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Este trabajo enlaza con el debate reabierto, en los Ultimos afos, sobre la
viabilidad y adecuacién de los sistemas de reparto. Se efectlia una breve
revision de la principal literatura disponible relacionada con la aplica-
cion del tanto interno de rendimiento (TIR) a estudio de dichos siste-
mas. A continuacion, tras definir el concepto del TIR aplicado a un coti-
zante, se realiza una extension del mismo al conjunto del sistema,
obteniéndose dos expresiones que nos proporcionan una vision muy rica
de los elementos demogréficos, financieros, econémicosy reglas de apli-
cacion que influyen en dicho tanto. Por Ultimo, dado que el modelo re-
sultante permite calcular el TIR con suma facilidad, a partir de la defini-
cién de los paréametros basicos estimados u observados en €l sistema, se
aplicapara anadizar laviabilidad financiera futura del régimen genera de
la Seguridad Social espafiola.
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n sistema de pensiones, Bandrés y Cuenca (1998), es un mecanismo de re-
asignacion temporal de la renta mediante la realizacién de transferencias
intrapersonal es desde el periodo de actividad laboral a periodo que se ini-
cia cuando se abandona el mercado de trabajo para comenzar arecibir las
prestaciones del sistema por jubilacion o invalidez. Sin embargo, en la
gran mayoria de los sistemas publicos existentes en €l mundo, las aportaciones
realizadas no se destinan a cuentas individual es de capitalizacidn, sino que se uti-
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tiago de Chile, y M. Orszag del Center for Pensions and Social Insurance en Londresy, de los pro-
fesores R. Meneu, F. Mufioz, y M. Ventura de la Universidad de Valencia asi como de A. Alegre de
laUniversidad de Barcelona. Asimismo, nos hemos beneficiado de los comentarios recibidos en tres
congresos en los que se presentaron versiones preliminares. También manifestamos nuestro agrade-
cimiento al evaluador anénimo del IVIE, donde se publicd una version previa. Debe quedar bien es-
tablecido que cualquier error que pudiera contener el trabajo es enteramente imputable alos autores.
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lizan para financiar las pensiones de cada momento, en la confianza de que ese
proceso continuara en el futuro: eslo que se conoce como método de reparto.

Seglin Duréan (1995), en un sistema publico de reparto, la prestacion que
pueda pagarse dependera del crecimiento econdmico del paisy de la parte de la
produccién nacional que futuros gobiernos quieran o puedan recaudar para pagar
|as pensiones publicas. Cuanto mas alta sea la rentabilidad implicita en un sistema
publico de pensiones, tanto mayor serd el incremento de las cotizaciones o im-
puestos necesarios para pagarlo.

Para Montero (2000), €l actual cambio demografico que esta experimentando
Espafia se traduce en un envejecimiento de su poblacion. Este rasgo es comun
para el conjunto de los paises de la Union Europea, pero en el caso de Espafia
aparece agravado al ocupar el pendltimo lugar en cuanto a tasas de natalidad y €l
primer puesto en cuanto a esperanza de vida. Entre los efectos econdmicos que
puede originar en €l largo plazo esta lainviabilidad financiera del actual sistema
de pensiones basado en €l reparto.

Laviabilidad del sistema de Seguridad Socia (S.S.) constituye un tema de
indudable actualidad en las sociedades occidentales, y la espafiola no es una ex-
cepcion. La sociedad en general y, especialmente, las generaciones que hoy con-
tribuyen se estén preguntando si en €l futuro podran disfrutar del mismo nivel de
prestaciones del que hoy disponen |os jubilados.

Espafia no ha quedado fuera del debate suscitado sobre la viabilidad del sis-
tema de Seguridad Social. En los Ultimos afios se han realizado numerosas inves-
tigaciones encaminadas a cuantificar |os problemas futuros del sistema de pensio-
nes. En los trabajos presentadost, en los que basicamente se utilizan modelos? de
simulacion, existe un consenso casi generalizado, respecto a que el sistema de
pensiones actual presentard problemas graves en el medio plazo si no se toman
medidas para corregir las desviaciones que se produciran, principalmente, debido
a envejecimiento de la poblacion. En el trabajo de Herce y Alonso (2000), sein-
troduce el impacto de la recuperacion del empleo y del crecimiento econémico
producido en los afios 1997 y 1998, junto con las medidas de consolidacién esta-
blecidas con la legislaciéon del afio 1997, y concluyen que las perspectivas de
nuestro sistema publico de pensiones, tras la adopcion de la Gltima de sus refor-
mas, apenas ha cambiado respecto a los andlisis que se han realizado en los Ulti-
mos afios, si bien, la favorable coyuntura del empleo parece que ser& més benefi-
ciosapara€l sistemade pensiones que la propia Ley de Consolidacion.

(1) Entre estos estudios se pueden citar, sin animo de realizar una enumeracion exhaustiva: Mon-
tero (2000), Meneu (1998), Mateo (1997), Herce (1997), Bareay Gonzalez-Paramo (1996), Pifiera
y Weinstein (1996), o Herce y Pérez (1995).

(2) Lamayoria son de naturaleza contable, parten de una situacion inicial dada (estructura pobla-
cional por edades, cuantias medias de las pensiones, etc.) y realizan proyecciones de ingresos y
gastos a legislacion constante con hip6tesis sobre parametros externos, pero adolecen, segiin Duran
y Lépez Garcia (1996), de falta de informacién sobre las relaciones de comportamiento entre las
diversas variables. De entre |os citados cabe destacar, desde el punto de vista metodolégico, el tra-
bajo de Meneu (1998) que incorpora elementos de optimizacion y ciertas hipétesis de comporta-
miento y el de Montero (2000) que realizaun andlisis de equilibrio general dinamico.
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El enfoque que se va a desarrollar en la presente investigacion esta intima-
mente relacionado con la proposicion de Samuelson (1958) y Aaron (1966). Esta
idea, en concreto la utilizacion del tanto® interno de rendimiento (TIR), bien de
manera principal o accesoria, ha sido aplicada recientemente en Esparia por Gil y
L 6pez-Casasnovas (1999) para €l estudio de los tantos efectivamente proporciona-
dos por e sistema espafiol a diversas generaciones, distinguiendo, ademas, distin-
tos factores intrageneracionales, por Jimeno y Licandro (1999) para analizar €l
equilibrio financiero del sistema espafiol de pensiones contributivas de jubilacién,
por Bandrés'y Cuenca (1998) con el objetivo de determinar el efecto de lareforma
de 1997 sobre la equidad intrageneracional de 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 lafinalidad de calcular la rentabi-
lidad de lo cotizado por pensiones. También ha sido considerada por Barea (1997)
para alguno de sus andlisis recientes sobre el sistema de pensiones espariol.

