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Resumen

En este trabajo se utiliza un modelo de equilibrio general aplicado para analizar los
efectos de un cambio demografico sobre la viabilidad del sistema de pensiones espanol,
centrdndonos en los efectos sobre la senda de crecimiento equilibrado. Para ello se supone
en primer lugar una tasa de crecimiento de la poblacién igual a cero, simuldndose a
continuacion los efectos de una serie de politicas alternativas como mantener constante
el tipo de cotizacién, mantener constante la pensién per cépita inicial y, por tltimo, el

retraso en la edad de jubilacién.

Abstract

This paper uses an applied general equilibrium model to assess the effects on the
viability of the Spanish social security system of changes in demographics, focusing on
the balanced growth path. First we suppose that the population growth rate is zero,
then we simulate the effects of several alternatives policies: holding constant the tax rate,
holding constant the initial level of the per capita pension and delaying the retirement

age.



1 Introduccién’

Es una cuestiéon ampliamente aceptada que los cambios demogréficos, aunque ocurren
lentamente en el tiempo, tienen grandes consecuencias econémicas. El actual cambio
demogréfico que se estd experimentando en Espana se traduce en un envejecimiento de su
poblacion. Este rasgo es comiin para el conjunto de los paises de la Unién Europea, pero
en el caso de Espana aparece agravado al ocupar el pemiltimo 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 debido a que la mayoria de los
sistemas de pensiones actualmente vigentes son de reparto. Estos sistemas implican que
en cada periodo el volumen de pagos en concepto de pensiones se financian con el monto
total de las cotizaciones del mismo periodo, de forma que el sistema presente equilibrio
presupuestario. En consecuencia, variaciones en la estructura demogréfica que alteren la
relacion entre trabajadores y jubilados requerirfan 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 sistemas piiblicos
de pensiones. Para Espana, cabe mencionar los trabajos que han sido publicados por
el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1996), el Servicio de Estudios de La Caixa
(Herce y Pérez Diaz, 1995) , la Fundacién BBV (Barea, Gonzalez-Péramo 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 tltimo afio que abarca la proyeccion, es:

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

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

- Cerca de un 3% en el ano 2025, segin la proyeccién realizada por Barea, Gonzélez-
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Simposio de Anadlisis Econémico por los comentarios recibidos a las versiones previas de este trabajo.
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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 mads
lejano, el volumen de déficit previsto es mayor.

Los estudios anteriores se basan en técnicas de proyeccién y simulacion lo que impide
inferir un nimero importante de efectos de equilibrio general que son consecuencia de
importantes cambios en la estructura de la poblacién. Los cambios demogréficos llevan
aparejados variaciones en la estructura por edades de la poblacién que no son inocuos a la
evolucion 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 envejecimiento de la
poblacion sobre el sistema de financiacién de la seguridad social en Espana. Para ello se
ha utilizado un marco de equilibrio general dindmico de forma que nos permita recoger
el mayor niimero posible de interacciones que se puedan dar entre las distintas variables
demogréficas y macroeconémicas, superandose asi las rigideces de los estudios existentes.
El modelo estd formado por generaciones solapadas de individuos, empresas competitivas
y gobierno. Algunos trabajos recientes en esta linea son los de Auerbach y Kotlikoff (1987)
para la economifa americana, Auerbach et al (1989), quienes lo aplican 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 (Canadd, Francia, Alemania, Italia, Japon,
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. Ademads, en el
modelo que presentamos se supone la existencia de un sistema de seguros actuarialmente
justo, lo que nos permite relajar el supuesto de herencias no intencionadas incorporado
en este tdltimo trabajo y reflejar de una forma maés clara los efectos de la incorporacién
de incertidumbre en el tipo de interés relevante para las decisiones del consumidor.

