equilibrio financiero se
alcanzaria con un crecimiento promedio anual acumulativo de la poblacion cotizante
del 2,97%, lo cual parece dificil de conseguir; a pesar de que en 1998 y 1999 lo esté

haciendo a una tasa superior.

Finalmente, aunque se ha obviado el analisis del TIR esperado en el resto de
los regimenes especiales de la Seguridad Social, en base a las reglas de calculo
aplicables para determinar las diversas pensiones de jubilacidén, no es aventurado
concluir, tal y como se ha puesto de manifiesto en diferentes trabajos, que éste
pudiera ser sensiblemente superior al obtenido para el régimen general, lo que no

haria sino reforzar las conclusiones anteriormente expuestas.

31



APENDICE 1: OBTENCION DE LA APROXIMACION BASE DEL TIR.

Como en la expresion 15 las funciones implicadas son de tipo exponencial —por lo tanto
continuas y suaves- la integral puede aproximarse, sin excesivo error, por el valor de la funcion
integrando para el promedio de edad (o valor promedio) proyectado, por separado, para todo el

intervalo de edades laborales y de jubilacién:

sixOa,b] - f[ f) dx = f®)b - d]

(30.)
de tal manera que si la edad media de los activos es:
_ _a+tj-1 ;
X= AC - 7 O [aa .]]
(31)
la expresion bésica de las cotizaciones se transforma en:
/ -ix C —iA
[eCla ) yxx-a)e " dx=c§ (.j-a)e Cajli-a]
(32)
de igual manera para las pensiones si se considera que la edad media de los pasivos es:
— €.
x= A, =i+ 0iv]
(33)
se tiene que:
ol . . —ix . . ko, ol . —ix
[10) G WP x-2) g "dx =1() C(. W) Sy (.j-2) [** 97 ¢ dx
J ]
(34.)
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con lo que queda:

1) Cl P x-0)g = 1) YA 0) 1A A WA A o -

(35.)

igualando las aproximaciones obtenidas para pensiones y cotizaciones:

¢S Gj-a) g AcCa li-a] = 1) (AL, 0) g LA A A Ayl - ]

(36.)

con lo que:

JAALTD & YA S ATAD A G
c Ca,j)(-2) y(A.0)

(37.)

ya que

c,. . C,. a(j-a) -(- a a(j-a a -a
SGi-0=S (0 =¥AL0e A T =y(AL0) " AT

(38.)

es inmediato obtener el TIR esperado del sistema para una determinada generacion:

O . 0
= ! Eﬂn@+ln © +1nY(AB’ )

(=~

O
6G- - - o
Ac-Ag ¢ "C@ii-a y(AC,O)W[o AD+ (A~ AD+(A D) ]a

(39.)
La tasa de inflacion no aparece de forma explicita lo que provoca dificultades a la hora
de estudiar la sensibilidad de la revalorizaciéon de las pensiones. Una expresion alternativa se

obtiene introduciendo la tasa de indizacion de salarios y pensiones ligadas al crecimiento

nominal de los salarios y explicitando la tasa de inflacion:
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e(i+ﬁ)(AR—AC) - @ C; Y(AB ,0) ea*(AB_AC) a*(AR—j)/\*eQ*(j_AB)a*
¢ C(a,))(7-2) y(A 0

(40.)

de donde se obtiene de manera inmediata el nuevo TIR aproximado:

O (G . ,0
. 1 Eﬂn@Hn € +1nY(AB)

[j=<—

A Ac H ¢ C(a, j)(-a) (A0

O
+a*[0r G- A+ (A~ A+ (A - DA -F
(41

puede comprobarse en el grafico 2 que la aproximacidon realizada incorpora un error muy
pequefio. En el tramo de las pensiones es mas pequefio que en el de las cotizaciones, aunque
dependerd, en gran manera, de la forma funcional de la curva representativa del sistema. En
cualquier caso, la riqueza de la féormula obtenida compensa con creces el pequefio error de

calculo cometido.