La estructura del trabajo es la que a continuacion se expone: en el epigrafe
primero, después de realizar una breve referencia de los trabajos més destacados
relacionados con la proposicién de Samuelson (1958) y Aaron (1966), se puntua-
liza el concepto del tanto interno de rendimiento (TIR) aplicado a un cotizante,
subrayando los principales inconvenientes de este enfoque. En el epigrafe segun-
do, partiendo del modelo de Bravo (1996), se realiza una extension del concepto
anterior a conjunto del sistema, lo que permite conocer con claridad cudles son
los elementos que influyen en €l tanto, qué relacion permanente cotizantes-pen-
sionistas se utiliza o cdmo influye el equilibrio o desequilibrio financiero sobre €
tanto de una determinada cohorte. En el tercer epigrafe se aplican las expresiones
obtenidas en el epigrafe anterior a las pensiones de jubilacion correspondientes al
régimen genera de la S.S. espafiola con el objetivo de contrastar la viabilidad fu-
tura del sistema; también se cuantifica el impacto financiero previsto de algunas
de las reformas propuestas en |os Ultimos afios para mitigar los desequilibrios pre-
visibles. El cuarto epigrafe queda dedicado a las conclusiones.

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

La idea bésica desarrollada partiendo de los trabajos de Samuelson (1958) y
Aaron (1966) —todavia plenamente en vigor y profusamente citada en la literatu-
ra— es que un sistema de pensiones financiado a través del reparto o de transferen-
cias intergeneracionales solo sera viable en €l largo plazo si € TIR del sistemano
supera la tasa de crecimiento de los salarios mas la tasa de crecimiento estable de
la poblacién cotizante o, lo que es lo mismo, no supera el crecimiento de la base

(3) Aungue en la literatura también se utiliza |a palabra tasa, la denominacion mas apropiada
desde la dptica de la Matemética Financieray Actuarial es el concepto de “tanto”, especificado en
|os textos cléasicos espafioles como: la variacion (incremento) de cuantia generada, en un intervalo,
por unidad de cuantiay por unidad de tiempo.
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fiscal del sistema; por tanto, la viabilidad financiera del sistema de reparto estara
enlazada con el promedio de crecimiento econdmico sostenible a largo plazo y
éste sera el referente parafijar la sostenibilidad del sistema.

Esta proposicion, en la que Aaron (1966) bast su conocida paradoja sobre la
Seguridad Social, es complementada y desarrollada, entre otros, por Keyfitz
(1985) que estudia como se ve afectado el TIR segln sea el tamafio de la cohorte
de los individuos que se consideren; Lapkoff (1988, 1991) que analiza como afec-
talainestabilidad demogréaficaa rendimiento financiero de distintas cohortes, Ile-
gando a conclusiones distintas a las de Keyfitz; y Bravo (1996) que desarrolla los
elementos demogréficos, econémicosy las reglas que influyen en € TIR. Algunos
investigadores, Boskin y Puffert (1987) o Leimer (1995) se han inclinado por €l
estudio de |os tantos real es efectivamente proporcionados por €l sistema de repar-
to, concluyendo, en el caso de Estados Unidosy Canada, que el sistema suele pro-
porcionar valores mucho més elevados en el inicio que en su madurez. Schnabel
(1999), en una linea similar, concluye que las generaciones nacidas en |os afios
ochenta en Alemania soportaran tantos negativos. También en Espafia, segin Gil y
L 6pez-Casasnovas (1999), las conclusiones son muy similares.

Otra linea de investigacion es la que estudia el TIR dentro de una misma co-
horte o generacion. Esta preocupacién 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, ingre-
so0s 0 lugar de residencia— produce en e TIR.

Antes de seguir adelante conviene realizar alguna matizacién sobre el tanto in-
terno de rendimiento. El concepto de TIR derivadel andlisis de inversionesy su ge-
neralizacién no responde a la perfeccion técnica que se le suele atribuir, ya que su
aplicacion puede dar lugar a numerosas paradojas que |o pueden hacer inconsisten-
te. En nuestro caso, no apareceran las tan temidas inconsistencias porque en € an&
lisis de flujos que se utiliza para determinar la viabilidad financiera del sistema de
pensiones de jubilacién no hay cambios de signo. El tanto, en € sentido que lo utili-
za Samuelson, serd un indicador que medira paratodo € ciclo de vida de una gene-
racion o cohorte de individuos, cud eslarelacion entre las cotizaciones efectuadas
(o que razonablemente se espera que efectlien) 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 €l
término rendimiento cuando realmente no se invierte en un activo que proporciona
un rendimiento explicito, sino que se emplea pararelacionar las transferencias entre
generaciones. Por ello, se considera clave definir de manera correcta este concepto.

La expectativa aparente* de TIR a priori para un cotizante (enfoque indivi-
dual) que se incorpora a mercado laboral ala edad de a afios, en un sistema de
reparto puro con prestaciones de jubilacion, en el supuesto de que las normas del
sistema se mantengan constantes, se define como €l valor del pardmetro i delaley

(4) Aparente porque se adopta el supuesto de que el sistema esta financieramente equilibrado en e
largo plazo. Si no fuera asi, este desequilibrio probablemente alterariael tanto inicialmente esperado.
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de capitalizacién compuesta que iguala actuarialmente el flujo de cotizaciones
con el de prestaciones.

El valor actual actuaria de las cotizaciones de un trabajador alo largo de su
periodo activo, descontado al tanto i, queda reflejado en la siguiente ecuacion:

j-1-a
Voor= ) P, Cax Wa (4% (L+ ) (2+1)" [
t=0
donde la notacion utilizada es:
i: Tanto interno de rendimiento real.
a: Edad ddl individuo al incorporarse a mercado laboral.
j: Edad del individuo al alcanzar lajubilacion.
P4 Probabilidad de que una persona de edad a afios alcance laedad a + t afos.
Ca+t Porcentaje de cotizacion alaedad a + t aflos. Comprende tanto la aportacion
del empresario como la del trabajador.
W,: Salario alaedad a, que se supone coincidente con la base de catizacion.
a*: Tanto anual acumulativo de crecimiento nomina de los salarios, que se supo-
ne constante.
W, =W, (1+ a*)t: Salarioalaedad a + t.
[: Tanto anua acumulativo de crecimiento de lainflacion, que se supone constante.
El valor actual actuarial de las prestaciones por jubilacién, descontadas al
tanto i hasta el origen (momento de la entrada en el mercado laboral) y aplicando
de manera simplificada la legislacion espafiola en vigor, es:

Vees= 3 Pas Pu (1429 (LB (L41) 2
“fa
donde;
A*: Tanto anual acumulativo de crecimiento nominal de las pensiones.
w: Edad limite de la tabla de mortalidad utilizada.
Pjug: Pension de jubilacion inicial.
Para el caso espafiol, la pension de jubilacion se determina de lasiguiente forma:

Paus=10) 1) Bres [3]

siendo:
r(j): Tasa de sustitucion en funcion de la edad de jubilacién que, obviando algunas
circunstancias especiales, se puede representar:

F100 - (65-])*8

G)=0 100 S<65
1 5265

(4]
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La formula anterior recoge la posibilidad que tienen aquellos trabajadores,
gue hubiesen sido cotizantes en alguna de las Mutualidades Laborales de trabgja-
dores por cuenta gena con anterioridad a 1-1-67, de jubilarse anticipadamente
con un descuento del 8% por cada afio de anticipacion sobre los 65 afios.

r(c): Tasade sustitucién en funcién del nimero de afios cotizados.

(0%, s (j-a) <15

_EJ50%+3%(j—a—15), s 15<(j-a) <25

T [80%+2% (j—a-25), si25<(j-a) <35 [5]
H00%, si (j-a)>35

r(c)

através de laformula 5 se muestra que la tasa de sustitucién es variable en fun-
cion de los afios de cotizacion a la Seguridad Social, aplicandose una escala que
comienza con el 50% a los 15 afios, aumentando un 3% por cada afio adiciona
comprendido entre el decimosexto y el vigésimoquinto y un 2% a partir del vigé-
simosexto, hasta alcanzar el 100% alos 35 afios de cotizaciones.

