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En este trabajo se utiliza un modelo de equalibrio general aplicado para ana-
lizar los efectos de un cambio demogrifico sobre la wabilidad del sistema de
pensiones espaiiol, centrdndonos en los efectos sobre la senda de crecimaento
equilibrado. Para ello se supone en primer lugar en una tasa de crecomiento
de la poblacidn wgual a cero, simuldndose a continuacion los efectos de una
serie de politicas alternativas como mantener constante el tipo de cotizacion,
mantener constante la pensidn indindual inicial y, por dltimo, el retraso en
la edad de jubilacidn

Palabras clave: Generaciones solapadas, sistemas de pensiones, cambio de-
mogrdfico.

(JEL D58, H55, J14)

1. Introduccién

Es una cuestién ampliamente aceptada que los cambios demograficos,
aunque ocurren lentamente en el tiempo, tienen grandes consecuencias
econémicas. El actual cambio demografico que se estd experimentando
en Espana se traduce en un envejecimiento de su poblacién. Este rasgo
es comun para el conjunto de los paises de la Unién Europea, pero en
el caso de Espafia aparece agravado al ocupar el pentltimo lugar en
cuanto a tasas de natalidad y el primer puesto en cuanto a esperanza
de vida.

Entre los efectos econémicos que puede originar en el largo plazo estd
la viabilidad financiera de los actuales sistemas de pensiones. Ello es
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debido a que la mayoria de los sistemas de pensiones actualmente vi-
gentes son de reparto. Estos sistemas implican que en cada perfodo el
volumen de pagos en concepto de pensiones se financia con el monto
total de las cotizaciones del mismo perfodo, por lo que la relacién entre
cotizantes/pensionistas juega un papel relevante en estos sistemas. Un
empeoramiento de esta relacién puede dar lugar a la existencia de défi-
cits en el corto plazo, lo cual no tiene por qué cuestionar la viabilidad
del sistema, siempre y cuando se puedan compensar estos déficits con
superdvits en el largo plazo. En otro caso, se harfan necesarios ajustes
bien por el lado del gasto, bien por el lado de los ingresos, o bien por
ambos.

Esta circunstancia ha suscitado una gran discusién en torno a los siste-
mas publicos de pensiones. Para Espafia, cabe mencionar los trabajos
que han sido publicados por el Ministerio de Trabajo y Seguridad So-
cial (1996), el Servicio de Estudios de La Caixa (Herce y Pérez Diaz,
1995) | 1a Fundacién BBV (Barea, Gonzélez-Pdramo et al, 1996) y la
OCDE (1996).*

Aunque, debido a las distintas hipétesis tanto de partida como de
evolucién futura de las variables, no son estrictamente comparables,
de sus resultados se puede inferir que, en el medio plazo, el sistema
de pensiones puede entrar en crisis financiera.> De las proyecciones
realizadas por los estudios mencionados, el déficit previsto, en términos
del Producto Interior Bruto (PIB), y para el dltimo afio que abarca la
proyeccién, es:

— Un 0,9% en el afio 2010, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
(1996).

— Un 1,7% en el afio 2025, segun resultados de Herce y Pérez-Diaz
(1995).

— Cerca de un 3% en el afio 2025, segiin la proyeccién realizada por
Barea, Gonzédlez-Péramo et al (1996).

— Un 9% en el 2050 de acuerdo con los resultados de la OCDE (1996).

Se observa claramente que, a medida que el horizonte temporal de
estudio es mds lejano, el volumen de déficit previsto es mayor.

1Para el resto de los pafses, en OCDE (1988) se estudian las consecuencias del
envejecimiento de la poblacién de los paises del 4rea de la OCDE. Asimismo, en
Heller, Hemming y Kohnert (1986) realizan un an4lisis similar para los principales
paifses industrializados.

?En los trabajos de Durén y Lépez (1996) y Herce (1997) se pueden encontrar un
resumen de los estudios més relevantes llevados a cabo para Espafia.
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Los estudios anteriores se basan en técnicas de proyeccién y simulacién
lo que impide inferir un nimero importante de efectos de equilibrio ge-
neral que son consecuencia de importantes cambios en la estructura de
]a poblacién. Los cambios demograficos llevan aparejados variaciones
en la estructura por edades de la poblacién que afectan a la evolucién
de un conjunto de variables econémicas como pueden ser, entre otras,
el ahorro privado o la oferta de trabajo. Esto, a su vez, puede alterar
la tasa de acumulacién de capital, los tipos de interés y los salarios.
Para recoger este tipo de interacciones se hace necesario abordar el
problema desde una perspectiva de equilibrio general.

El propésito de este trabajo es analizar los efectos del progresivo enve-
jecimiento de la poblacién sobre el sistema de financiacién de la seguri-
dad social en Espafia. Para ello se ha utilizado un marco de equilibrio
general dindmico de forma que nos permita recoger el mayor nimero
posible de interacciones que se puedan dar entre las distintas variables
demogréficas y macroeconémicas, superandose asf las limitaciones de
los estudios existentes. El modelo estd formado por generaciones so-
lapadas de individuos, empresas competitivas y gobierno. Algunos
trabajos recientes en esta linea son los de Auerbach y Kotlikoff (1987)
para la economia americana, Auerbach et al (1989), quienes lo apli-
can a cuatro paises de la OCDE (Alemania, Japén, Suecia y Estados
Unidos), y Chaveau y Loufir (1997), quienes lo realizan para el Grupo
de los Siete (Canad4, Francia, Alemania, Italia, Japén, Reino Unido
y Estados Unidos).

A diferencia de Auerbach y Kotlikoff (1987) y Auerbach et al (1989),
en este estudio se considera de forma explicita incertidumbre en el
horizonte de vida. Por otra parte, a diferencia de Chaveau y Loufir
(1997), no se incorpora el supuesto de que el progreso tecnolégico es
neutral con respecto a la eleccién entre el consumo y el ocio. Ademsés,
en el modelo que presentamos se supone la existencia de un sistema
de seguros actuarialmente justo, lo que nos permite relajar el supues-
to de herencias no intencionadas incorporado en este dltimo trabajo
y reflejar de una forma més clara los efectos de la incorporacién de
incertidumbre en el tipo de interés relevante para las decisiones del
consumidor.

La aportacién fundamental de nuestro trabajo consiste en la elabo-
racién de un modelo de equilibrio general dindmico computado para
la economia espafiola, con generaciones solapadas de individuos que
toman decisiones entre consumo y ocio. Existen ya en la literatura
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modelos de equilibrio general computados para la economfa espatiola,
desde los pioneros realizados por Kehoe et al (1988) hasta los més re-
cientes de Polo y Sancho (1993), Rios-Rull (1994), Roland-Holst, Polo
y Sancho (1995), Kehoe et al (1995) y Alcald y Pefiarrubia (1995).
Excepto el trabajo de Rios-Rull, ninguno de los anteriormente men-
cionados fue elaborado para el estudio de los efectos de los cambios
demograficos. El trabajo de Rios-Rull sf estudia estos efectos aunque
no modeliza de forma explicita la existencia de un sistema de segu-
ridad social, por lo que no extrae conclusiones sobre el mismo. Este
trabajo pretende llenar este vacio tratando de cuantificar las conse-
cuencias de la adopcién de politicas encaminadas a contrarrestar los
efectos adversos del cambio en la estructura demogréfica.

El trabajo realizado consiste en un ejercicio de estatica comparativa
entre sendas de crecimiento equilibrado. Para modelizar el sistema de
seguridad social se ha optado por un sistema puro de reparto, lo que
implica la existencia de equilibrio presupuestario en cada perfodo. Si
hay variaciones en la estructura demografica que impliquen un mayor
peso relativo de la poblacion de 65 afios 0 més, debers abordarse un
ajuste, bien por el lado de los ingresos, bien por el lado de los gas-
tos. En base a ello, consideraremos dos escenarios: en el primero, el
tipo impositivo serd la variable exégena y el modelo generard de forma
enddgena el nivel de las pensiones; en el segundo, las pensiones que-
dardn determinadas exégenamente, generdndose de forma endégena la
tasa impositiva que permite alcanzar ese nivel. Adem4s, ambas medi-
das también son analizadas cuando, simultdneamente, se introduce un
cambio en la edad de jubilacién.