La aportacion fundamental de nuestro trabajo consiste en la elaboracién de un modelo



de equilibrio general dindmico computado para la economia espanola, con generaciones
solapadas de individuos que toman decisiones entre consumo y ocio. Existen ya en la
literatura modelos de equilibrio general computados para la economia espanola, desde
los pioneros realizados por Kehoe et al (1988) hasta los mas recientes de Polo y Sancho
(1993), Rios-Rull (1994), Roland-Holst, , Kehoe et al (1995) y Alcald y Penarrubia (1995).
Excepto el trabajo de Rios-Rull, ninguno de los anteriormente mencionados fue elaborado
para el estudio de los efectos de los cambios demograficos. El trabajo de Rios-Rull si
estudia estos efectos aunque no modeliza de forma explicita la existencia de un sistema de
seguridad social, por lo que no extrae conclusiones sobre el mismo. Este trabajo pretende
llenar este vacio existente tratando de cuantificar las consecuencias de la adopcién de
politicas encaminadas a contrarrestar los efectos adversos del cambio en la estructura
demografica.

El trabajo realizado consiste en un ejercicio de estdtica 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
periodo. Si hay variaciones en la estructura demografica que impliquen un mayor peso
relativo de la poblacion de 65 anos o més, deberd abordarse un ajuste, bien por el lado de
los ingresos, bien por el lado de los gastos. En base a ello, consideraremos dos escenarios:
en el primero, el tipo impositivo sera la variable exdgena y el modelo generard de forma
endogena el nivel de las pensiones; en el segundo, las pensiones quedardan determinadas
exégenamente, generdndose de forma endégena la tasa impositiva que permite alcanzar
ese nivel. Ademds, ambas medidas también son analizadas cuando, simultdaneamente, se
introduce un cambio en la edad de jubilacion.

Los resultados de las simulaciones permiten confirmar que, manteniendo constante el
tipo impositivo actual, el gobierno no podra garantizar a los futuros jubilados los niveles
actuales de pensiones. Si persigue este ultimo objetivo, el tipo de cotizacién debe elevarse
en 10 puntos, pasando a un 36,4%. Elevar la edad de jubilacién permite, sin embargo,
sostener el nivel actual de pensiones sin necesidad de recurrir a incrementos en el tipo de
cotizacion.

En cuanto a los efectos encontrados sobre variables macroeconémicas y bienestar, se
pueden resumir en la incompatibilidad de las distintas medidas para atender diversos

criterios. Mientras que mantener constante el tipo de cotizaciéon logra mejores efectos



en términos de menores tasas de interés, menores tipos impositivos, mayores niveles de
output per cdpita y menores pérdidas de bienestar, también es cierto que lo hace a costa
del descenso del nivel de vida de los jubilados. Solamente mantener constante el nivel
de las pensiones garantizaria este nivel de vida, pero con los efectos contrarios sobre las
variables macroeconémicas, destacando, sobre todo, la pérdida de bienestar. Sin embargo,
elevar la edad de jubilacion 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
capita, producirfa los mejores resultados en cuanto a las variables macroeconémicas antes
referidas, mayor output per cédpita, mayores salarios y menores tipos de interés.

El trabajo estd 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 competitivas y gobierno. Con
el objeto de abordar cuestiones intergeneracionales, se ha optado por un modelo de gene-
raciones solapadas con horizonte temporal finito. Esto nos permitird tener en cuenta los
tamanos 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 sucesivas de indi-
viduos que pueden vivir hasta un méaximo de N anos, y se enfrentan a incertidumbre sobre
su horizonte de vida. Los individuos deciden sus sendas temporales de consumo, ahorro
y oferta de trabajo con el fin de maximizar su bienestar temporal esperado. Cuando al-
canzan la edad obligatoria de jubilacién, sus ingresos proceden 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.

2.1 Descripcién de la Economia

Comenzaremos describiendo la estructura demografica que caracteriza la economia. Pos-

teriormente especificaremos las preferencias de los individuos, la tecnologia que emplean



las empresas y, por ultimo, el papel del gobierno en la economia.

2.1.1 Consideraciones Generales y Estructura Demogréfica.

Consideramos una economia que produce un inico bien en cada perfodo, y estd formada
por generaciones solapadas de individuos asf como por empresas y un gobierno. En
cada periodo nace una generacién de individuos que pueden vivir hasta un méaximo de
N periodos, enfrentdandose a una probabilidad especifica y constante para cada edad
de sobrevivir desde el principio de un perfodo hasta el principio del perfodo siguien-
te. En cada momento conviven N cohortes o generaciones con edades que se denotan
por ¢ eEN={1,...N}. Todos los individuos pertenecientes a una misma generacién son
idénticos.