Brec: Base reguladora.

15 o
Brec =— z Wj-t (1+ ﬁ) (0,t-2.5) [6]
15 t=1

En e exponente de la formula de la base reguladora queda recogido, aunque
de una manera simplificada, la no actualizacion de los salarios de los dos afios
previos a la fecha de jubilacion. Por motivos de simplicidad operativa se trabaja
con bases de cotizacién anuales, aunque en la realidad los célculos de las pensio-
nes se realizan con bases de cotizacion mensuales.

La expectativa aparente de TIR a priori para un activo en el sistemade repar-
to puro con prestaciones de jubilacion surgird igualando las ecuaciones 1y 2. El
tanto obtenido sera distinto si se calcula a posteriori considerando que € cotizan-
te ha sobrevivido, por giemplo, hasta la edad a+t afios y en ese momento se plan-
tea la ecuacion entre las cotizaciones efectivamente realizadas, 1as que eventual-
mente realizard hasta la edad de jubilacion y |as prestaciones previstas hasta la
fecha de fallecimiento.

Si se toman, a modo de gemplo ilustrativo inicial, las condiciones del régi-
men general de la Seguridad Socia en Espafia, suponiendo una estructura salarial
con crecimiento real, constante, anual, acumulativo; probabilidades de mortalidad
y supervivencia derivadas de las tablas GRMF-95; crecimiento nomina acumula-
tivo de las pensiones del 2%; inflacion del 2%; crecimiento de los salarios del
3%; prestaciones y cotizaciones pagaderas a principio del afio; jubilacion alos 65
afos; densidad de cotizaciones® del 100%; y tipo de cotizacion constante del
14,79%; entonces la expectativa aparente de TIR, a priori, para un activo, segin

(5) Relacion entrelas cotizaciones redlizadasyy el total de cotizaciones posibles. En el epigrafe 2.1
se especificalaformulautilizaday se matiza el concepto.
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edad de incorporacion a mercado laboral y sexo queda recogido en el cuadro 1, y
oscilariaentre el 3,17%y el 9,17%.

El tipo de cotizacion constante del 14,79% necesita de un comentario espe-
cial. Dado que no hay asignacion legalmente establecida para la contingencia de
jubilacion, se considera, de acuerdo con los datos del presupuesto de la S.S., que
del total de cotizaciones por contingencias comunes aplicables al Régimen Genera
(28,30%), un 52,25% (el promedio para los afios 2000 y 20016 de la proporcion
gue supone la cuantia de las pensiones de jubilacién sobre € total de pensiones pa-
gadas) se destinard ala contingencia de jubilacion, 1o que proporciona un valor del
tipo de cotizacion del 14,79%. En todo caso, se trata de una aproximacion tedrica,
ya que se ha partido de las cotizaciones previstas y es indudable que parte de ellas
nunca se cobrarén. Como ejemplo, cabe mencionar que Jimeno y Licandro (1999)
utilizan un tipo de cotizacion del 15% y Duran (1995) un 24,8%; pero, este Ultimo
considera, ademas de lajubilacion, las contingencias de invalidez y viudedad.

Tal y como puede apreciarse en €l cuadro 1, [lamala atencion la gran dispari-
dad del valor calculado en funcion de las circunstancias personales de |os cotizan-
tes, tales como edad de incorporacién, sexo, afios cotizados, edad de jubilacién,
etc. El TIR del sistema, que en la realidad seria una media ponderada de los dis-
tintos valores calculados y €l resto de las circunstancias que podrian darse, tam-
bién se podria aproximar a través de diversos individuos que se consideraran re-
presentativos del mismo, Boldrin, Dolado, Jimeno y Peracchi (1999), mediante
cualquier otro enfoque similar tal y como realiza Duran (1995) o através de la
observacion de datos reales, Bandrés y Cuenca (1998), que determinan el TIR en
funcién del niUmero de afios promedio de cotizacion.

Cuadro 1: TIR REAL, ESPERADO, APARENTE Y A PRIORI PARA LA
CONTINGENCIA DE JUBILACION DEL REGIMEN GENERAL EN Espara

Edad de Afios Tasade TIR (%) TIR (%)

Inicio cotizados sustitucion (%) Hombres Mujeres
20 45 100 3,17 3,92
25 40 100 3,74 4,52
30 35 100 4,48 5,29
35 30 Q0 5,07 5,95
40 25 80 5,91 6,85
45 20 65 6,78 7,80
50 15 50 8,07 9,17

(6) Fuente: Presupuestos de la Seguridad Social para 2000 y 2001 y Boletin de Estadisticas Labo-
rales, octubre 2001.
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2. APROXIMACION AL CALcULO DEL TIR DEL SISTEMA

El célculo del TIR mediante el enfoque individual o del cotizante representa-
tivo plantea una serie de inconvenientes, a saber:

1. Faltade claridad sobre los elementos que inciden en el tanto representati-
vo del sistema.

2. Ausenciade informacion sobre la tasa de dependencia utilizada.

3. No permite determinar la influencia del equilibrio o desequilibrio finan-
ciero del sistema sobre una determinada generacion o cohorte.

4. Imposibilidad de calcular el TIR con datos directamente observados del
propio sistema, es decir, sin necesidad de realizar hipotesis sobre la parte de las
cotizaciones que se asigna para cubrir las pensiones contributivas de jubilacién o
sobre la relacion tasa de sustitucion/ tasa de cotizacion.

5. No es posible relacionar directamente e TIR obtenido con € crecimiento de
la poblacién cotizante en los términos de la proposicion de Samuelson y de Aaron.

Todas estas cuestiones y algunas mas se solventan en este epigrafe, en e que,
partiendo del modelo de Bravo (1996), se realiza una extension del concepto del
TIR, planteando su célculo para el conjunto del sistema, obteniéndose dos expre-
siones fundamental es que se denominan bésicay derivada.

2.1. Expresion basica: reglas del sistema
Laterminologia adicional a utilizar esla siguiente:

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

6: Tasa de indizacion de la base reguladora (salarial) con relacion ala variacion
real delos salarios.

a: Tanto anua acumulativo de crecimiento real de los salarios.

c: Porcentaje de cotizacion sobre el salario, que comprende tanto la aportacion del
empresario como ladel trabajador. Se supone constante para todas las edades.

A: Variacion de la pension una vez causada respecto al crecimiento real de los sala-
rios, de tal manera que s € valor es 1 significa que evolucionan de igual manera,
mientras que cualquier valor distinto del mismo indicaria un crecimiento desigual.
[a,]]: Intervalo posible de edades |aborales.

[j, w]: Intervalo posible de edades en estado de jubilacion.

k: Afios que se consideran para el calculo delabase reguladora: 0 < k <j-a.

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

E.-E P
Ac=a +%‘ : Promedio de edad de | os activos o cotizantes.

AR=j +L§E' : Promedio de edad de |os pasivos 0 pensionistas.

E,: Esperanza de vida completaala edad x.