Los resultados de las simulaciones permiten confirmar que, mantenien-
do constante el tipo impositivo actual, el gobierno no podra garantizar
a Jos futuros jubilados los niveles actuales de pensiones. Si persigue
este dltimo objetivo, el tipo de cotizacién debe elevarse en 10 puntos,
pasando a un 36,4%. Retrasar la edad de jubilacién permite, sin em-
bargo, sostener el nivel actual de pensiones sin necesidad de recurrir a
incrementos en el tipo de cotizacién.

En cuanto a los efectos encontrados sobre variables macroeconémicas
y bienestar, se pueden resumir en la incompatibilidad de las distin-
tas medidas para atender diversos criterios. Mientras que mantener
constante el tipo de cotizacién logra mejores efectos en términos de
menores tasas de interés, menores tipos impositivos, mayores niveles
de output per cépita y menores pérdidas de bienestar, también es cier-
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to que lo hace a costa del descenso del nivel de vida de los jubilados.
Solamente mantener constante el nivel de las pensiones garantizarfa
este nivel de vida, pero con los efectos contrarios sobre las variables
macroeconémicas, destacando, sobre todo, la pérdida de bienestar. Sin
embargo, retrasar la edad de jubilacién tras el cambio en la tasa de
crecimiento de la poblacién, tanto si se mantiene el tipo de cotizacién
como si se mantiene el nivel inicial de la pensién per cépita, produciria
los mejores resultados en cuanto a las variables macroeconémicas antes
refereridas, mayor output per cédpita, mayores salarios y menores tipos
de interés.

El trabajo estéd estructurado de la siguiente manera. En la seccién 2
se presenta el modelo tedrico que utilizaremos. La seccién 3 expone el
método y resultados de la calibracién de los pardmetros. Los resultados
de las simulaciones son presentados en la seccién 4. Finalmente, la
seccién 5 concluye.

2. El modelo

El modelo incorpora tres agentes: consumidores, empresas competi-
tivas y gobierno. Con el objeto de abordar cuestiones intergenera-
cionales, se ha optado por un modelo de generaciones solapadas con
horizonte temporal finito. Esto nos permitird tener en cuenta los ta-
manos relativos de las distintas generaciones, cruciales a la hora de
analizar un sistema de pensiones de reparto.

Consideramos asf una economia cerrada® formada por generaciones su-
cesivas de individuos que pueden vivir hasta un méximo de N afios,
y se enfrentan a incertidumbre sobre su horizonte de vida. Los in-
dividuos deciden sus sendas temporales de consumo, ahorro y oferta
de trabajo con el fin de maximizar su bienestar temporal esperado.
Cuando alcanzan la edad obligatoria de jubilacién, sus ingresos proce-
den tnicamente de la pensién de jubilacién y de los rendimientos de
sus ahorros. Las pensiones se financian a través de un impuesto sobre
la renta salarial.

3Esto supone que los precios de los factores no estdn dados sino que vienen deter-
minados por la acumulacién interna de capital y las ofertas individuales de trabajo,
que a su vez dependen de la estructura de la poblacién. Adem4s se evita la posibi-
lidad de que, ante aumentos en el tipo impositivo, los trabajadores se desplacen a
otros paises en busca de mayores salarios netos.
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2.1 Descripcién de la Economia

Comenzaremos describiendo la estructura demogréfica que caracteriza
la economia. Posteriormente especificaremos las preferencias de los
individuos, la tecnologia que emplean las empresas y, por ultimo, el
papel del gobierno en la economia.

Consideraciones generales y estructura demogréfica

Consideramos una economia que produce un dnico bien en cada perfo-
do, y est4 formada por generaciones solapadas de individuos asi como
por empresas y un gobierno. En cada perfodo nace una generacién de
individuos que pueden vivir hasta un maximo de N perfodos, enfren-
tandose a una probabilidad especifica y constante para cada edad de
sobrevivir desde el principio de un perfodo hasta el principio del perfo-
do siguiente. En cada momento conviven N cohortes o generaciones
con edades que se denotan por i € N={1,...N}. Todos los individuos
pertenecientes a una misma generacién son idénticos.

Denotamos por s, la probabilidad de sobrevivir entre la edad ¢ y la
edad 14 1, siendo sy = 0. La probabilidad de estar vivo a la edad i es

1—1 114
4=15y; con s =1

s =
La estructura demogréfica de la economia estd caracterizada por el
tamano de las cohortes que la forman. En el primer periodo, el tamafio
de la generacién de edad ¢ = 1 lo normalizamos a 1. Suponemos que
la poblacién crece a una tasa exdgena y constante . Denotamos por
Hy, al tamano de una cohorte de edad ¢ en el perfodo ¢. Asi, u;
es el tamafio de la poblacién de edad 1 en el periodo ¢, por lo qlie
pyy = s (1+ n)*, mientras que la poblacién de edad 2 vendria dada
por p; 5 = s2(1+n)""! y asf hasta pey = sN (1+ 1Y que nos
indica el mimero de personas que en ¢ estdn en su dltimo periodo de
vida. Esta estructura demogréfica, llamada poblacidn estable, tiene
la propiedad de que el tamafo relativo de las distintas cohortes no
cambia en el tiempo. Por lo tanto, el perfil de la poblacién se resume
por la participacién de cada cohorte en la poblacién total de cada
periodo, estando ésta a su vez caracterizada por la combinacién de
dos elementos que son la tasa de crecimiento de la poblacién, 7, y la
probabilidad de sobrevivir, s,.

4 : - .
Como es evidente, s' =1 va que cuando se nace la probabilidad de estar vivo es
uno.
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El consumidor

Cada individuo deriva su utilidad a través del consumo del bien de la
economia y del consumo de ocio. Los individuos estdn dotados con una
unidad de tiempo en cada perfodo que han de repartir entre trabajo
y ocio. Ahora bien, supondremos que los individuos trabajan sélo
durante los primeros J periodos de vida y que posteriormente se retiran
del mercado de trabajo. La jubilacién es de cardcter obligatorio.

El valor esperado de la utilidad intertemporal de un individuo nacido
en el momento  estdn dadas por la siguiente expresién:

N
-85 (logefy, -y +alogliy, 1) [

=1

donde c y [ representan el consumo de bienes y ocio, respectivamente,
ydondelf,, ;=1 paratodoi=J+1,---,N.. En ambas variables,
el superindice hace referencia al perfodo en que ha nacido el individuo
y el subindice al momento temporal que analizamos. La edad del
individuo estd dada por i. El pardmetro 3 es el factor de descuento
o la ponderacién que el individuo concede a la utilidad percibida en
cada momento.

El pardmetro o representa la intensidad de las preferencias del con-
sumidor por el ocio en términos del consumo. A mayor o, menor
cantidad de trabajo ofrecerd el individuo para obtener bienes de con-
sumo, puesto que prefiere disfrutar de una mayor cantidad de ocio.
Cuando a = 0, el individuo trabajard el maximo niimero de horas de
que dispone.

Los individuos deben decidir cémo distribuir su renta de cada perfodo
entre consumo y ahorro con el fin de maximizar el valor esperado de
su utilidad intertemporal. El ahorro es invertido en activos sobre el
capital, que es usado por las empresas para la produccién. La com-
posicién de la renta de los individuos depende de su situacién laboral:
durante sus perfodos activos la renta estd compuesta por las rentas del
trabajo netas de impuestos y por los rendimientos de las inversiones
realizadas en anteriores perfodos; sin embargo, durante la jubilacién,
las rentas provienen de los rendimientos de las inversiones pasadas y
de la pensién de jubilacién percibida del sistema publico de seguridad
social, que denominaremos b}, , 4

La unidad de tiempo de un agente de edad ¢ puede ser transformada en
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una unidad de ocio o en ¢, unidades de trabajo, siendo g; un pardmetro
de eficiencia, determinado exégenamente y especifico para cada edad,
que refleja la productividad relativa para cada edad.