Denotamos por s; la probabilidad de sobrevivir entre la edad 7 y la edad ¢ + 1 ,siendo
sy = 0. La probabilidad de estar vivo a la edad i es s' = []/_] s;, con s' = 1.4

La estructura demogréfica de la economia estd caracterizada por el tamano de las
cohortes que la forman. Suponemos que la poblacién, cuyo tamano inicial normalizamos
a 1, crece a una tasa exdgena y constante 7. Denotamos por oy g al tamano de una
cohorte de edad i en el perfodo t. Asf, y;, es el tamano de la poblacién de edad 1 en
el perfodo ¢, por lo que p,; = st(1+ n)t, mientras que la poblacién de edad 2 vendria

dada por g, , = s* (1 + n)""" y asi hasta ey = s (14 n)

Nque nos indica el nimero
de personas que en t estdn en su ultimo periodo de vida. Esta estructura demogréfica,
llamada poblacion estable, tiene la propiedad de que el tamano 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, n, y la probabilidad de sobrevivir, s;. El modelo de poblacién estable

supone inexistencia de movimientos migratorios y que es independiente de la estructura

de poblacién que existe inicialmente.

2.1.2 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 periodo

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.
Los consumidores valoran el flujo intertemporal esperado de consumos de acuerdo con

la siguiente funcién de utilidad descontada:
N
Zﬂz_ s'U (C§+i—1a l§+z’—1) (1)
i=1

donde c y [ representan el consumo de bienes y ocio, respectivamente. 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 ¢. El pardmetro 8
es el factor de descuento o la ponderacion que el individuo concede a la utilidad percibida
en cada momento.

La funcién de utilidad intratemporal suponemos que es de tipo Cobb-Douglas en forma
logaritmica, por lo que el valor esperado de la utilidad intertemporal de un individuo

nacido en el momento t estard dado por la siguiente expresion:

N
Z ﬁzflsz <log Czt;—i-z'—l + alog li—i—i—l) (2)
i=1

siendo l{,, ;=1  paratodoi=J+1,--- N.

El parametro « representa la intensidad de las preferencias del consumidor por el ocio
en términos del consumo. A mayor «, menor cantidad de trabajo ofrecerd el individuo
para obtener bienes de consumo, puesto que prefiere disfrutar de una mayor cantidad de
ocio. Cuando o = 0, el individuo trabajard el maximo nimero 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 composicion de la renta de los individuos depende de su situacién laboral:
durante sus periodos 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 jubilacion percibida del sistema piiblico de seguridad social,



que denominaremos b;, ;_;.

La unidad de tiempo de un agente de edad ¢ puede ser transformada en una unidad
de ocio o en ¢; unidades de trabajo, siendo ¢; un pardametro 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 — Tiqio1) Wei1 (1 — l§+i71> Vi=1,..J

‘ . (3)
biyica Vi=J+1,..N

t _
Y¢ri1 =

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 (3), 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 estd jubilado.

Los individuos nacen con riqueza no humana igual a cero y no estd permitido mantener
una riqueza negativa a la edad N. Por lo tanto, si denotamos por a;; la riqueza de un
individuo de edad ¢ en el perfodo ¢, determinada en el perfodo anterior, entonces, a;; = 0,
y a; n41 = 0, para cualquier ¢.

La restriccién presupuestaria a la que se enfrenta un individuo de edad 7 en el momento

t+1— 1 estd dada por:

(1+7e451)

Qi1 T y§+i—1 (4)
Si—1

t _
Copi—1 T itiip1 =

donde a¢; ;11 es la riqueza que el individuo traslada al perfodo siguiente, y recoge las
rentas del trabajo y los ingresos por pensiones dados por la ecuacién (3), y r 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 + r44_1)/8i_1.°



Las decisiones 6ptimas de consumo, oferta de trabajo y ahorro para el individuo se

obtienen a partir de la resolucién del problema del consumidor, dado por:

cl,a

N

max {Z plst {log ¢yisg + alog ZEH_J }
i=1

s.a.