I(a,t): Namero de individuos de edad a afios de una determinada generacion que
seincorporan a sistemaen e momento t.
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y(x,t): Salario de un individuo de edad x en e momento t. Como se supone que las
remuneraciones aumentan a una tasa anual acumulativa constante a entonces:
y(xt) = y(x,0)e™.

C(a,)): Densidad de cotizacion. Utilizamos como aproximacion el cociente entre
el promedio de afios vividos desde la incorporacion a mercado laboral hastala ju-
bilacion, y el nimero maximo de afios a vivir hasta dicha fecha. Se esta suponien-
do que solo deja de cotizar por jubilacion o por fallecimiento.

Ta-T
~_ 1. _Ei-E P
Caj)=—== <1 7]
@) j-a j-a [

l,: Numero de individuos de edad x afios.
T,: Cantidad de existencia correspondiente a los individuos de edad x afios. Es €
nimero de afos vividos por |os sobrevivientes de edad x afios desde € aniversario
X-ésimo hasta la completa extincion de la generacion.
C(j, w): Densidad de pension. Cociente entre € promedio de afios vividos desde
lajubilaciény el nimero tedrico maximo de afios a vivir desde dicha fecha.
Tj
C(j,W)= i_:éj_<]_ [8]
W-j w-—j

r(j): Tasa de sustitucion correspondiente ala edad de jubilaciéon j.
3(j,t): Salario o base reguladora, considerando los salarios de los Gltimos k afios,
de un individuo de edad j en el momento t. Es la media salarial de los k afios pre-
vios aj. Se puede aproximar através del salario correspondiente ala edad prome-
dio del conjunto de los activos/cotizantes incluidos en el periodo de célculo de la
base reguladora (Ag).
P(j,t): El valor de la pensidn inicial de un individuo de edad j en el tiempo t. Se
obtiene como el producto de latasa de sustitucion por labase reguladora.
e'x; Factor de actualizacion (descuento) expresado mediante la ley de capitaliza-
cion continua.

El TIR implicito de participar en €l sistemaes & que se desprende de satisfa-
cer larestriccion del ciclo de vida, igualando las cotizaciones y las pensiones pre-
vistas del mismo para una determinada generacién, tal y como queda reflegjado en
la siguiente ecuacion integral:

cotizaciones pensiones

i/’l(a,O)XaPa C y(x,x-a) e dx:W P 1(@0) P P, x-a) e_iX dx [9]

— %r—/
cotizantes factor de descuento J pe pensionistas factor de descuento

El procedimiento por €l gue se relaciona en la ecuacion anterior las cotiza-
ciones (cotizantes) con las pensiones (pensionistas) con sus correspondientes fac-
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tores de descuentos, podria resumirse, basicamente, en los gréficos 1y 2. En pri-
mer lugar, se ha considerado conocida la estructura por edades de los salarios y
pensiones, que en € gréafico 1 se corresponderia con la curva denominada “t = 0”.
A continuacion, dada la hip6tesis sobre crecimiento de las remuneraciones adop-
tada, es muy sencillo proyectar tantas curvas de salarios y pensiones por edades
como se necesiten. En concreto, para €l estudio de una generacion se necesitan “|
+ E-a’ curvas. A partir de éstas se construye el perfil de salariosy pensiones por
edades que se considera representativo del sistema, tal y como puede verse en €
grafico 1, que se corresponderia con los valores (a, 0); (a+ 1, 1);... (Ac, Ac-a);...
(Ag, Ag-a);... (, ]-3);... (A, Ag-d);... (| + Ej, ] + Ej-a); siendo los valores entre pa-
réntesis el par (edad, tiempo).

Delacurvade saarios y pensiones del sistema se obtiene la curva de cotiza-
ciones y pensiones del sistema, grafico 2, cuyas areas se miden y se igualan a
tanto i del sistema mediante la ecuacion integral mencionada.

Gréfico 1: EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y PENSIONES DE JUBILACION DEL SISTEMA

SALARIOSY PENSIONES DEL SISTEMA
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Salariosy pensiones
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Delaecuacion integral nimero 9 se obtiene la siguiente aproximacion:

0
A ) — 2
i =1 En@Hn j-aPa Ej +Ihy(AB’0) +
AR_ACD C Ea- j-aPa EJ y(AC,O)
T8 : o [10]
O 4 6 Dg 8
+a* H@* G-Ap*(As~Ad H(Ag DA *ED_B
—x O
B

La demostracion del paso de la ecuacion integral nimero 9 a la aproximacion

10 es demasiado larga para poder ser incluida en este articulo. No obstante, se puede
encontrar completa en e trabgjo de Devesa, Learragay Vida (2000). En lineas ge-
nerales, laidea principa parapoder obtenerla se apoya en lasiguiente relacion:

sxX O[ab - b[f(x) dx = f(x) [b-4] [11]

Gréfico 2: EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES Y PENSIONES
DE JUBILACION DEL SISTEMA: UNA APROXIMACION AL TIR

Cotizacionesy pensiones
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Dado que las funciones implicadas son de tipo exponencial —por o tanto
continuas y suaves— las dos integrales se aproximan, sin excesivo error’, por €l
valor de lafuncion integrando para el promedio de edad (X) correspondiente; esto
es, Ac paralaintegral del primer miembro de la ecuacion 9y Ag paraladel se-
gundo miembro.

Aungue se han probado otras aproximaciones (método de |os trapecios, del
rectangulo, de las parabolas), |os errores generamente han sido mayores. Sélo en
€l caso de las parabolas €l error era menor, pero, en cambio, se obtenia una com-
pleja expresion de la que era dificil obtener una significacién econémicaclara.

Tomando la edad promedio de los activos, Ac, y pasivos, Ag, se transforman las
expresiones basicas de las cotizaciones y pensionesy se llegaalasiguiente relacion:

Cotizacion  media Afios

cyALA -8 1@0)C@j) f[j-a4 ghA =
Hm% Facwmuento [ 1 2]

Pension  media Afios

=PA. A.-9 1@0,p, E e™

[ =
Promedio de pensionistas Factor de descuento

y, apartir de la ecuacién 12, con algunas transformaciones no inmediatas, se de-
duce la expresion 10.

La expresion 10 presenta una estructura similar a la obtenida por Bravo
(1996), aunque en nuestra expresion, que es mas refinada, aparecen elementos
como la indizacion de las bases de cotizacion, el promedio de afios de cotizacion
segln las tablas biométricas de mortalidad, la esperanza de vida de los jubilados y
larevalorizacion de las pensiones respecto a la inflacién. También hay que desta-
car que Bravo no explica como resolver su ecuacion integral, ademés, el resultado
de su TIR lo plantea en términos de igualdad, |o que desde € punto de vista mate-
matico es incorrecto. En concreto, la expresiéon 10 depende de:

1. Larelacion entre latasa de sustitucion y la de cotizacion, gue normalmen-
te presentara un valor superior ala unidad, con lo que €l neperiano sera mayor
gue cero.

2. El cociente entre |a esperanza de vida a la edad de jubilacion condicionada
ala supervivencia desde la edad de incorporacion a mercado laboral y € nimero
de afios promedio de cotizacion; todo ello debido tanto a factores biol dgicos, como
alaedad de entrada a la actividad laboral y ala edad de jubilacion que vienen, en
parte, dadas por las caracteristicas del mercado del trabajo y la legislacion sobre
seguridad social, pero que también involucran elementos de decision individual .