Consiguientemente, las rentas del trabajo vienen dadas por:

[ (1 —Tt+1,_}_)wt+z_1 (1 ~l€+z—1) Vi= 1/]
b§+i_1 Vi=J+1,..N

[2]
donde w es el salario bruto real, 7 es el tipo impositivo sobre el salario,
y &, es el factor que permite establecer diferencias en las ganancias por
hora entre los individuos de distintas edades. En la ecuacién [2], la
primera linea representa la renta salarial neta que percibe un individuo
en activo, mientras que la segunda linea recoge las transferencias en
forma de pensiones de la Seguridad Social que percibe cuando esté
jubilado.

t _
Yitr—1=

Los individuos nacen con riqueza no humana igual a cero y no estéd
permitido mantener una riqueza negativa a la edad N. Por lo tanto, si
denotamos por az, la riqueza de un individuo de edad 7 en el periodo
t, determinada en el perfodo anterior, entonces, a;1 = 0,y agny1 =0,
para cualquier t.

La restriccién presupuestaria a la que se enfrenta un individuo de edad
1 en el momento ¢ +4 — 1 estd dada por:

(14+744,-1)

2—1

¢

Cipr—1t Ottrat1 = Q-1 T Yipoo [3]
donde asq, .41 €s la riqueza que el individuo traslada al perfodo si-
guiente, y recoge las rentas del trabajo y los ingresos por pensiones
dados por la ecuacién [2], y 7 es el tipo de interés.

Suponemos que existe un mercado perfecto de fondos de pensiones que
ofrece contratos actuarialmente justos, por lo que todos los individuos
colocarfan sus activos en estos contratos. De este supuesto se deriva
que el tipo de interés efectivo que percibe el individuo viene dado por
(1 +740-1)/801.°

5Para verlo, imaginemos una entidad prestamista que puede prestar a las empresas
y/o a los individuos. Por cada unidad que presta a las empresas recibe, con pro-
babilidad 1, una cantidad (1 + ). Si presta a los individuos, con probabilidad s,
recupera lo prestado m4s el rendimiento, y con probabilidad (1 — s,) no recupera
nada. Para asegurarse una ganancia cierta de (1+7) por cada unidad monetaria
prestada a los individuos, el precio, P, que debe establecer serd s,P = (1+7),
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Las decisiones éptimas de consumo, oferta de trabajo y ahorro para
el individuo se obtienen a partir de la resolucién del problema del
consumidor, dado por:

N
max {Z gilg [log cﬁﬂ_l + alog lfﬂ_l} }

A
cha {13
S.a.

i _ (1+ Titi—1) t
Cipre1 T Qppogt1 = T Atto-12 F Y1

para todo: € N ={1,..N}

Agregando las ofertas de trabajo de cada grupo de edad, obtenidas
como producto de las unidades efectivas de trabajo por el tamaiio del
grupo correspondiente, obtenemos la oferta de trabajo agregada tal y
como se recoge en la ecuacién [4]:

J
Ly= Z/«Lm (1 - li_wl) & [4]
=1

De la misma forma, la suma de las riquezas individuales determinard
el valor del stock de capital en el periodo siguiente:

K= Z Hrt—1,,0t0+1 [5]
1N

La empresa

La tecnologia estd representada por una funcién de produccién Cobb-
Douglas, con crecimiento de productividad exégeno que toma la forma
de ahorrador de trabajo. Para producir el bien de la economfia las
empresas utilizan los factores capital y trabajo. Denotando por Y; la
produccién en el periodo ¢, podemos escribir:

Yo=F[K, (42 L) = A [0+ L] 6

donde A > 0 es un pardmetro de escala que representa la productivi-
dad total de los factores o, 1o que es lo mismo, el nivel de la tecnologia;
7 es la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo; 6 € (0,1)
representa la participacién de las rentas del capital en la renta total;

1 . .
por lo que P = Lfﬁ El resultado se mantiene cuando la empresa actia como
. k3 -
prestataria. En ambos casos, los beneficios de las empresas son cero.
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K:y L denotan las demandas de los inputs capital y trabajo, respec-
tivamente.

Del problema de minimizacién de costes de la empresa dado por:
KIBl?D tht + (Tt + (S) Kt
S.a. -
Y = A(K)" [(14+7)" L
y beneficions cero, donde el pardmetro § representa la tasa a la que se
deprecia el capital y que suponemos constante, obtenemos las condi-
ciones de primer orden, dadas por:

re = fk [Kt-/ (1 +7)tLt] — 6= A0(1+7)0" <%)9_1 -& 7]

@

wy = fr [Kt, 1+ ’Y)tLt] = A(1-0) (1477 <"]1%> 8]

de las que se pueden derivar las funciones de demanda de los factores
trabajo y capital, Ly y K, respectivamente.

El sistema de Seguridad Social

Suponemos que hay un gobierno en la economfa cuyo unico papel es
recaudar los impuestos sobre las rentas del trabajo y realizar las trans-
ferencias correspondientes a los individuos que han alcanzado la jubi-
lacién. El gobierno no realiza més gastos que el pago de pensiones,
y no impone otros impuestos més que el establecido sobre las rentas
salariales, por lo que solamente la poblacién activa en el periodo paga
impuestos.

Se supone que en cada periodo todos los individuos que han superado
la edad legal de jubilacién cobran una pensién de igual cuantia. Con-
sideramos un sistema de seguridad social de reparto puro en el sentido
de que los flujos de pagos por pensiones son iguales a los flujos de
ingresos por cotizaciones perfodo a periodo. La hipétesis de equilibrio
presupuestario no es restrictiva cuando analizamos el estado estacio-
nario de la economia, ya que un déficit permanente de la seguridad
social no serfa sostenible.

En términos agregados,

N
Be=by Y py, Wt
1=J+1
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siendo By el total de las pensiones pagadas, y b; la pensién individual.
Por su parte T; representa la recaudacién por impuestos en el momento
t, y que vendrd dada por:

J
Ty = Towy [Z & (1 - lzt:_ZH) /*Lt,z:i

=1

La condicién de equilibrio presupuestario perfodo a perfodo implica
que By =T;:

N J
by Z Hip = TtWe [Z & (1 — li‘H—l) ,Uzt,'r} Vit [9]
1=J+41 1=1

2.2 Equilibrio Competitivo

DEFINICION. Dado un sistema de seguridad social, caracterizado por
(T¢,b¢) , un equilibrio competitivo para la economia en cada perfodo ¢
es una secuencia de:

- asignaciones individuales de consumo y ocio,
J
t—z+1> ( t~z+1) : . .
{(ct n I (Y niveles de riqueza {at+z'l+1}ze/\f’

- asignaciones agregadas de factores capital y trabajo, { K¢ L };
-y precios de los factores de produccién, {r¢, wt};

tal que, dada una distribucién del stock de capital inicial K entre las
distintas generaciones, se cumple que:

i) dados los precios de los factores y la politica del gobierno, los in-
dividuos maximizan su utilidad esperada, dada por la ecuacién [1],
con respecto a las variables de decisién (cfy,_1),. (I +z_1);]:1 y
(@t+eo41),c 0 SUjetos a su restriccién presupuestaria dada por las ecua-

ciones [2] y [3];
ii) los mercados de factores, K¢y Ly, se vacfan;

iii) el gobierno est4 en equilibrio presupuestario en cada perfodo, por
lo que se satisface la ecuacién [9];

iv) el mercado de bienes también se vacia. Por lo tanto se satisface:

N
1-9
K1 —(1=8)Ke+ > py, 7t = AKY [(1 +7)* Lt]

=1
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2.8 La senda de crecimiento equilibrado

DEFINICION. Una senda de crecimiento equilibrado es una solucién
N J

de equilibrio competitivo {(cg_H]) g (li_’ﬂ) L K, Ly, By, Tt}
1= (A=

al problema del consumidor, de la empresa y del gobierno, y a lo largo
de la cual

i) entre generaciones sucesivas los consumos individuales, para cada
edad 7, crecen a una tasa constante,

ii) las pensiones individuales, crecen a la misma tasa que los consumos,
iii) la oferta de trabajo individual es constante,

iv) las variables agregadas, Y3, Ky, Cy, T3, By, crecen a la misma tasa,
v) y los tipos impositivos son constantes en el tiempo, {7} = 7, Yt

Nétese que las tnicas fuentes de crecimiento en esta economia son
exdgenas y vienen dadas por la tasa de crecimiento de la poblacién, 7,
y la tasa de crecimiento de la productividad, 7.