(14 7e4i1)

S pyi—1,i + y£+i—1,i para todo i € N ={1,...N}
i1

t
Ciyi1 T Otyiit1 =

Agregando las ofertas de trabajo de cada grupo de edad, obtenidas como producto de
las unidades efectivas de trabajo por el tamano del grupo correspondiente, obtenemos la

oferta de trabajo agregada tal y como se recoge en la ecuacién (5):

J
L, = Z:ut,i (1 - l?iH) € (5)
i=1

De la misma forma, la suma de las riquezas individuales determinard el valor del stock

de capital en el perfodo siguiente:

Ky =) oy i (6)
ieN

2.1.3 La empresa

La tecnologfa estd representada por una funcién de producciéon Cobb-Douglas, con cre-
cimiento de productividad exégeno que toma la forma de ahorrador de trabajo. Para
producir el bien de la economia las empresas utilizan los factores capital y trabajo. De-
notando por Y; la produccion en el periodo t, podemos escribir:

Y= FK,(1+9) L] = A [0+ L] ™

donde A > 0 es un pardmetro de escala que representa la productividad total de los
factores o, lo que es lo mismo, el nivel de la tecnologia; v 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; K, y L, denotan las demandas de los inputs capital y trabajo,
respectivamente.
Del problema de minimizacién de costes de la empresa dado por:
KIJIDH?D weLy + (ry + 6) K,

Y= AKK) [0+ L)

y beneficios cero, donde el pardmetro 6 representa la tasa a la que se deprecia el capital

y que suponemos constante, obtenemos las condiciones de primer orden, dadas por:

0—1

o= fic [Kp (1 7) L] =8 = A0 (147) 7 (g) s ®)
we=fu[K (149 L] = A1 - 0) (1 +7)7 <%> o)

de las que se pueden derivar las funciones de demanda de los factores trabajo y capital,

L, y K,, respectivamente.

2.1.4 El Sistema de Seguridad Social

Suponemos que hay un gobierno en la economia cuyo unico papel es recaudar los im-
puestos sobre las rentas del trabajo y realizar las transferencias correspondientes a los
individuos que han alcanzado la jubilacién. El gobierno no realiza mas gastos que el
pago de pensiones, y no impone otros impuestos méas que el establecido sobre las rentas
salariales, por lo que solamente la poblacién activa en el perfodo paga impuestos.

Se supone que en cada perfodo todos los individuos que han superado la edad legal de
jubilacién cobran una pensién de igual cuantia. Consideramos 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 periodo a periodo. La hipdtesis de equilibrio
presupuestario no es restrictiva cuando analizamos el estado estacionario de la economfa,
ya que un déficit permanente de la seguridad social no serfa sostenible.

En términos agregados,

N
Bt = bt Z /‘Lt,i Vit

i=J+1

9



siendo B; el total de las pensiones pagadas, y b; la pensiéon per cédpita. Por su parte T;

representa la recaudacion por impuestos en el momento ¢, y que vendrd dada por:

T; = Tywy [i € (1 - li_iﬂ) :ut,i‘|

i=1

La condicion de equilibrio presupuestario perfodo a periodo implica que B; = T;:

N J
bt Z /’Lt,i = TW; [Z Ei (1 — li*iJrl) /,Lt,i‘| Yt (10)
i=1

i=J+1
2.2 Equilibrio Competitivo

Definicién. Dado un sistema de seguridad social, caracterizado por (74, b;) , un equilibrio
competitivo para la economia en cada periodo ¢ es una secuencia de:

J

e asignaciones individuales de consumo y ocio,{c,f_“rl, (g_’“), 1} y niveles de
=1)ieN

riqueza {at+i’i+1}ieN;
e asignaciones agregadas de factores capital y trabajo, { K; L;};
e y precios de los factores de produccién, {ry, w;};

tal que, dada una condicién inicial Ky, se cumple que:

(i) dados los precios de los factores y la politica del gobierno, los individuos maximizan

su utilidad esperada, dada por la ecuacién (2), con respecto a las variables de decisién
J

(c§ +i71) o (lf +i71). LY (Qtsii+1);ep SUjetos a su restriccién presupuestaria dada por
K2 1=

las ecuaciones (3) y (4);
(ii) los mercados de factores, Ky Ly, se vacian;

(iii) el gobierno esta en equilibrio presupuestario en cada periodo, por lo que se satis-

face la ecuacién (10);

(iv) el mercado de capitales también se vacia, por lo que se verifica que S; = Iy,
donde I; = K1 — (1 — 6) K; es la inversién bruta, y S; = wy [2;711 € (1 — li—i“) “t,i} +
by Zg\ij-&-l i+ Yits 1,5 Qtit1 — ity Ho i ¢t~ es el ahorro bruto.