3. Larelacién entre la base reguladoray €l salario promedio del periodo ac-
tivo que, dada la curva caracteristica de los salarios, es de esperar que dicho co-
ciente sea mayor gque uno en las jubilaciones anticipadas y tienda a ser menor que
uno cuando la edad de jubilacion se acercay supere los 65 afios de edad. En €l

(7) Véasegréfico 2.
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caso extremo de que k = j-a, entonces Ag = Ac, con lo que el tercer sumando de la
ecuacion 10 seriaigual acero.

4. Lapoaliticade indizacion de la base reguladora.

5. El producto de latasa 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 que, a igual que en el punto
tercero, en € supuesto de que k = j-a, dicha expresion seriaigual a cero.

6. Lapoliticade revalorizacién de las pensiones ya causadas.

7. Los seis elementos ya descritos estan afectados (multiplicados) por un co-
ciente formado por la unidad en el numerador, y en el denominador la diferencia
entre la edad media de los pensionistas y la de los cotizantes. Parece claro, pues,
que el diferente grado de envejecimiento de los colectivos de activos y pasivos in-
fluye en el TIR implicito proporcionado por €l sistema.

8. Latasadeinflacion promedio del periodo, [3.

En el supuesto de indizacion total de labase salarial, 6 = 1, y de las pensio-
nes, A* = 1, respecto a crecimiento nominal de los salariosy con k = j-a, lafér-
mula 10 queda reducida a:

10 0Q) iaPa E §
S S U () I PR T L
N e SO

que representaria €l TIR tedrico maximo aalcanzar en € supuesto de considerar toda
lahistorialaboral de la generacion o cohorte e indizacion perfecta respecto de los sa
larios. Laexpresion 13 seriala que se corresponderia con unas reglas de cdculo dela
pensidn y su reval orizacion posterior més claras. En este caso, larelacion tasa de sus-
titucién/cotizacion alcanzaria maximo sentido ya que no quedaria desvirtuada por
normas arbitrarias sobre reval ori zaciones, indizaciones, periodos reguladores, etc.

De estos elementos analizados, hay algunos que son exdgenos desde el punto
de vista de la “autoridad” que controla e sistema de pensiones: las relaciones de
demografia, crecimiento salarial real e inflacion; 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 co-
tizacion, edad de jubilacién; en definitiva todo lo que hace referencia a lalegida
cion especifica sobre cdmo determinar la pension y su evolucion y e balance fi-
nanciero que a continuacion se va adesarrollar.

2.2. Expresiones derivadas: relacion entre |os aspectos econdmicos,
demograficosy e balance financiero
Realizando algunas transformaciones se pueden obtener expresiones mas
ricas del tanto interno, donde todavia se aprecia con mayor claridad la interrela-
cion entre los aspectos economicos, demogréaficos y financieros del sistemade re-
parto. Para obtener esta aproximacion hay que introducir una nueva notacion:
Dt Tasa de dependencia del sistema, en € momento t, es la relacion entre el no-
mero de pensionistas (PY) y €l nimero de cotizantes (C):
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t
D= [14]
C.
Ft. Balance financiero del sistema en el momento t. Se define como el comple-
mento a la unidad de la fraccidn entre gasto por pensiones (pension promedio,
P(AR,t), multiplicado por €l nimero de pensionistas) y recaudacion por cotizacio-
nes (cotizacién promedio, C(Ac,t), multiplicado por el nimero de cotizantes):

L Pasd Py Py

C(AC 1) Ct "Clacy b=

[15]
r(J) YA, 0) @ Ar I EAFAD T EAD

AL D

(A= DAHE-A g+ AR 0-Ap)

donde € se puede descomponer en los tres siguientes
factores:

T (Ag DA . . . S
- € : revalorizalas pensiones a partir delapensioninicia;

o (t-AptAg) . S
S} : factor de desplazamiento hasta el momento de lajubilacion j;
. e oAl : recoge laindizacion de la base reguladora.

Si laexpresion 15, acudiendo alaidea de Lapkoff (1985), se pone en funcion
de larelacion tasa de sustitucion/tasa de cotizacion:

c D YA:0

y, considerando que F y D son los promedios a los que se ve sujeta una determi-
nada generacion alo largo del tiempo y que el perfil salarial inicial descrito se
mantiene constante a lo largo del tiempo (tiene cambios proporcionales), sustitu-
yendo la expresion 16 en la férmula 10, se obtiene una expresion derivada del
tanto interno en la que aparece de forma explicita el balance financiero y los as-
pectos demogréaficos; quedando reducido el valor dei atres componentes:

rG) _1- F YA oA, A, A GCAL) [16]

SN :

1 Gai-F . a7 E, %Ea_f?a) [17]
Ax- ACD D Ea JaPaE
D 2 El
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1. El neperiano de la relacion entre el complemento a la unidad del balance
financiero y latasa de dependencia.

2. El neperiano del cociente entre el nimero promedio de afios de jubilacién
y de actividad. Estos dos primeros sumandos estan afectados por la inversa de la
diferencia entre edad promedio de los jubilados y de los activos.

3. El tanto de crecimiento real delos salarios.

Esta expresion permite realizar algunas consideraciones tedricas® de tipo gene-
ral acerca de lainfluencia de los desequilibrios financieros temporales. Los sistemas
de reparto no suelen estar siempre financieramente equilibrados, ya que frecuente-
mente aparecen situaciones de déficit o superavit que se mantienen temporal mente.
Tanto esta circunstancia como la gestion de la “autoridad” del sistema tienen inci-
denciasobre e TIR delos individuos pertenecientes alas cohortes af ectadas.

En el supuesto de superavit del sistema, tal y como ocurrié en el caso espa-
fiol afinales de los sesentay principios de los setenta, si |a“autoridad” decide no
reducir las cotizaciones para alcanzar el equilibrio inmediato y destina el exce-
dente a incrementar los activos publicos, se produce una disminucion del TIR de
los individuos de las cohortes af ectadas.

De igua manera, cuando se produce un déficit temporal y la “autoridad” no
incrementa las cotizaciones para alcanzar €l equilibrio, sino que lo financia a tra-
Vés de desinversiones, se genera un incremento del TIR de los individuos de las
cohortes af ectadas.

Si el desequilibrio es estructural, consecuencia de una mala relacion actuarial
entre las cotizaciones y las tasas de sustitucion correspondientes y se financia perma-
nentemente con incrementos o reducciones de impuestos, € TIR del sstema seriasi-
milar a obtenido en e supuesto de equilibrio financiero, ya que se compensaria.

Si el sistema esta equilibrado financieramente (F = 0), la expresion 17 queda
reducida a dos componentes:

] |
gnLan.p' &D
E a j-a Pa Ej Ps =
= A A +a*-p)=p +@* B) (18]

1. Laprimera componente, u, esta exclusivamente circunscrita a aspectos
demogréficos y se corresponde con la tasa de crecimiento demogréafico —medida
en un corte transversal— en términos de poblacién econdmicamente activa respec-
to de losjubilados.

2. Lasegunda componente (a* — ) es el crecimiento real de los salarios.

Esta expresion también permite realizar algunas consideraciones interesan-
tes. En economias estancadas, con crecimiento salarial real en torno a cero, pobla-

(8) Se habla de consideracion tedrica debido a que, en larealidad, € sistema de pensiones incor-
pora otras contingencias por |as que se cotiza conjuntamente y es dificil afinar la cuantia del déficit
0 superdvit financiero.
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ciones envejecidas y relacion cotizantes (C,)/pensionistas (Ps) arededor de 2, €
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, lo que implicara un ritmo muy alto del crecimiento de la productividad.