La economfa descrita no es estacionaria; sin embargo, dado el tipo de
preferencias especificado, la economia puede ser reescrita como esta-
cionaria realizando sencillas transformaciones. Asignaciones, precios
y preferencias son redefinidas de la siguiente manera: redimensién del
tamano de cada cohorte, estableciendo el tamaiio de la generacién que
nace en cada periodo igual a uno, mientras que aquellos de edad ¢
tienen un tamartio igual a s*/ (1 + n)z‘l; redefinir las variables indivi-
duales dividiéndolas por (1 + y)t; dividir las variables agregadas por
[(1+79) (1 +n)]% v dividir los salarios reales por (14 7)".

3. Calibracién

A continuacién se describe el proceso de calibracién del modelo, lo que
implica elegir valores para los pardmetros de forma que las propiedades
de largo plazo de nuestra economia artificial se correspondan con los
datos en la economfa espaiiola.

3.1 Pardmetros del sector piblico

En nuestro modelo el sector piblico estéd representado por el sistema
de seguridad social, que establece impuestos sobre los salarios y otorga
pensiones a los jubilados. La primera cuestién que debemos determinar
es la regla de reparto del gobierno, es decir, cuédl es el criterio que
determina el nivel de las pensiones individuales.



M MONTERO. ESTRUCTURA DEMOGRAFICA Y SISTEMAS DE PENSIONES 309

El modelo se ha calibrado suponiendo que, dado un tipo impositivo
sobre los salarios, el gobierno redistribuye la recandacién total entre
los pensionistas vivos. De esta forma, todos los jubilados cobran la
misma pensién, b*, la cual crece a la tasa (14 7). Es decir, en cada
perfodo (tanto en la senda de crecimiento equilibrado como fuera de
ella) los individuos que estén jubilados perciben la misma pensién.
Cuando la economia estd en la senda de crecimiento equilibrado, la
pensién recibida por cada individuo crece a la tasa constante de la
productividad. Este supuesto es coherente con las tasas de crecimiento
obtenidas para la senda de crecimiento equilibrado.’

El valor del pardmetro 7 se ha calibrado teniendo en cuenta la relacién
entre las cotizaciones totales a las administracciones publicas y las
rentas salariales. Para el periodo 1985-1994, el tipo medio resultante
es de un 26,7%.

3.2 Estructura de la poblacion

Suponemos que los agentes viven hasta un méximo de 89 afios, dividi-
dos en 15 grupos de edad de cinco afios cada uno. Consideramos que
un individuo alcanza la edad adulta, 1 = 1, a los 15 anios, en el sentido
de que es la edad en la comienza a tomar decisiones sobre cudnto aho-
rrar, trabajar y consumir.” Es decir, prescindimos de los individuos
menores de 15 anos como consumidores. En cada momento coexisten
15 generaciones, de las cuales 10 forman la poblacién activa y 5 la
poblacién jubilada.®

Las probabilidades de sobrevivir y alcanzar el siguiente grupo de edad,
s,, han sido construidas a partir las probabilidades de muerte por
grupos quinquenales de edad publicadas en el Anuario Estadistico del
INE de 1995.

Un regla de reparto alternativa podria consistir en permitir que la pensién in-
dividual de una generacién permaneciese constante, diferencidndose de la pensién
individual de la generacién anterior en el factor de productividad En realidad, dado
que en este trabajo revisamos los efectos sobre la senda de crecimiento equilibra-
do, esta modificacién no altera los resultados cualitativos ni implica modificaciones
cuantitativas significativas. Ahora bien, la diferencia seria importante si lo que nos
planteamos es el anélisis de la senda de transicién.

"BEn Espafia la edad minima legal para incorporarse al mercado de trabajo es a los
16 afios Elegimos la edad de 15 aflos porque, por regla general. la agregacién de
los datos por edades impide separar la informacién de 0-16 afios de la restante.
*Es decir, la poblacién activa estd4 formada por las generaciones de edad
(15— 19), ..,(60 — 64), mientra que la poblacién jubilada la forman las cohortes
con edades (65 — 69),...,(85 — 89)
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Para la tasa de crecimiento de la poblacién®, 7, se ha tenido en cuenta
la tasa media anual para el periodo 1961-1995, que es del orden del
0,72%. Este pardmetro junto con las probabilidades de sobrevivir a
cada edad determinan los tamafios de las distintas cohortes, p,. Es
decir, dada la probabilidad de alcanzar la edad 7, s*, el tamano de la
cohorte de edad i viene dado por s* (1 + 17)1_’.

En el Grafico 1 se puede apreciar la estructura generada por el mo-
delo comparada con la estructura de poblacién para Espana en el afio
1991. En ambos casos se ha normalizado de forma que el tamafio de
la cohorte de edad uno en el modelo, grupo de edad de 15-19 afios, sea
igual a uno.

GRAFICO 1
Estructura de la poblacién
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Se ha establecido la edad de jubilacién en los 65 afios,'? siendo éste el
momento de la retirada obligatoria del mercado de trabajo.

Una vez que hemos determinado los tamafios de las distintas cohortes,
podemos calcular los pesos relativos entre la poblacién econémicamen-
te activa y la poblacién econémicamente inactiva. La estructura de

*Dado que el modelo computado emplea perfodos de cinco afios, las tasas anuales
se han convertido en quinquenales mediante el siguiente cilculo: 75 = (1 +771)5 -1
siendo 7 la tasa quinquenal y 9, la tasa en términos anuales.

Esta es la edad legal de jubilacién para la economia espafiola, aunque en la préc-
tica existe la posibilidad de jubilacién anticipada asi como la permanencia posterior
en el mercado laboral.
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poblacién calibrada supone que hay 4,9 activos por jubilado, mientras
que esta misma relacién segin el censo de poblacién de 1991 es de 4,8.

3.8 Pardametros de produccién

La funcién de produccién queda parametrizada por la expresién re-
cogida en la ecuacién [6]. La constancia observada en los datos de
la economia espafiola sobre la participacién de los factores en la pro-
duccién, sobre el ratio capital-output y sobre los tipos de interés, asi
como el continuo incremento en los salarios reales, sugiere el empleo
de una funcién de este tipo, ya que recoge bien estas propiedades. Da-
da esta forma funcional, es preciso determinar la participacién de las
rentas del capital en el output total, 8, la tasa de crecimiento de la
productividad, -, y la tasa de depreciacién, 6.

El pardmetro «, que recoge la tasa de crecimiento de la productividad,
se calibra observando la tasa de crecimiento del PIB per cépita en
Espafia para el perfodo 1970-1994. Para convertirlo en per cépita se
ha utilizado la poblacién total. La tasa media de crecimiento anual
del PIB per cdpita que se obtiene es del orden del 2,27%. Teniendo en
cuenta que la tasa de crecimiento de la poblacién ha sido de un 0,72%,
esto nos indica una tasa de crecimiento total de la economia del 2,99%
anual.

El pardmetro que recoge la participacién de las rentas del capital en
el output total, 8, se ha calibrado a partir de la relacién entre las
rentas salariales y el PIB, segiin datos de ]a Contabilidad Nacional.'!
El valor del ratio rentas salariales/PIB que se obtiene para Espafia,
como promedio del perfodo 1970-1994, es de 0,69. Esto nos permite
establecer que la participacién de las rentas del capital en el output
total es del 0,31.

El perfil de unidades de eficiencia, dadas por el pardmetro ¢,, que

"1Con el objeto de incluir también las rentas del trabajo que provienen de los tra-
bajadores auténomos, y no sélo las de los trabajadores asalariados, se ha procedido
al célculo de las rentas salariales de las siguiente manera. De la relacién entre
remuneracién de los asalariados y empleo total de los asalariados obtenemos el sa-
lario medio. Multiplicando el salario medio por el empleo total tenemos las rentas
salariales El cociente estre éstas y el PIB nos da la participacién de las rentas del
trabajo en el output total. Una vez, que tenemos esta relacién el clculo de las
rentas del capital en el output total es trivial Los datos corresponden a valores
promedio para el perfodo 1971-1994, y fueron tomados de la Contabilidad Nacional
del INE.
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determinan los salarios relativos por grupos de edad, se han tomado de
la serie que reporta Hansen (1993) para ganancias medias por grupos
de edad , adaptadas por Rios-Rull.