El equilibrio en el mercado de capitales implica que los mercados de bienes también
se vacian. Por lo tanto se satisface:

N . 1-6
K — (1= 6) Ky + 3 p i1 = AKY [(1+9)" L]

i=1
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2.3 La senda de crecimiento equilibrado

Definicién. Una senda de crecimiento equilibrado es una solucién de equilibrio competi-
: t—it1\N t—it1\7 :
tivo (ct ) L (lt ) L K, Ly, By, T; ¢ al problema del consumidor, de la empresa
1= 1=
y del gobierno, y a lo largo de la cual
(i) entre generaciones sucesivas los consumos individuales, para cada edad i, 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, Y;, K;, Cy, T}, By, crecen a la misma tasa,

(
(
(
(v) v los tipos impositivos son constantes en el tiempo, {7:} = T, Vt.

Notese que las dnicas fuentes de crecimiento en esta economia son exégenas y vienen
dadas por la tasa de crecimiento de la poblacién, n, y la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad, .

La economia descrita no es estacionaria; sin embargo, dado el tipo de preferencias
especificado, la economia puede ser reescrita como estacionaria realizando sencillas trans-
formaciones. Asignaciones, precios y preferencias son redefinidas de la siguiente manera:
redimension del tamano de cada cohorte, estableciendo el tamano de la generacion que
nace en cada perfodo igual a uno, mientras que aquellos de edad ¢ tienen un tamano igual
a s'/(14n)""; redefinir las variables individuales dividiéndolas por (1 ++)"; dividir las

t

variables agregadas por [(1+7) (14 n)]’; y dividir los salarios reales por (1 + 7)

3 Calibracion

A continuacién se describe el proceso de calibracién del modelo, lo que implica elegir valo-
res para los pardmetros de forma que las propiedades de largo plazo de nuestra economia

artificial se correspondan con los observados en la economia espanola.

3.1 Parametros del Sector Piublico

En nuestro modelo el sector piblico esta representado por el sistema de seguridad social,

que establece impuestos sobre los salarios y otorga pensiones a los jubilados. La primera
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cuestion que debemos determinar es la regla de reparto del gobierno, es decir, cudl es el
criterio que determina el nivel de las pensiones per cépita.

El modelo se ha calibrado suponiendo que, dado un tipo impositivo sobre los salarios,
el gobierno redistribuye la recaudacién total entre los pensionistas vivos. De esta forma,
todos los jubilados cobran la misma pension, b*, la cual crece a la tasa (1+ 7). Es decir,
en cada periodo (tanto en la senda de crecimiento equilibrado como fuera de ella) los
individuos que estdn 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 relaciéon entre las
cotizaciones totales a las administraciones piblicas y las rentas salariales. Para el perfodo

1985-1994, el tipo medio resultante es de un 26,7%.

3.2 Estructura de la poblaciéon

Suponemos que los agentes viven hasta un méximo de 89 anos, divididos en 15 grupos
de edad de cinco anos cada uno. Consideramos que un individuo alcanza la edad adulta,
1 = 1, alos 15 anos, en el sentido de que es la edad en la comienza a tomar decisiones sobre
cudnto ahorrar, 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 publi-
cadas en el Anuario Estadistico del INE de 1995.

Para la tasa de crecimiento de la poblacién®, i, se ha tenido en cuenta la tasa media
anual para el perfodo 1961-1995, que es del orden del 0,72%. Este parametro junto con las
probabilidades de sobrevivir a cada edad determinan los tamanos de las distintas cohortes,
;. Es decir, dada la probabilidad de alcanzar la edad i, s’, el tamafio de la cohorte de
edad i viene dado por s* (14 7).

En la Figura 1 se puede apreciar la estructura generada por el modelo comparada con
la estructura de poblacion para Espana en el ano 1991. En ambos casos se ha normalizado

de forma que el tamano de la cohorte de edad uno en el modelo, grupo de edad de 15-19
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anos, sea igual a uno.
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FEstructura de la Poblacion.