APENDICE 2: OBTENCION DE LA APROXIMACION DERIVADA DEL TIR.

Para obtener esta aproximacion hay que introducir una nueva notacion:
D": Tasa de dependencia del sistema, en el momento t, es la relacion pensionistas/cotizantes o

pasivos/ activos:

(42.)

F': Balance financiero del sistema en cualquier tiempo t, definido como complemento a la
unidad de la fraccion entre gasto por pensiones, P', representado por la cuantia de la pension

. . . . .y . . t
correspondiente a la edad media de los pensionistas y la recaudacion por cotizaciones, C,

determinada por la cotizacion correspondiente a la edad media de los activos:

. a*(( —DA*+(f 2 )+O*(j- )
_le_ro)y(AB,o)e A Ak A TAD Ty

t — 1 -
k Clac,t cY(ADe

(43)
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si la expresion anterior, acudiendo a la idea de Lapkoff (1985), se pone en funcion de la

relacion tasa de sustitucion/tasa de cotizacion:

L 1- F Y(AC aO) —a*((A DA AR~ ARG A)
¢ D YA0C

(44.)

y considerando que, F y D son los promedios a los que se ve sujeta una determinada generacion
a lo largo del tiempo y que el perfil salarial inicial descrito se mantiene constante a lo largo del
tiempo (tiene cambios proporcionales), sustituyendo en la ecuacion 41, se obtiene una expresion
derivada del tanto interno en la que aparece de forma explicita el balance financiero y los

aspectos demograficos:

1 DlF1 e
A:x-Acg D Ca,))j-ag

I =

( *-B)

(45.)

La expresion 27 también se puede poner en funcion de la pension y cotizacion

promedio, ya que si el sistema esta en equilibrio entonces:

_Pi
P Cu

S

P p,.=C C,.0

(46.)

si suponemos constancia en la relacion, se obtiene una expresion alternativa a la 27, aunque

quizas menos ilustrativa:

A U
PA ln e]

g O
§C. Ceiiag
Ar~Ac

+(@*-p)

(47.)
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Grifico 2: Evolucion de las cotizaciones y pensiones de jubilaciéon del sistema: Una aproximacién al TIR

Cotizacionesy Pensiones

COTIZACIONESY PENSIONES DEL SISTEMA

\

.'-"",”!/_J

Sistema
[,

®© 8] Q — = T
< < < .9:
EDAD
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APENDICE 3: TASA DE CRECIMIENTO DEMOGRAFICO.

Para su demostracion, en la que se toman ideas de Marquardt (1996), empleamos la

siguiente notacion:

NG) * humero de personas nacidas en el momento s.
C
A

c :importe de la cotizacion promedio correspondiente a los trabajadores activos en el
periodo t.

Py
Ay

C.

P:.

s * Total de pensionistas del sistema en el periodo t.

importe de la pension promedio correspondiente a los beneficiarios en t.

Poblacion cotizante en el sistema en el periodo t.

En un momento cualquiera t, el conjunto de poblacidn cotizante vendra dada por:

Ci=[ 'N® TG, j) ds

(48.)

Por otra parte, el numero total de pensionistas en el periodo s sera igual a:

P: = Lt_‘jv N(s) [C(j, w) ds
49,

Tratandose de una poblacion estable, el nimero de nacimientos en cada periodo crece o

decrece a una tasa constante n, igual a la tasa de crecimiento de la poblacion:

N(s) = N, [&™
(50.)

donde Ny denota el nimero de nacimientos en el momento cero.