Por tltimo, el valor obtenido tras la calibracién para la tasa de depre-
ciacién, 6, es de un 5, 1% anual. En el siguiente apartado se describe
el procedimiento seguido para la calibracién de este pardmetro.

3.4 Pardmetros de la funcion de utilidad

La calibracién de los pardmetros §, 8 y o se realiza resolviendo un
sistema de ecuaciones simultdneo de forma que reproduzcan los valo-
res de estado estacionario de la economfa espanola relativos al ratio
consumo de capital fijo/PIB, 0,11, relacién entre el nimero de horas
trabajadas y horas dedicadas al ocio, 0,42, y tipo de interés a largo
plazo, 0,07.12

Imponiendo estos valores al modelo, se obtiene un valor para el factor
de descuento, 3, de 0,96. El valor calibrado para o es 1,98, lo que
indicarfa que los individuos dedican un 34%, aproximadamente 1/3,
de su tiempo a trabajar.’® Como ya hemos mencionado, para la tasa
de depreciacién, &, se obtiene un valor calibrado del 5,1% anual.

Los valores calibrados para los pardmetros permiten que el estado es-
tacionario del modelo computado reproduzca, de forma bastante apro-
ximada, los valores observados en la economia espafiola con respecto
a los ratios stock de capital/PIB y ahorro bruto/PIB. Segtn los resul-
tados de la simulacién los valores para estos ratios serfan 2,59 y 0, 18,
respectivamente.’* Asimismo, el modelo computado permite reprodu-

2Tos datos del consumo de capital fijo y del PIB, a precios de mercado, han
sido tomados de la Contabilidad Nacional, INE. Para el periodo 1976-1994 el valor
promedio de este ratio es 0,11. La serie de horas trabajadas por ocupado que hemos
utilizado es la construida por Puch y Licandro (1995). Para el tipo de interés se
ha calculado tomando la rentabilidad media del capital para el perfodo 1980-1994,
segin datos de la Contabilidad Nacional.

¥ Dado el supuesto de que estan dotados de 5476 horas, esto indica que trabajan
una media de 1862 horas al afio o, lo que es lo mismo, 35,8 horas a la semana.
“Dado que el modelo computado utiliza perfodos de cinco afios, la conversién_del
l;z}tio quinquenal capital/PIB en anual se realizé de la siguiente manera. Sean Ks e
Ys los valores de estado estacionario, en términos quinquenales, del stock de capital
y de la variable ﬁuj(i PIB. La siguiente regla permite su transformacién en términos

% . ~ . L.
anuales: ,;,& = +, siendo K/Y el ratio en términos anuales y z la tasa bruta
.~
Py
1=1

de crecimiento anual de la economia.
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cir el ratio entre la pensién media y el salario medio de la economia
espaiola, tomando un valor de 0, 38.

En el Cuadro 1 se muestran los valores calibrados para los pardmetros
as{ como los valores de los ratios en el modelo de simulacién base.
Todas las variables que aparecen en los cuadros estdn expresadas en
términos anuales.

Cuapro 1

Parametrizacién
Pardmetros Simbolo Valor
Demografia
Msximos afios de vida N 89
Edad entrada economia NO 15
Edad de jubilacién J 65
Probabilidad de sobrevivir (1) s, IN
Tasa de crecimiento de la pohlacién (2) ! 0,0072
Funcién de utilidad (8)
Tasa subjetiva de descuento B 0,96
Preferencia consumo-ocio o 1,98
Tecnologia
Participacién del capital (2) 8 0,31
Tasa de depreciacién (3) 3 0,051
Factor de eficiencia (1) € Hansen (1993)
Crecimiento de productividad (2) Y 0,0227
Sector Piblico
Tipo de Cotizacién (2) ¥ 0,27
Macro-variables (8)
Ratio Capital/PIB K/Y 2,59
Ratio Ahorro Bruto/PIB SNB/Y 0,18
Ratio Pensién/Salario b/w 0,38

Comentarios. Criterios de calibracién' (1) informaci6n externa, (2) media muestral, (3} reso-
lucién del modelo en estado estacionario En el resto de los casos, los valores se establecen
exégenamente. Todas las vanables estdn expresadas en términos anuales

4. Simulaciones

Comencemos por analizar el cambio en la estructura de la poblacién.
Este cambio se ha simulado suponiendo que la tasa de crecimiento de la
poblacién se iguala a cero. Este supuesto, junto con las probabilidades
de sobrevivir a cada edad constantes, genera una nueva estructura
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de poblacién comuinmente conocida como poblacién estacionaria. El
cuadro 2 nos permite comparar las estructuras de las distintas cohortes
en funcién de las tasas de crecimiento de la poblacién.!®

CUADRO 2
Estructura de la poblacién
Grupos de edad Simbolo n=0,007 n=0
15-19 w 1 1
20-24 , 0,961 0,995
25-29 Uy 0,923 0,989
30-34 1wy 0,886 0,983
35-39 e 0,850 0,976
40-44 B 0,813 0,967
45-49 ey 0,774 0,953
50-54 g 0,731 0,931
55-50 Hy 0,682 0,899
60-64 [ 0,624 0,852
65-69 T 0,554 0,783
70-74 TH 0,465 0,681
75-79 T 0,352 0,533
80-84 T 0,221 0,347
85-89 Wis 0,103 0,167
10
Total activos (1) Ly, 8,243 9,545
14
Total jubilados (2) EJLI 1,695 2,511
50
Ratio (1)/(2) T 4,863 3,801
El}‘lfl

Si la estructura de la poblacién es estacionaria la relacién entre acti-
vos y jubilados empeora. Como vemos, este ratio pasa de 4,9 a 3,8
activos por pensionista, lo que supone una mayor carga fiscal para los
cotizantes.

Dada la nueva estructura de la poblacién tras el descenso en la tasa
de crecimiento de la poblacién, empezaremos por caracterizar la nueva
senda de crecimiento equilibrado bajo diferentes escenarios. Primero
se investigard cudl serd el nivel de la pensién individual si el gobierno
mantiene constante el tipo impositivo. Denominaremos este escena-
rio como Simulacién 1. Esta medida es equivalente a fijar €l ratio
total pensiones/PIB al nivel que tendrfa en la senda de crecimiento
equilibrado inicial. Con esta medida el gobierno fija el porcentaje del

15 .

Nétese que el resultado de una poblacién total mayor cuando suponemos una tasa
de crecimiento igual a cero que en el caso de suponer un crecimiento positivo se
debe exclusivamente al proceso de normalizacién utilizado.
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gasto en pensiones en términos del Producto Interior Bruto, lo que nos
parece razonable de cara a controlar el gasto total.

A continuacién, nos plantearemos cudl serfa el tipo impositivo nece-
sario si el gobierno pretende garantizar a los futuros pensionistas que
su pensién individual sea idéntica a la que existirfa si no se hubiese
producido el cambio en la estructura de la poblacién. A esta medida
la denominaremos Simulacién 2.

Por ltimo, hemos considerado oportuno alterar la edad obligatoria de
jubilacién, retraséndola un perfodo.'® Se tratarfa de una propuesta
de reforma del sistema que afectaria a la edad minima legal para ac-
ceder a una pensién de jubilacién. Referenciaremos esta medida por
Simulacién 3.

Los distintos escenarios que se van a simular deben satisfacer, en todo
caso, el equilibrio presupuestario del gobierno.

Las consecuencias de largo plazo del cambio demogréfico sobre el sis-
tema piiblico de pensiones se analizardn atendiendo a sus efectos sobre
el tipo impositivo y el nivel de la pensién per cdpita. Ademads se ana-
lizan las consecuencias sobre variables macroeconémicas como output
y precios, y sobre el bienestar social.