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 tamanos de las distintas cohortes, podemos calcu-
lar los pesos relativos entre la poblacién econémicamente activa y la poblacién econémi-
camente inactiva. La estructura de poblacién calibrada supone que hay 4,9 activos por

jubilado, mientras que esta misma relacion segin el censo de poblacién de 1991 es de 4,8.

3.3 Parametros de produccién

La funcién de producciéon queda parametrizada por la expresiéon recogida en la ecuacién
(7). La constancia observada en los datos de la economia espanola sobre la participacién
de los factores en la produccién, 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. Dada 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, 7, y la tasa de depreciacién, 6.

El parametro 7, que recoge la tasa de crecimiento de la productividad, se calibra
observando la tasa de crecimiento del PIB per cédpita en Espana para el periodo 1970-

1994. Para convertirlo en per cépita se ha utilizado la poblacién total. La tasa media de
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crecimiento anual del PIB per cédpita 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 pardametro que recoge la participacién de las rentas del capital en el output total,
0, se ha calibrado a partir de la relacién entre las rentas salariales y el PIB, segin datos
de la Contabilidad Nacional.'! El valor del ratio rentas salariales/PIB que se obtiene para
Espana, como promedio del periodo 1970-1994, es de 0,69. Esto nos permite establecer
que la participacion de las rentas del capital en el output total es del 0,31.

El perfil de unidades de eficiencia, dadas por el pardmetro e;, que 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 1ltimo, el valor obtenido tras la calibracién para la tasa de depreciacién, 0, es
de un 5,1% anual. En el siguiente apartado se describe el procedimiento seguido para la

calibracién de este parametro.

3.4 Parametros de la funcién de utilidad

La calibracién de los pardametros 6, § y « se realiza resolviendo un sistema de ecuaciones
simultdneo de forma que reproduzcan los valores de estado estacionario de la economia
espanola relativos al ratio consumo de capital fijo/PIB, 0, 11, relacién entre el mimero 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,
G, de 0,96. El valor calibrado para « es 1,98, lo que indicaria que los individuos dedican
un 34%, aproximadamente 1/3, de su tiempo a trabajar.!® Como ya hemos mencionado,
para la tasa de depreciacién, 6, se obtiene un valor calibrado del 5, 1% anual.

Los valores calibrados para los pardmetros permiten que el estado estacionario del
modelo computado reproduzca, de forma bastante aproximada, los valores observados en
la economia espafiola con respecto a los ratios stock de capital /PIB y ahorro bruto/PIB,*
que, para el perfodo 1976-1994, tomaron unos valores medios de 2,23 y 0,21, respecti-
vamente. Asimismo, el modelo computado permite reproducir el ratio entre la pension
media y el salario medio de la economia espanola para el periodo 1976-1994, que fue de
0, 38.

En el cuadro 1 se muestran los valores calibrados para los pardmetros asi como los
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valores de los ratios en el modelo de simulacién base. Todas las variables que aparecen

en los cuadros que se presentan estan expresadas en términos anuales.

Cuadro 1 Parametrizacion
Parametros Simbolo  Valor
Demografia
Maéximo anos de vida N 89
Edad entrada economia Ny 15
Edad de jubilacion J 65
Probabilidad sobrevivir (1) Si INE
Tasa crecimiento de la poblacién (2) 7 0,0072
Funcién de Utilidad (3)

Tasa Subjetiva de Descuento I3 0,96
Preferencia Consumo-Ocio « 1,98
Tecnologia

Participacion del Capital (2) 7 0,31
Tasa de Depreciacién (3) ) 0,051
Factor de Eficiencia (1) £ Hansen (1993)
Crecimiento de Productividad (2) 0 0,0227
Sector Publico

Tipo de Cotizacién (2) T 0,27
Macro-variables (3)

Ratio Capital/PIB K/Y 2,27
Ratio Ahorro Bruto/PIB SNB/Y 0,18
Ratio Pensién/Salario b/w 0,38

Comentarios: Criterios de calibracién: (1) informacién externa, (2) media muestral, (3)
resolucién del modelo en estado estacionario. En el resto de los casos, los valores se establecen

exégenamente. Todas las variables estdn expresadas en términos anuales
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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 de poblacién comminmente conocida como poblacion estacionaria. El
cuadro 2 nos permite comparar las estructuras de las distintas cohortes en funcién de las
tasas de crecimiento de la poblacién.!®