Un sistema de reparto puro implica la existencia de equilibrio presupuestario en cada
periodo ¢, es decir, el importe global de las cotizaciones recaudadas en el ejercicio es igual a la

cuantia total de las pensiones a pagar en el mismo:
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C.C, =P P, C P, .G

(51)

sustituyendo (48) y (49) en la expresion anterior:

t-a . t=j .
CtAC J,_ NO) [T, j)ds = P a g NO TG, wyds

(52)

si aplicamos el valor de N(s) de acuerdo con la expresion (50):

Cy q:_‘;‘NO € [C(a,j)ds = P} q:_‘;NO ™ [T(j, w)ds

(53)

podemos aproximar la integral por el valor de la funcion integrando para el promedio de edad (o
valor promedio) proyectado, por separado, para todo el intervalo de edades laborales y de

jubilacion:

Cyy N, (€@ -] = Py N, 16wy e fw -]

A
(54.)
de acuerdo con (7): C(j,w) [[lw - _]] =g, por lo que sustituyendo en la expresion anterior:
t
e Ar-Ao) _ C; DPAR
Ca,j)di-a] C,

C

(55)

despejando n en (55) y sustituyendo la expresion (51), obtenemos:
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e Ct

In— 3%~ +In—2
Caji-a] Pt
n= S
AR _Ac
(56.)
de retomando la expresion (55), sustituyendo
P/;R 1
C,. D
(57)

y despejando D, llegamos a la expresion (28)

APENDICE 4: OTRAS TABLAS

Tabla 4: Densidad de cotizacion y esperanza de vida segin GRM95-GRF95

COEFICIENTE | HOMBRES | MUJERES | Ey | HOMBRES | MUJERES
C(25,70) 0,939 0,973 e 16,95 22,91
C(25, 69) 0,042 0,974 eeo 17,63 23,74
C(25, 68) 0,945 0,975 ees 13,33 24,57
C(25, 67) 0,049 0,977 e 19,03 25,42
C(25, 66) 0,951 0,978 Ces 19,75 26,28
C(25, 65) 0,954 0,979 ees 20,47 27,15
C(25, 64) 0,957 0,980 Cos 21,20 28,02
C(25, 63) 0,959 0,981 e 21,94 28,91
C(25, 62) 0,962 0,982 e 22,69 29,79
C(25, 61) 0,064 0,983 eo1 23,46 30,68
C(25, 60) 0,966 0,084 eq 24,23 31,58

Tabla 5: Desagregacion del TIR . Hombres

EDAD | (1) Q) 3) @) 5) © | () | %TIR
70 | 0,062 | -0,029 | 0,004 | 0,005 | 0,002 | 0,014 | -0,02 | 3,91
69 | 0,063 | -0,027 | 0,004 | 0,006 | 0,002 | 0,014 | -0,02 [ 4,10
68 | 0,063 | -0,026 | 0,004 | 0,006 | 0,002 | 0,013 | -0,02 | 4,29
67 | 0,063 | -0,024 | 0,004 | 0,006 | 0,002 | 0,013 | 0,02 [ 4,48
66 | 0,064 | -0,022 | 0,005 | 0,007 | 0,002 | 0,013 | -0,02 | 4,67
65 | 0,064 | -0,020 | 0,005 | 0,007 | 0,002 | 0,012 | -0,02 | 4,87
64 | 0,062 | -0,018 | 0,005 | 0,007 | 0,002 | 0,012 | -0,02 | 4,79
63 | 0,059 | -0,017 | 0,005 | 0,007 | 0,002 | 0,011 | -0,02 | 4,68
62 | 0,056 | -0,015 | 0,005 | 0,007 | 0,002 | 0,011 | -0,02 | 4,55
61 0,052 | -0,013 | 0,005 | 0,008 | 0,002 | 0,010 | -0,02 | 4,37
60 | 0,048 | -0,011 | 0,005 | 0,008 | 0,002 | 0,010 | -0,02 | 4,15
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Tabla 6: Desagregacion del TIR . Mujeres.