4.1 Resultados de las simulaciones

En esta seccién se presentan los resultados de las simulaciones en tér-
minos de las variables més relevantes. Fn todos los casos analizados se
realizard una comparacién con la situacién inicial, es decir, con los va-
lores que tendrian las variables en la senda de crecimiento equilibrado
obtenida antes del cambio en la tasa de crecimiento de la poblacién y
que llamaremos Simulacién Base.

SIMULACION 1. Mantener constante el tipo impositivo

La primera cuestién de interés serd conocer el nivel dé pensiones resul-
tante cuando lo que decide el gobierno es mantener constante el tipo
impositivo de forma que la pensién individual se determine endégena-
mente. Esta es una cuestién sumamente importante ya que, dadas las
caracteristicas del sistema, los pagos realizados a la seguridad social

¥ Dado que el modelo computado considera periodos de cinco afios, el retraso en la
edad obligatoria de jubilacién en un perfodo supone que ésta pasa de los 65 afios
considerados inicialmente a los 70 afios
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implican una promesa implicita de obtencién de pensiones en el futu-
ro. El gobierno asume el compromiso de garantizar un determinado
nivel de pensién a los jubilados futuros. La pregunta obvia es en qué
medida es posible mantener la senda inicial de crecimiento equilibrado
de la pensién individual si se altera de forma negativa la relacién entre
activos y pensionistas, tal y como vimos que sucedfa si desciende la
tasa de crecimiento de la poblacién a cero.

De acuerdo con los resultados de la simulacién, mantener constante
el tipo impositivo provoca que el nivel de la pensién individual en la
nueva senda de crecimiento equilibrado sea un 22% menor a la que
existirfa en la senda correspondiente a la Simulacién Base. Este nuevo
nivel de la pensién est4 bastante lejos de la que se otorgarfa a los jubi-
lados antes de que se produjese el cambio demogréfico, y dificilmente
podria justificarse esta medida. Esto es asi, a pesar de que, como vere-
mos posteriormente, en la nueva senda de crecimiento equilibrado los
salarios reales son ligeramente mayores, lo que provoca que la oferta
agregada de trabajo también aumente. Si el tipo impositivo se mantie-
ne constante, la combinacién de estos dos elementos, salarios y oferta
de trabajo mayores, dan lugar a un incremento de las contribuciones
realizadas al sistema. El hecho de que la pensién individual descien-
da sélo puede ser explicada por que predomina el efecto del aumento
relativo del nimero de jubilados.

En el cuadro 3 se resume el anterior resultado, asf{ como los efectos
sobre el resto de variables. Nétese que para realizar la comparacién
entre las variables PIB per cépita, salarios, pensién individual y nivel
de bienestar, antes y después del cambio en la tasa de crecimiento de la
poblacién, y una vez que se realiza la simulacién correspondiente, se ha
procedido a crear un indice de la variable analizada que se normaliza
a la unidad en los resultados de la Simulacién Base.

Por lo que respecta al output per cdpita, éste descenderia un 4,4% en
la nueva senda de crecimiento equilibrado respecto al PIB per cdpita
de la Simulacién Base.

La comparacién de los valores para los tipos de interés en el largo pla-
zo permite observar que los tipos de interés descenderfan 0,19 puntos
porcentuales. Este resultado puede derivarse del hecho de que los indi-
viduos quieren ahorrar més pues la pensién que obtendrén en el futuro
serd menor. Las variaciones del salario real, de pequefia magnitud, son
opuestas a las que se dan para los tipos de interés. En concreto, los
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salarios reales crecerfan un 0,8% tras el cambio en la estructura de la
poblacién.

Mientras que el ratio capital/PIB aumentarfa, los relativos al ahorro
bruto/PIB y pensién media/salario medio descenderian en la nueva
senda de crecimiento equilibrado. Obsérvese que aunque el ahorro de
los individuos activos es mayor debido al descenso en la pensién, el
ratio ahorro bruto/PIB desciende. Ello es debido al mayor peso que
tienen los jubilados, cuyo menor ahorro hace descender el ahorro total.

Podemos también comparar la tasa interna de rendimiento, TIR, obte-
nida como aquella tasa que iguala el valor presente de las cotizaciones
realizadas y las pensiones recibidas, con la tasa de rendimiento de
los otros activos. Al estar considerando situaciones de estado esta-
cionario, la TIR del sistema coincide con la tasa de crecimiento de la
economfa (véase Monasterio et al (1996) y Jimeno y Licandro (1996),
entre otros). Asf la TIR resultante es de un 2,27%, mientras que el
rendimiento del resto de activos serfa del 7,1%.

Otra forma de ver las consecuencias de una politica es analizando sus
efectos sobre el bienestar social. Como medida del mismo se ha tomado
la suma de las utilidades individuales. Los resultados de la simulacién
indicarfan que, tras la reduccién de la pensién, se observa un empeora-
miento en la nueva situacién de largo plazo. Esto se justificaria porque
el aumento de bienestar de los individuos activos, derivado de un ma-
yor salario real, es menor que la pérdida de bienestar de los individuos
econdémicamente inactivos, derivada de una menor pensién individual.
Como vemos, el descenso del bienestar es de un 1,9% con respecto al
caso base.

SIMULACION 2: Fijar el nivel de la pensién individual

Los resultados de la Simulacién 1 permiten confirmar que si se mantie-
ne el tipo de cotizacién no se garantiza que en el futuro los pensionistas
accedan a niveles de pensiones iguales a las que se darfan si no cambia-
se la relacién entre activos y pasivos. Conviene preguntarse cuél seria
el tipo impositivo que deberfa aplicar el gobierno para alcanzar, en el
nuevo equilibrio de largo plazo, un nivel de pensién individual idén-
tico al inicial. El descenso en la tasa de crecimiento de la poblacién
provoca que el ratio jubilados/activos aumente, con lo que sers nece-
sario incrementar el tipo impositivo para garantizar a los pensionistas
el nive] existente antes del cambio demografico. En este supuesto, el
incremento de las pensiones totales provocado por un incremento del
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mimero de jubilados debe ser compensado por una elevacién de los
tipos de cotizacién.

Los resultados de la simulacién, recogidos en el cuadro 3, permiten
concluir que el tipo impositivo necesario para ello es del 36,4%, lo cual
parece dificil de implementar. De hecho, el nivel actual existente para
la economia espafiola, 26,7%, supone ya una elevada carga financiera.

Dada la nueva estructura demogréfica, el output per cépita desciende
un 10% respecto al caso base. Por su parte, el incremento del tipo de
interés serfa casi inapreciable, en concreto de 0,07 puntos porcentuales.
En cuanto a los salarios reales, la aplicacién de esta politica provoca
un descenso del 0,3% comparado con el salario del caso base.

Los ratios capital/PIB y ahorro bruto/PIB descenderfan en la nueva
senda de crecimiento equilibrado, mientras que el ratio pensién me-
dia/salario medio aumentarfa.

En este nuevo escenario empeora la relacién entre la TIR del sistema y
el rendimiento de los otros activos: un 2,27% frente a un 7,3%. Dado
que la inversién en el sistema de pensiones es obligatorio, los individuos
se sentirdn peor respecto a la situacién dada por la Simulacién 1 ya
que el ahorro forzado es mayor y el rendimiento el mismo. Esto se
refleja también en el indicador de bienestar que es menor en este caso.

SIMULACION 3: Retrasar la edad de jubilacién

\

Por dltimo, vamos a analizar los efectos de realizar las Simulaciones 1
v 2 considerando que la edad de jubilacién se establece en los 70 afios
tras el cambio en la tasa de crecimiento de la poblacién. En primer
lugar analizaremos los efectos de mantener constante el tipo impositivo
¥, & continuacién, evaluaremos los efectos de garantizar el nivel de
pensiones correspondiente a la Simulacién Base. El cuadro 4 resume los
resultados para ambos escenarios. Dado que se incrementa el perfodo
de actividad de los individuos, la nueva relacién activos/pasivos seréd
de 5,98, por lo que mejora respecto a la situacién inicial en que este
ratio alcanzaba un valor de 4,86. Este dato debe tenerse en cuenta a
la hora de comparar los resultados de las distintas simulaciones.