Por otra parte, alteraciones permanentes de la relacidn cotizantes/pensionis-
tas requeriran un gjuste de los parametros basicos del sistema para que € equili-
brio financiero anual se mantenga. Si el ajuste no recae sobre |a tasa de cotiza-
¢ion, una disminucion de la relacidn cotizantes/pensionistas implicard, si no se
quiere alterar €l equilibrio financiero anual, una reduccién del tanto del sistema.
De igual manera, un aumento de la relacién cotizantes/pensionistas aumentara la
tasa de sustitucion, lo que provocard un incremento del TIR del sistema.

La proposicién de Samuelson esta referida a caso de poblacion estable. Se
considera que una poblacién evoluciona de manera estable cuando sus tasas de fe-
cundidad y mortalidad no sufren cambios alo largo del tiempo y no aparecen inter-
cambios migratorios. Entre otras cuestiones, poblacion estable implica que €l peso
relativo de cuaquier grupo de edad x permanece 0 se mantiene constante, es decir,
el tamafio relativo de las distintas generaciones no cambiaalo largo del tiempo.

En la realidad, encontrar una poblacion con tasa de fecundidad y mortalidad
constante y sin saldo migratorio en €l largo plazo es muy improbable. Si se consi-
dera que la tasa de crecimiento de la poblacién, n, es estable esto implica que la
razon de dependencia se puede expresar como:

5 e E; g AA)
~ ; 9 AR_AC n
D éEa _j»a Pa Ejée [19]

y si se sustituye en la ecuacion 18, teniendo en cuenta que D también se puede ex-
presar como larelacion pensionistas/cotizantes, queda:

i=n+(a* -p) [20]

Por lo tanto, € TIR de un sistema de reparto financieramente equilibrado es
aproximadamente igual a la tasa de crecimiento estable de la poblacion mas la
tasa de crecimiento real de los salarios. Ademas, esta aproximacion resulta ser
también cierta, tal y como demuestran Devesa, Lejarraga y Vidal (2000), en el
marco de poblaciones no estables.

3. VIABILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE JUBILACION ESPANOL

Para estudiar la viabilidad financiera se ha elegido €l Régimen Genera de la
Seguridad Social como representativo del conjunto del sistema, principa mente,
porque en & se integran aproximadamente el 74,7%>° del total de los activos; por-

(9) Fuente: Boletin de Estadisticas Laborales, octubre 2001.

124



El tanto de rendimiento de |os sistemas de reparto

gue presenta la menor componente de transferencia, Bandrés y Cuenca (1998), o
lo que es lo mismo, mantiene una situacion mas proxima a equilibrio actuarial
dadas sus reglas de cotizacién; y porque la relacion cotizantes / pensionistas es la
mayor de todos los regimenes, exceptuado €l de autéonomoslO. La aproximacion
de las condiciones tedricas del sistema de pensiones de jubilacién espafiol, régi-
men general, bajo el supuesto de equilibrio financiero inicial, nos proporciona los
siguientes valores de aplicacion: r(j) = (0,6 - 1), ¢ = 0,283 x 0,5225 = 0,1479; k =
15,a= 25, = (60- 70), o* = 0,03, = 0,02, 6 = (13/15) x (2/3), A* = (2/3),
y(Ag, 0)/y(Ac, 0) de acuerdo con laestructura salarial por edadesy sexo (cuadro 2);
ademés de |as tablas de mortalidad GRM952 y GRF95, se obtiene la informacion
correspondiente ala densidad de cotizacion, pensién y esperanza de vida.

Cuadro 2;: RELACION ENTRE LA BASE REGULADORA Y EL SALARIO
PROMEDIO DEL PERIODO ACTIVO: Y(Ag, 0)/Y(Ac, 0)

Edad
jubilacion 60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70

Hombre 1,09 1,08 1,07 1,06 1,05 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03 1,03
Muijer 1,02 099 09 093 09 o087 087 087 087 087 087

Con los valores anteriores y la ecuacion 10 se ha procedido acalcular e TIR,
distinguiendo entre hombres y mujeres con distintas edades de jubilacion. Los re-
sultados se muestran en el cuadro 3. También se incluye, entre paréntesis, €l valor
proporcionado por la ecuacion 13, que ilustra sobre como estan influyendo las re-
glas concretas establecidas en €l sistema.

Hay que destacar que se obtiene un menor valor del TIR al aplicar la aproxi-
macion 10 que con la expresion 13 —aproximadamente 0,5 puntos menos en los
hombres y hasta 1,1 puntos en el caso de las mujeres— debido, principalmente, a
lano revalorizacion, segin el crecimiento real de los salarios, de las bases salaria-
lesy de las pensiones causadas.

El TIR del sistema, con las condiciones ideales descritas en €l modelo pre-
sentado, seria una media ponderada de los 6 val ores obtenidos para el intervalo de
edad comprendido entre 64 y 66 afios, que es donde se producira la mayoria de
las jubilaciones, ya que, aunque también se ha calculado el TIR para otras edades,
éste sdlo es valido a efectos indicativos, puesto que, legalmente, en el futuro no se

(10) Dada la disparidad entre remuneracionesy base de cotizacion de este Régimen, lamejor rela-
€ion cotizantes/pensionistas no implica una mejor relacion actuarial .

(11) De acuerdo con los datos publicados por el INE en la encuesta de estructura salarial por eda-
desy sexo, cuya Ultima actualizacion corresponde alas cifras del gjercicio 1995.

(12) Se considera que estdn mucho més adaptadas a la evolucién futura de la supervivencia que
|as actual es tablas espafiolas.
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podra acceder ala jubilacién antes de los 64 afios. Suponiendo una distribucién
triangular, en la que la probabilidad de jubilarse alos 65 afios es el cuadruple de
hacerlo alos 64 0 66 afios, y suponiendo constante la proporcion hombres/muje-
res, el TIR seriaun 4,26%. En cualquier caso, oscilaraentre el 4,03%y el 4,38%.

Cuadro 3: AProxIMACION DEL TIR PARA LA JUBILACION
DEL REGIMEN GENERAL EN Espafia

Edad TIR % Hombres TIR % Mujeres
60 3,88 (4,31) 4,16 (4,86)
61 4,05 (4,49) 4,28 (5,05)
62 4,16 (4,62) 4,35 (5,20)
63 4,23 (4,71) 4,38 (5,32)
64 4,27 (4,77) 4,38 (5,40)
65 4,27 (4,79) 4,35 (5,46)
66 4,03 (4,53) 4,17 (5,27)
67 3,78 (4,27) 3,99 (5,08)
68 3,53 (4,00) 3,81 (4,88)
69 3,28 (3,74) 3,63 (4,68)
70 3,02 (3,47) 3,45 (4,48)

También hay que resaltar que, |6gicamente, proporciona un valor que no esta
muy alejado del obtenido en el trabajo de Jimeno y Licandro (1999), aunque la di-
ferencia esté perfectamente justificada ya que, entre otras cosas, €llos utilizan €l
enfoque individual y consideran que € tipo de cotizacion de equilibrio financiero
es del 15%, mientras que en el presente trabgo se ha tomado 0,21 puntos menos
para la cotizacién y una aproximacion mediante valores de una generacion; asi-
mismo, se utilizan diferentes tablas de mortalidad. Igualmente, hay que destacar
gue los resultados obtenidos para el caso espafiol estan bastante alejados de los
proporcionados por Boldrin, Dolado, Jimeno y Peracchi (1999) para la mayoria
de los paises de la Unién Europea. En su estudio obtienen un minimo del 1,95%
para ltaliay un maximo del 4,94% para Suecia. La diferencia puede estribar en
las simplificaciones realizadas por ellos, dadas las distintas caracteristicas de los
sistemas!3, y en el método de computacion utilizado.