EDAD | (1) ) 3) @) 5) (6) (7 | %TIR
70 0,058 | -0,019 | 0,004 | 0,007 | 0,001 | 0,013 | -0,02 | 4,34
69 0,057 | -0,017 | 0,004 | 0,007 | 0,001 | 0,013 | -0,02 | 4,50
68 0,057 | -0,016 | 0,004 | 0,007 | 0,001 | 0,012 | -0,02 | 4,66
67 0,057 | -0,014 | 0,004 | 0,007 | 0,001 | 0,012 | -0,02 | 4,82
66 0,058 | -0,012 | 0,004 | 0,008 | 0,001 | 0,011 | -0,02 | 4,98
65 0,058 | -0,011 | 0,004 | 0,008 | 0,001 | 0,011 | -0,02 | 5,14
64 0,055 | -0,009 | 0,004 | 0,008 | 0,001 | 0,011 | -0,02 | 5,06
63 0,053 | -0,007 [ 0,004 | 0,009 | 0,001 | 0,010 | -0,02 | 4,95
62 0,050 | -0,006 | 0,004 | 0,009 [ 0,001 | 0,010 | -0,02 | 4,81
61 0,047 | -0,004 | 0,004 | 0,009 [ 0,001 | 0,009 | -0,02 | 4,64
60 0,043 | -0,003 | 0,004 | 0,009 | 0,001 | 0,009 | -0,02 | 4,43

Las columnas (1), (2), (3), (4), (5), (6) de las tablas 5 y 6 se corresponden con
los conceptos expresados a través de los cocientes entre las ecuaciones (18)/(24),
(19)/(24), (20)/(24), (21)/(24), (22)/(24), (23)/(24), respectivamente y la Gltima columna

de las tablas corresponde a la inflacion cambiada de signo.

APENDICE 5: TABLA DE PENSIONES Y SALARIOS DEL SISTEMA

En primer lugar, se parte de una determinado perfil salarial por edades, que
puede ser el observado u otro cualquiera. A partir de éste se generan los perfiles
siguientes suponiendo un desplazamiento que afecta porcentualmente por igual a todos
los niveles salariales por edad y(x,t)=y(x,0)e™. La pension correspondiente a los
pensionistas de edad j durante el primer perfil se obtiene como producto de la base
reguladora y la tasa de sustitucion; a su vez la base reguladora es la media salarial de k

afos anteriores al momento de la jubilacion:

S (,0) = %((y(j 1)+ y(=2,-2) + Y(=3,-3) F oo +y(j - k,—k))

(58.)
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NE %«yo‘ ~1,0)e " +y(-2,00g “+y(-3,00g " +...+¥(i-k0) ")

k+1

=¥(Ay0e 2 =¥(Ay0e A

(59.)
de manera analoga, para el afio 1 obtendriamos la siguiente base reguladora:
: 1 . : : :
G = (GL0) +¥( =27+ Y( =372 F +y(i-k-k+1)
(60.)
. 1 . -a . -2 . =3a . —ka
S GD=—(G-1LDe +¥(-2De " +y(-3De  +..tyi-kDe )
k
k. a —ﬂa —ﬂa a —(j—A a a
=S 0G0e =y(As-De 2 =¥(As:0e 2 e =¥(AL:De 7 e 61)
con lo que es facil generalizar para cualquier afio t el salario o base reguladora:
: | : : :
Sk(l,t):E((y(l—l,t-l)+y(l—2,t-2)+y(1—3,t-3)+ ---------- +y( -k, t-k))
(62.)
. 1 . -a . =2 . =3a . —Kka
S'G0=(OG-L0e " +y(-20¢ " +y(-3.0¢ " +..+yi-k e )
o~k ta —ﬂa _ —ﬂa ta _ -(i"FA e ta
=S 0.0¢e =y(A;Ve 2 =¥Y(A:0e 2 e =YA,De e
(63.)