Los resultados de la simulacién indican que, si se mantiene constante
el tipo de cotizacién, el nivel de la pensién individual aumentarfa. En
efecto, ésta serfa un 17% més elevada en la nueva senda de crecimiento
equilibrado. Por lo que respecta al output éste descenderfa un 1,4% a
pesar del aumento del 1,5% de los salarios y del descenso en 0,3 puntos
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porcentuales de los tipos de interés. De nuevo, la tasa de rendimiento
del capital serfa més elevada comparada con la TIR del sistema de
pensiones.

Por lo que respecta al bienestar, desciende un 3,2% respecto a la Si-
mulacién Base.

Sin embargo, es la medida del retrasar la edad de jubilacién mante-
niendo constante la pensién individual la que parece revelarse como la
més apropiada, al menos, a nivel tedrico. Segun los resultados obte-
nidos, un tipo impositivo del 22% permitiria garantizar a los futuros
pensionistas los niveles de pensién individual correspondientes a la
Simulacién Base.

Bajo este escenario, el incremento del output serfa del 0,9%. Como
veremos, estos resultados son conformes a la evolucién de los tipos de
interés, los cuales experimentan los mayores descensos, del orden de 0,4
puntos porcentuales, mientras que, paralelamente, los salarios también
son mayores en un porcentaje del 1,9% respecto a la Simulacién Base,
lo que induce a los individuos a trabajar més.

Al igual que en el resto de los casos analizados, el bienestar empeora
suponiendo en este caso un 2,3% respecto al obtenido en la Simulacién
Base.

Parece oportuno comparar ahora los resultados de las Simulaciones 1 y
2 tras el cambio en la tasa de crecimiento de la poblacidn, teniendo en

cuenta las edades obligatorias de jubilacién en cada caso (véase cuadro
4).

Por lo que respecta a la Simulacién 1, vemos que un aumento de la
edad de jubilacién permite que el nivel de la pensién individual no sélo
no descienda, sino que incluso aumente respecto a la Simulacién Base.
Y en cuanto a la Simulacién 2, el tipo impositivo que garantizaria el
nivel de pensiones del caso base serfa también menor que en la Simu-
lacién Base, siempre y cuando, claro estd, que la edad de jubilacién se
establezca en los 70 afios.

Pareceria pues que, si se produjese un envejecimiento de la poblacién
que alterase sustancialmente la relacién entre los activos y pasivos, y
de desear mantener las condiciones previas del sistema de pensiones
de reparto, una elevacién en la edad de jubilacién podrfa permitir
alcanzar este objetivo.

A modo de conclusién, podemos decir que, si se mantiene la edad de
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jubilacién en los 65 afios, unicamente se logra mantener el nivel de
la pensién, si precisamente se persigue dicho objetivo. En este caso
se producen los resultados més desfavorables en cuanto a PIB per
capita, tipo impositivo, precios de los factores y mayor descenso en el
bienestar.

CuADRO 3
Resultados de las simulaciones

Simulacién Base  Simulacién I Simulacién II

Tipo impositivo 0,267 0,267 0,364
Pensién per cépita 1 0,782 1
PIB per cépita 1 0,956 0,897
Salarios 1 1,008 0,997
Tipos de interés 0,073 0,071 0,073
Bienestar 1 0,981 0,961
Oferta trabajo individual 1 1,048 0,984
Capital/PIB 2,59 2,60 2,53
Ahorro Bruto/PIB 0,18 0,17 0,16
Pensién/salario 0,38 0,30 0,39
CUADRO 4
Simulacién 3- Resultados ante un retraso en la edad de jubilacién
Simulacién Simulacién Simulacién
Base I I
Retraso edad Retraso edad
jubilacién jubilacién
Tipo impositivo 0,267 0,267 0,267 0,364 0,223
Pensi6n per cépita 1 0,783 1,178 1 1
PIB per cépita 1 0,956 0,986 0,897 1,009
Salarios 1 1,008 1,014 0,997 1,018
Tipos de interés 0,073 0,071 0,07 0,073 0,069
Bienestar 1 0,981 0,968 0,961 0,977
Oferta trabajo individual 1 1,048 1,079 0,984 1,104
Capital /PIB 2,59 2,60 2,68 2,53 2,66
Ahorro Bruto/PIB 0,18 0,17 0,17 0,16 0,17
Pensién/salario 0,38 0,30 0,44 0,39 0,38

Ahora bien, si se retrasa la edad de jubilacién a los 70 afios, aunque
se mantenga el tipo impositivo constante, el nivel de la pensién no
descenderfa respecto al nivel inicial que sirve de base de comparacién.
Bajo este nuevo escenario, mantener la pensién individual se logra
estableciendo incluso un menor tipo impositivo.
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4.2 Comparacidn con los modelos contables

En esta subseccién vamos a hacer un sencillo ejercicio que nos permi-
ta comparar los resultados obtenidos en las distintas simulaciones con
aquellos que se obtendrfan siguiendo la metodologfa contable. Para
ello vamos a tomar como dados los valores de las variables macroeco-
némicas de la Simulacién Base. Es decir, salarios, oferta individual de
trabajo, tipo de cotizacién y nivel de la pensién individual las fijamos
al valor que tienen en la Simulacién Base. Lo tnico que va a variar es
el dato sobre poblacién, ya que ésta serd la correspondiente a una tasa
de crecimiento igual a cero. Dados estos valores, podemos obtener el
tipo de cotizacién o la pensién que equilibrarfan el presupuesto de la
seguridad social.

En el caso de la Simulacién 1 en que se fija el tipo de cotizacién, los
resultados del ejercicio contable indicarfan que la pensién descenderia
un 25,3%. La prediccién de un mayor descenso en la pensién individual
es consecuencia de mantener constante la oferta individual de trabajo.
En efecto, segiin nuestro ejercicio, el incremento de los salarios reales
daria lugar a una mayor oferta de trabajo por parte de los individuos,
lo que aumentarfa los ingresos del sistema de la seguridad social.

Si realizamos el mismo ejercicio para la Simulacién 2, el resultado es
que el tipo impositivo tendria que aumentar unicamente en 9 puntos
porcentuales, frente a los 10 obtenidos en nuestro ejercicio. En este
caso, no se estd teniendo en cuenta el efecto negativo que sobre la
oferta de trabajo individual estd teniendo el descenso en los salarios
reales. Por lo tanto, se estarfan sobrevalorando los ingresos que tendria
el sistema.

En definitiva, fijar de antemano el escenario macroeconémico, tal y
como se realiza en los modelos contables, puede dar lugar a resulta-
dos engafiosos al no tenerse en cuenta el efecto que variaciones en los
salarios puedan tener sobre la oferta de trabajo de los individuos.

4.8 Andlisis de sensibilidad

En este apartado se analiza la robustez de los resultados a variaciones
en los pardmetros. En primer lugar, consideraremos la oferta de tra-
bajo ineldstica, lo que supone que el pardmetro « sea igual a cero. En
segundo lugar, emplearemos un valor alternativo para la tasa de des-
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cuento subjetiva, 8. Por 1iltimo, supondremos que no hay crecimiento
en productividad.!”

Oferta de trabajo ineldstica

Hemos realizado el experimento de suponer que la oferta de trabajo
es rigida, lo cual es un supuesto bastante plausible para la economfa
espafiola. Por ello, simplificamos nuestro modelo para incorporar este
supuesto.

Los resultados, tanto a nivel cualitativo como cuantitativo, de las simu-
laciones son bastante similares al caso base en que la oferta es eldstica.

La opcién de mantener constante el tipo impositivo da lugar a un des-
censo del 21% del nivel de la pensién individual, manteniendo constan-
te la tasa de crecimiento de la productividad. Si ademés de mantener
constante el tipo de cotizacién se incrementa la edad de jubilacién, la
pensién aumenta un 19%.

Para el supuesto de mantener el nivel de pensiones constante, el tipo
impositivo necesario para sostenerlas es del 35%.

Comparando con los resultados anteriores, podemos concluir que la
elasticidad de la oferta de trabajo no altera sustancialmente los mis-
mos.