La desagregacion de las distintas componentes que influyen en el resultado
final del tanto muestran que una reduccién importante del TIR, para adecuarlo a

(13) Es €l inconveniente de utilizar férmulas comunes para sistemas relativamente dispares. Con
el mismo problema se encuentra McHale (1999) a intentar modelizar la determinacion de la pen-
sioninicial en los paises del G7.
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crecimiento previsto o esperado del PIB alargo plazo, solo serd posible si se actlia
de manera enérgica sobre e binomio tasa de sustitucion/tasa de cotizacion, sobre
laedad legal de jubilacion o sobre las reglas de reval orizaciones o indizaciones.

Laactual configuracién del sistema de pensiones de jubilacion en Espafia, de
no producirse un crecimiento econémico promedio muy elevado, parece que es
inviable en e sentido de Samuelson-Aaron. Luego, este trabajo no hace méas que
reafirmar, mediante una aproximacion parcial, o que ya casi parece un hecho es-
tilizado: €l sistema de pensiones actual presentara problemas graves en el medio
plazo si ho se toman medidas para corregir las desviaciones previsibles.

Tomando la edad de 65 afios como base para el calculo del tanto del sistema,
en €l cuadro 4 aparecen los resultados de aplicar diversas medidas tendentes a ha-
cerlo compatible con un crecimiento histérico (3%!* anual acumulativo en los Ul-
timos 30 afos) del PIB alargo plazo:

Medida 1. Retraso de laedad de jubilacion hastalos 67 afios.

Medida2. Ampliacion del periodo de cdculo de la base reguladora a toda la ca-
rreralabord (k= 42y 6 = (40/42) x (2/3); esdecir, Ag = Ac [0 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 (3%).

Cuadro 4: IMPACTO ACUMULATIVO SOBRE EL TIR DE ALGUNAS MEDIDAS

Medidas TIR (%) TIR (%)
Hombres  Efecto Mujeres Efecto
Base 4,27 - 4,35 -
Medida 1 3,78 -0,49 3,99 -0,40
Medidal + 2 3,33 -0,45 3,59 -0,40
Medidal+2+3 3,07 -0,26 3,24 -0,35
Medidal+2+3+4
(r™(67) = 0,981), (rf(67) = 0,925) 3 -0,07 3 -0,24

Como se aprecia en € cuadro 4, seria conveniente combinarlas acumulativa-
mente para obtener un tanto aproximadamente igual a sefialado, requiriendo ade-
més un gjuste adicional en latasa de sustitucion (r™ y r), de aproximadamente 7,5
puntos en las mujeres, con el fin de corregir la positiva discriminacion actuarial de
la que disfrutan, y situar el tanto cerca del 3%. En el caso de los hombres, bastaria

(14) Tasa de crecimiento del PIB durante el periodo 1970-2000. Fuente: Datos estadisticos del
INE: http://www.ine.es
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con una reduccién adicional de 1,9 puntos en la tasa de sustitucién para poder si-
tuarnos en el nivel del valor deseado. La magnitud de las medidas propuestas esta
basada en el cumplimiento estricto de todos los supuestos que han dado lugar ala
obtencion del TIR cal culado mediante la aproximacion de laformula 10. Todo este
conjunto de medidas se adoptaria gradualmente en el horizonte completo contem-
plado (la diferencia entre las edades medias de los pensionistas y los cotizantes),
de tal manera que afio tras afio se mantuviera el equilibrio presupuestario estricto.

El objetivo anterior se podria conseguir sin alterar la edad de jubilacién y
adoptando los supuestos implicitos de la formula 13, tendentes a clarificar las re-
glas del sistema (es decir indizacién total de la base reguladora, 6 = 1, y de las
pensiones, A* = 1, respecto al crecimiento nominal de los salariosy con k = j-a),
con las siguientes tasas de sustitucion: r™(65) = 0,589 y rf(65) = 0,443. Si se opta-
se por el cambio de reglas, pero con indizacion total de las pensiones respecto ala
inflacién, los resultados serian r™(65) = 0,642 y rf(65) = 0,502.

Mayor flexibilidad puede proporcionar otra de las aproximaciones obtenidas,
ladelaformula 18, ya que, en este caso, no es necesario realizar hipdtesis alguna
sobre la parte de las cotizaciones que se asigna para cubrir las pensiones contribu-
tivas de jubilacion, ni siquiera sobre la relacion tasa de sustitucion/tasa de cotiza-
cion. Se han tomado datos directamente observables del sistema, junto con otros
gue es necesario estimar, relativos al comportamiento demogréfico de los cotizan-
tesy pensionistas.

Partiendo de la hip6tesis de equilibrio financiero inicid, y s se toman como refe-
rencialos siguientes datos!® del Régimen General de la Seguridad Socia espafiola del
afo 2001 (septiembre): C, = 11,7639 millones, Ps = 2,4179 millones, a = 26,8 afos,
= 62,8 afios, Ag = 73,9 afios, Ac = 38,4 afios!6, proporcion hombres/mujeres
0,65/0,35, parametros demogréficos de las tablas GRMF-95, (E™; - j..P™, EM) = 34,62
y (Efy- aP'a Efj) = 35,34 afios, (j..P™, EM) =19,95 y (j..P' Efj) = 28,23 afios, a* =
0,03y 3=0,02; d resultado que se obtiene a sutituir en laférmula18 esi = 4,12%.

El tanto obtenido a través de esta otra aproximacion, como era de esperar, no
esigual que el anterior. Esldgico que no coincida el resultado ya que para obtener
este tanto se estén considerando las circunstancias reales: densidad de cotizacion
distinta del 100%, comportamientos diferentes de la mortalidad, cotizaciones in-
feriores, edades medias de los colectivos que no se corresponden con las tedricas,
jubilaciones anticipadas que influyen como hemos visto en la edad de jubilacion,
ademas de todas las “arbitrariedades’ cometidas a lo largo de los afios de funcio-
namiento, como puede ser la incorporacién de pensionistas de otros regimenes y
mutuas, legislaciones especificas, etc., que han dado lugar a una determinada rela-
cion tasa de sustitucion/tasa de cotizacidn que es diferente de la tedrica utilizada
pararealizar |a aproximacion.