De igual manera si se considera que, k=j-a, entonces obtendremos el salario promedio

correspondiente a un pensionista de edad j en el tiempo t:

S (1) :j_La((y(j—l,t-l)+y(j—2,t-2)+y(j—3,t-3)+ .......... +y(a,t - (j-2))

(64.)
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S G.0= j_ia((y(j “L0e +y(-20¢  +¥(~3.0¢  +..ty@ne )

_(j-atl) _(j-a+D)

=S 10 =V A-Ve * =VALDe 2 e TVALNe TAYe"
(65.)
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Tabla 7: Evolucion de los salarios y pensiones del sistema

Edad t=0 t=0 t=1 t=n t=Agr.a t=ARg.a
a ¥(@,0) ¥(@,0) y(@.)=y(a,0)e" y(@0)e™ Y(@,0) ¥(@,0)e
A+1 y(a+1,0) y(a+1,0) y(at+1,0)e" y(a+1,0)e*" y(a+1,0)e"® y(a+1,0)e" % ®
A+2 ¥(a+2,0) y(a+2,0) y(a+2,0)e" y(a+2,0)e™ ¥(@+2,0)e" % ® ¥(@+2,0)e" % ®
Ac ¥(Ac,0) ¥(Ac,0) ¥(Ac,0)e” Y(Ac,0)e™ Y(Ac,0)e* ™ Y(Ac,0)e*“ ™
i- ¥(i-k,0) ¥(i-k,0) y(-k,0)e” ¥(j-k,0)e”" y(-k,0)e* ™ y(-k,0)e* ™
J
i-(k+ y(-(k+1),0) y(-(k+1),0) ¥(-(k+1),0)e* y(j-(k+1),00e™ y(i-(k+1),0)e" y(i-(k+1),0)e"
J
j-(k+2) y(-(k+2),0) y(-(k+2),0) y(j-(k+2),0)e" y(j-(k+2),0)e™ y(j-(k+2),0)e" ™ Y(-(k+2).0)" P
Ag ¥(As,0) ¥(As,0) ¥(Az,0)¢” y(Ag,0)e™" ¥(Ap,0)e" ™ ¥(Ap,0)e" ™
i-1 ¥(-1.0) y(-1,0) ¥(-1.0)° YG-1,0)e™ ¥(-1.0)e ¥(-1.0)e
J y(An0) Tty Y(An0) 1 0y ¥(An0) T T Y(AR0) 1 ™ e TR Y(An0) 1 R TR Y(An0) 1 G TR
j+1 y(AB,O) r e-ﬂ(j-AB)eﬂ()\-l) y(AB,O) r e-ﬂ(U-AB)-(A-l)) y(AB,O) re® e-ﬂ((j-AB)-()\-l)) y(AB,O) e’ e-ﬂ(U-AB)-O\-l)) y(AB,O) r eU(AR-ﬂ) e-ﬂ(U-AB)-O\-l)) y(AB,O) r eﬂ((AR-ﬂ) -(J'-ABV()\-I))
AR y(AB,O) r e-uU-AB)eu(AR-j)(A-I) y(AB,O) r e-u(U-AB)- (AR-j)(A-I)) Y(AB,O) e e-u(U-AB)- (AR-j)(A-l)) y(AB,O) rem e-u(u-AB)- (AR-j)(A-I)) y(AB,O) r eu(AR-a) e-u(u-AB)- {AR-j)()\-I)) y(AB,O) T eu({AR-a)-(_i-AB)+ (AR-j)()\.l))
=r y(Ag,0) eﬂ((AR-j)H(AB-ﬂ))
j+ej'1 Y(Ag,0) r e-u(i-AB)eu(ej-l)(A-l) y(Ap,0) T e-u((i-AB)-( ej -D(A-1) Y(Ag,0) r & e-u((i-AB)-( ej -DA-1) y(Ap,0) T en e-u(u-AB)-( ej-l)()\-l)) y(Ap,0) T eu(AR-a) e-u{g.AB).( ej.])o\.l)) v(Ag,0) t eu«AR_a)_(j_ABH ej-l)O\-l))
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