Si la estructura de la poblacién es estacionaria la relacién entre activos 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 poblacion 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 la nueva pensién per cédpita si el
gobierno mantiene su el tipo impositivo. Denominaremos este escenario como Simulacién
I. Esta medida es equivalente a fijar el ratio total pensiones/PIB al nivel que tendria en
la senda de crecimiento equilibrado inicial. Con esta politica el gobierno fija el porcentaje
del gasto en pensiones en términos del Producto Interior Bruto, politica que nos parece
razonable de cara a controlar el gasto total.

A continuacién, nos plantearemos cuél seria el tipo impositivo necesario si el gobierno
pretende garantizar a los futuros pensionistas que su pensién per cdpita sea idéntica a la
que existiria si no se hubiese producido el cambio en la estructura de la poblacién. A esta
medida la denominaremos Simulacién II.

Por 1ltimo, hemos considerado oportuno alterar la edad obligatoria de jubilacion, re-
trasdndola un perfodo.!” Se tratarfa de una propuesta de reforma del sistema que afectaria
a la edad minima legal para acceder a una pensién de jubilacién. Referenciaremos esta
medida por Simulacién III.

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 demogrifico sobre el sistema piblico de
pensiones se analizardn atendiendo a sus efectos sobre el tipo impositivo y el nivel de la
pension per cdpita. Ademds se analizan las consecuencias sobre variables macroeconémi-

cas como output y precios, y sobre el bienestar social.
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Cuadro 2 Estructura de la poblacién

Grupos de edad Simbolo 7 = 0,007 n=20
15-19 " 1 1

20-24 i 0,961 0,995
25-29 I3 0,923 0,989
30-34 Ly 0,886 0,983
35-39 s 0,850 0,976
40-44 I 0,813 0,967
45-49 i 0,774 0,953
50-54 g 0,731 0,931
55-59 i 0,682 0,899
60-64 H1g 0,624 0,852
65-69 M1 0,554 0,783
70-74 H12 0,465 0,681
75-79 firs 0,352 0,533
80-84 g 0,221 0,347
85-89 His 0,103 0,167
Total activos (1) '12%1/% 8,243 9,545
Total jubilados (2) g; 1 1,695 2,511

5w
Ratio (1)/(2) = 4,863 3,801
Do Hi

i=11

4.1 Resultados de las simulaciones

En esta seccion se presentan los resultados de las simulaciones en términos de las variables
mas relevantes. En todos los casos analizados se realizara una comparacién con la situacién
inicial de partida, es decir, con los valores 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. Conviene advertir que los resultados tras el cambio en

17



la tasa de crecimiento de la poblacién no son estrictamente comparables con la situacién
inicial de partida: se trata de modelos distintos al diferir en la estructura de poblacién. Sin
embargo, la comparacion entre ambos modelos resulta 1itil en el sentido de que nos permite
conocer la evolucién de variables econémicas relevantes desde el equilibrio estacionario

inicial al nuevo estado estacionario.

4.1.1 Simulacién I: Mantener constante el tipo impositivo

La primera cuestién de interés sera conocer el nivel de pensiones resultante cuando lo que
decide el gobierno es mantener constante el tipo impositivo de forma que la pensién per
cépita se determine endégenamente. Esta es una cuestién sumamente importante ya que,
dadas las caracteristicas del sistema, los pagos realizados a la seguridad social implican
una promesa implicita de obtencién de pensiones en el futuro. 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 per cépita si se altera de forma negativa la relacién entre activos
y pensionistas, tal y como vimos que sucedia 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 per cdpita 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 per cdpita estd bastante lejos de la que se otorgaria a los jubilados
antes de que se produjese el cambio demogréfico, y dificilmente podria justificarse esta
medida. Esto es asi, a pesar de que, como veremos 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 mantiene 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
per cdpita descienda sélo puede ser explicada por que predomina el efecto del aumento
relativo del niimero de jubilados.