Tasa subjetiva de descuento

Es comin la utilizacién de valores mayores que la unidad para la tasa
subjetiva de descuento cuando se trabaja con modelos de generaciones
solapadas.'® El an4lisis de sensibilidad se ha realizado suponiendo un
valor para la tasa de descuento de 1,01.

Con una tasa de descuento mayor que la unidad, mantener la pen-

I"El método seguido fue el siguiente. Dado el nuevo valor para el pardmetro, hemos
recalculado los valores de estado estacionario de todas las variables Esto signifi-
ca que los pardmetros relativos a las tasas de crecimiento de la poblacién y de la
productividad se corresponden con sus valores originales (0,007 y 0,02, respectiva-
mente). Posteriormente hemos simulado variaciones en la tasa de crecimiento de la
poblacién, 1déntica a la ya comentada en el texto principal Ante esta variacién se
suponen las distintas politicas y se comparan los resultados con los que obteniamos
previamente a la modificacién del pardémetro. Una explicacién més detallada puede
encontrarse en Montero (1997).

¥ Por ejemplo, el trabajo empirico de Hurd (1989), realizado para la economfa ame-
ricana utilizando un modelo de ciclo vital con incertidumbre, sefiala un valor para
la tasa de descuento igual a 1,011. Este resultado ha sido ampliamente utilizado
por otros autores como Imrohoroglu et al (1995) y Rios-Rull (1996).
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sién individual implicarfa un tipo impositivo del 38%. Si se opta por
mantener el tipo impositivo constante, el descenso en el nivel de las
pensiones serfa del orden del 27%, mayor que cuando 8 = 0,96. In-
crementando la edad de jubilacién la pensién individual aumenta un
17%. Como vemos, no se aprecian cambios sustanciales con respecto
a los resultados previos.

El an4lisis precedente se ha realizado manteniendo constantes el resto
de los pardmetros del modelo. Esta puede ser la causa del valor po-
co plausible para el ratio capital/PIB que se obtiene, lo que sugiere
tomar con cautela los resultados que se presentan. Una alternativa
serfa recalibrar el resto de pardmetros, como la tasa de depreciacién
y la preferencia por el ocio, de forma que, posiblemente, permitiese
aproximar el ratio capital /PIB.

Crecimiento de la productividad

Aungque los datos de la economia espafiola muestran una fuerte compo-
nente tendencial que indican la conveniencia de incorporar crecimien-
to en productividad, modificamos el modelo, suponiendo que la tnica
fuente de crecimiento viene dada por la poblacién.

Este ejercicio tiene la ventaja de que nos permite aislar el efecto puro
demogréfico. Es decir, nos da una indicacién de cémo cambios en la
estructura de la poblacién, por si solas, pueden alterar los niveles de
pensiones o los tipos impositivos.

Cuando el gobierno decide mantener el tipo impositivo, la pensién
resultante se reduce un 22%, resultado idéntico al que se da cuando se
incorpora crecimiento en productividad. Parecido resultado se obtiene
cuando se supone un retraso en la edad legal de jubilacién. Es decir,
el incremento en el nivel de la pensién resultante es de un 17,6%, muy
préximo al 17,2% obtenido en la simulacién original.

Si la politica se orienta a mantener la pensién individual constante, el
tipo impositivo se eleva a un 36%, medio punto por debajo del que se
obtiene con crecimiento positivo en productividad.

Estos resultados nos permiten afirmar que los efectos de la aplicacién
de una u otra politica estdn directamente relacionados con los cambios
en la estructura demogréifica.

5. Conclusiones

Segin las previsiones realizadas por el INE, los futuros cambios en
la estructura de la poblacién espafiola darén lugar a un descenso en
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la relacién activos/pensionistas. El funcionamiento de un sistema de
pensiones de reparto como el vigente depende, en gran medida, de este
fndice. Por ello, nos hemos planteado analizar su viabilidad a la luz
del proceso de cambio demogréfico que se estd experimentando.

Los estudios existentes para la economfa espafola se han realizado bajo
el supuesto de exogeneidad de variables como los precios de los factores,
las tasas de ahorro o la oferta de trabajo. Para relajar estos supuestos
y recoger todas las interacciones, hemos desarrollado un anélisis de
equilibrio general dindmico. El estudio realizado nos permite extraer
las siguientes conclusiones:

1. Dada la previsible evolucién de la poblacién en los préximos anos, no
parece posible mantener el actual sistema de pensiones. Si se mantiene

constante el tipo de cotizacién , la pensién individual se verfa reducida
en un 22%.

2. Garantizar el nivel actual de pensiones exigirfa un elevado coste en
términos de presién fiscal, ya que supondria elevar en casi 10 puntos
el tipo de cotizacién actual, que pasaria a ser de un 36,4%.

La magnitud de los efectos encontrados resulta ya muy significativa.
Sin embargo, nétese que no estamos considerando el peor de los casos
posibles: esto es, estamos suponiendo un crecimiento cero de la pobla-
cién. Segun las proyecciones realizadas por el INE esta tasa pasarfa a
ser negativa en el afio 2010. Por tanto, no es dificil imaginar que los
anteriores efectos se verfan ampliados si suponemos un escenario de
crecimiento negativo de la poblacién.

Si tenemos en cuenta los efectos sobre el resto de variables analizadas,
vemos que no es facil establecer de forma clara cual seria la mejor
medida a adoptar dados sus costes y beneficios. Si la eleccién atiende
a criterios de menores tipos de interés, mayor nivel de output y me-
nor tipo de cotizacién, la medida de retrasar la edad de jubilacién se
aproximarfan més a estos resultados, mientras que la menor pérdida
de bienestar social se alcanzarfa con aquella encaminada a mantener
el tipo de cotizacién constante. Ahora bien, debemos tener en cuenta
que las mayores ventajas se producen a costa de un menor nivel de
las pensiones individuales, a excepcién de la elevacién en la edad de
jubilacién, que incluso lo elevaria. Si la opcién considerada es man-
tener constante el nivel de las pensiones, los resultados se revierten:
los tipos de interés y de cotizacién salarial serdn mayores, el nivel de
output serfa menor y se darfa la mayor pérdida de bienestar de todos
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los caso considerados, pero el nivel de las pensiones individuales, y por
lo tanto el nivel de vida de los jubilados, no se verfan alterados. De
nuevo, la politica de retrasar la edad legal de jubilacién es capaz de
lograr mantener el nivel de pensiones incluso reduciendo el tipo de co-
tizacién. Es, pues, una medida a tener en cuenta a la hora de corregir
los desequilibrios financieros del sistema de pensiones. En el estudio
realizado por Herce y Pérez-Diaz (1995) analizan la aceptacién social
que tendrfa una medida de este tipo. La oposicién a la misma por
parte de la mayorfa de los individuos cuestiona su aplicabilidad. Por
otro lado, conviene matizar que estamos considerando un retraso en
cinco anos en la edad de jubilacién, lo cual parece una medida bastante
dramética. Otro tipo de medidas como la posibilidad de jubilacién a
tiempo parcial pareceria més facil de implementar.

El anglisis de sensibilidad permite confirmar la robustez de los resul-
tados ante variaciones en la tasa subjetiva de descuento, elasticidad de
la oferta de trabajo y ausencia de crecimiento en productividad.

El presente trabajo se limita a analizar los efectos en el largo plazo,
comparando sendas de crecimiento equilibrado. La ampliacién inme-
diata de este trabajo, ya en curso, consistirfa en analizar la transicién
entre ambas sendas de crecimiento, de forma que podamos conocer
tanto los efectos de corto como de largo plazo. Ademds nos permitird
analizar situaciones transitorias como la incorporacién de la generacién
del baby-boom al colectivo de jubilados.
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Abstract

This paper uses an apphed general equilibrium model to assess the effects on
the wabzlity of the Spanish social security system of changes i demographacs,
focusing on the balanced growth path. Firts we suppose that the population
growth rate 18 zero, then we sumulate the effects of several alternatives poli-
cies: holding constant the taz rate, holding constant the initwal level of the
indundual pension and delaying the retirement age.
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