(15) Véase lainformacion disponible en http://www.mtas.es y http://www.seg-socia .es. Las aproxi-
maciones sobre las edades medias de cotizantes, pensionistas e incorporados a mercado laboral
puede que no sean demasiado finas debido ala agregacion excesiva de los datos publicos disponibles.
(16) Los datos de edades de incorporacién al mercado laboral, edad de jubilacion y edad media de
|os cotizantes que manejan Gil y Lopez-Casasnovas (1999) son similares alos nuestros.
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En este caso, a suponer que el crecimiento salarial real sera del 1% anual
acumulativol’, el equilibrio financiero del sistema, atendiendo a la ecuacion 18,
exigird un crecimiento anual acumulativo de la poblacion cotizante de aproxima-
damente un 3,12%, lo cual, segiin las actuales tendencias econémicas y demogra-
ficas, (para el periodo 1976-2001 el crecimiento anual acumulativo de la pobla-
cion cotizante ha sido para €l Régimen General del 2,14% y para €l conjunto del
sistema de sdlo un 1,68%) es altamente improbable que suceda; a pesar de que en
€l afo 2001 ha estado creciendo a una tasa muy superior (4,58% para el conjunto
del sistemay un espectacular 5,97% para el Régimen General).

Lo hien cierto es que este valor, alcanzado con datos proximos a la realidad
mediante esta segunda aproximacion, no nos hace desistir de las afirmaciones an-
teriores de que e sistema proporciona un rendimiento demasiado elevado paralas
posihilidades esperadas de crecimiento econémico sostenible en el largo plazo y
que es necesario adoptar medidas para reducirlo, aunque también se puede afir-
mar que las medidas atomar parala correccion de las desviaciones financieras fu-
turas podrian no ser tan severas como las propuestas en la primera aproximacion,
y, a igual que en el caso anterior, se establecerian de manera gradual siempre con
€l objetivo de salvaguardar el equilibrio financiero anual del sistema.

4. CONCLUSIONES

La aportacion de este trabajo a debate sobre la viabilidad financiera de los
sistemas de reparto esta relacionada con la proposicion de Samuelson (1958).
Para €llo, se parte del concepto de tanto interno de rendimiento implicito que, en
el sentido que lo utiliza Samuelson, sera un indicador que medira, para todo el
ciclo de vida de una generacion o cohorte de individuos, cudl es larelacion entre
las cotizaciones efectuadas (0 que razonablemente se espera que efectlien) y las
prestaciones recibidas (0 que razonablemente se espera que reciban).

La mayor parte de los autores han calculado el TIR del sistema aproximan-
dolo a través de diversos individuos que se consideraran representativos del
mismo, o mediante cualquier otro enfoque similar, 1o que presenta una serie de in-
convenientes; entre otros: falta de claridad sobre los elementos que inciden en €
tanto a convertirlo en representativo del sistema, ya que no informa sobre larela-
cion permanente cotizantes/pensionistas utilizada o la influencia del equilibrio o
desequilibrio financiero del sistema sobre una determinada generacion o cohorte;
por lo que cabe calificarlos como aparentes.

L os anteriores inconvenientes y algunos mas se han intentado solventar reali-
zando una extension del concepto del TIR, planteando su céalculo para el conjunto
del sistema. Con tal fin, se ha partido del modelo de Bravo (1996), si bien se ha
incorporado una serie de elementos que o mejoran y, ademas, facilitan su inter-
pretacion y andlisis. Las principales diferencias son: por un lado la inclusion de
|as probabilidades de supervivenciay de la esperanza de vida, mediante € uso de

(17) Hipotesis habitual en los Ultimos trabajos publicados sobre pensiones, como los de Jimeno y
Licandro (1999) o McHale (1999).
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las densidades de cotizacion y de pensiones 'y, por otro lado, la introduccién, de
manera mucho més nitida y generalizada, de los mecanismos de revalorizacion de
los salarios y adaptacion de las pensiones causadas a la inflacién, que en nuestro
modelo aparecen de forma explicita.

El modelo propuesto ha permitido demostrar la afirmacién de Samuelson
tanto para el caso de poblacién estable como no estable, poder desagregar las
principal es componentes y su grado de importancia aproximado sobre la determi-
nacion del TIR del sistema, y clarificar tanto el papel que desempefian los dese-
quilibrios financieros temporales y permanentes del sistema, asi como los cam-
bios duraderos en la razén de dependencia. Todas estas cuestiones no se podrian
contestar con la aproximacion del TIR del sistema através del enfoque individual
0 del cotizante representativo.

El entramado tedrico desarrollado en el epigrafe 2, con las dos expresiones
obtenidas, basicay derivada, se ha aplicado a las pensiones de jubilacion del Régi-
men General espafiol. El TIR obtenido, con las condiciones idedles, es del 4,26%,
lo cual estd muy algjado del crecimiento histérico (3%) del PIB espafiol del perio-
do 1970-2000 que se ha tomado como referencia. Esto conduce a concluir que €l
sistema es inviable en e sentido de Samuelson si no se lleva a cabo un gjuste gra-
dual de cierta consideracion. Se podria conseguir un TIR compatible con €l creci-
miento histérico del PIB mediante la yuxtaposicion de cuatro medidas: retraso de
la edad de jubilacién hasta los 67 afios, ampliacién del calculo de la base regulado-
ra atoda la carrera laboral, revalorizacion de las pensiones igual ala mitad de la
inflacion, y recorte promedio de la tasa de sustitucion de 1,9 puntos en los hombres
y 7,5 en las mujeres. Naturalmente, €l objetivo deseado se puede obtener mediante
otra combinacion de medidas a aplicar o laintroduccién de alguna nueva.

Adicionalmente, se ha obtenido el TIR através de la aproximacion derivada,
en la que algunos valores se han tenido que estimar y, en otros casos, se han con-
seguido del Ministerio de Trabagjo y Asuntos Sociales, si bien, generalmente, ha
habido que adecuarlos para poder aplicarlos al modelo. En este caso, €l resultado
obtenido ha sido del 4,12%, que puede estar més cerca de la realidad pasada, ya
que se esté considerando (proyectando) las circunstancias reales que han dado
lugar en el pasado a unarelacion tasa de cotizaci On/tasa de sustitucién compatible
con €l equilibrio financiero, y que, como se ha visto, es diferente de latedrica. De
cuaquier manera, el TIR sigue siendo muy elevado, ya que suponiendo un creci-
miento salarial real del 1% anual acumulativo, el equilibrio financiero se alcanza-
ria con un crecimiento promedio anual acumulativo de la poblacion cotizante del
3,12%, lo cual parece dificil de conseguir; a pesar de que en €l afio 2001 lo esté
haciendo a unatasa bastante superior.

Finalmente, aunque se ha obviado el andlisis del TIR esperado en €l resto de
los Regimenes Especiales de la Seguridad Social, no es aventurado concluir, tal y
como se ha puesto de manifiesto en diferentes trabajos, que éste pudiera ser sensi-
blemente superior a obtenido para el Régimen General, lo que no haria sino re-
forzar las conclusiones anteriormente expuestas sobre la inviabilidad financiera
del sistemaen el sentido de Samuel son.

|
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ABSTRACT
This paper is linked to the debate that has reopened during the last few
years on the viability and suitabilility of pay-as-you-go systems. We first
offer a brief review of the main literature on the subject of applying the
internal rate of return (IRR) when studying these systems. Then, after
defining the concept of the IRR as applied to a contributor, thisis exten-
ded to cover the system as a whole. Hence two approximate expressions
are obtained 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 defi-
ning the basic parameters estimated or observed in the system, thisis ap-
plied to determine the future financial viability of the General Social Se-
curity systemin Spain.
Key words: pensions, population, Spain, viability.
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