En el cuadro 3 se resume el anterior resultado, asi como los efectos sobre el resto de
variables. Notese que para realizar la comparacion entre las variables PIB per cépita,

salarios, pensién per cdpita, y nivel de bienestar antes y después del cambio en la tasa de
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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 cépita, éste descenderia un 4,4% en la nueva senda
de crecimiento equilibrado respecto al PIB per cédpita de la Simulacién Base.

La comparacién de los valores para los tipos de interés en el largo plazo, antes y
después de la variacion en la tasa de crecimiento de la poblacién, permite observar que
los tipos de interés descenderian un 2,6%. Este resultado puede derivarse del hecho de
que los individuos quieren ahorrar m&s pues la pensién que obtendrdn en el futuro sera
menor. Las variaciones del salario real, de pequena magnitud, son opuestas a las que se
dan para los tipos de interés. En concreto, los salarios reales crecerian un 0,8% tras el
cambio en la estructura de la poblacion.

Mientras que el ratio capital/PIB aumentaria, los relativos al ahorro bruto/PIB y
pensién media/salario medio descenderfan en la nueva senda de crecimiento equilibrado.

Podemos también comparar las tasas internas de rendimiento, TIR, obtenida como
aquella tasa que iguala el valor presente de las cotizaciones realizadas y las pensiones
recibidas (véase Monasterio et al (1996) y Jimeno y Licandro (1996), entre otros). Mien-
tras que en la situacién de partida la TIR resultante es de un 2,6%, bajo este nuevo
escenario la TIR serfa de un 1,8%. Ello vendria provocado por el fuerte descenso que
experimentan las pensiones per cdpita, mientras que las cotizaciones apenas varfan.

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 indi-
viduales. Los resultados de la simulacién indicarfan que, tras la reduccion de la pensién,
se observa un empeoramiento en la nueva situacién de largo plazo. Esto se justificarfa
porque el aumento de bienestar de los individuos activos, derivado de un mayor salario
real, es menor que la pérdida de bienestar de los individuos econémicamente inactivos,
derivada de una menor pensién per cdpita. Como vemos, el descenso del bienestar es de

un 1,9% con respecto al caso base.

4.1.2 Simulacién II: Fijar el nivel de la pensién per cépita

Los resultados de la Simulacién I permiten confirmar que si se mantiene el tipo de co-

tizacion no se garantiza que en el futuro los pensionistas accedan a niveles de pensiones
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iguales a las que se darfan si no cambiase la relacién entre activos y pasivos. Conviene
preguntarse cudl serfa el tipo impositivo que deberfa aplicar el gobierno para alcanzar, en
el nuevo equilibrio de largo plazo, un nivel de pensién per cépita idéntico al inicial. El
descenso en la tasa de crecimiento de la poblacién provoca que el ratio jubilados/activos
aumente, con lo que serd necesario incrementar el tipo impositivo para garantizar a los
pensionistas el nivel existente antes del cambio demografico. En este supuesto, el incre-
mento de las pensiones totales provocado por un incremento del nimero de jubilados debe
ser compensado por una elevacién de los tipos de cotizacién.

Los resultados de la simulacion, 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 cdpita desciende un 10% respecto
al caso base. Por su parte, el incremento del tipo de interés serfa casi inapreciable, por
debajo del 1%. 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 y descenderian en la nueva senda de cre-
cimiento equilibrado, mientras que el ratio pensién media/salario medio aumentaria.

En este nuevo escenario la TIR serfa de un 2,6%, igual que en el caso base. Aunque
el tipo de cotizacién es mayor que en la situacion inicial, los menores salarios resultantes
provocan un descenso en la oferta de trabajo que hace que desciendan las cotizaciones
realizadas al sistema.

Por lo que respecta al bienestar, se observa también un descenso en el mismo, siendo
en este caso de un 3,9% respecto a la situacién base.

Podemos detenernos ahora y hacer un pequeno ejercicio que nos permita evaluar las
ganancias, en términos de informacién, de los modelos de equilibrio general frente a los
modelos contables. Para ello vamos a suponer que la oferta individual de trabajo no
se altera respecto a la Simulaciéon Base. Es decir los individuos no reaccionan frente a
los cambios en los precios relativos. Dada esa oferta individual de trabajo, utilizando los
nuevos salarios, el tipo impositivo correspondiente y la estructura de poblacién resultante,
podemos calcular los ingresos que tendria el sistema. El ratio entre los ingresos asf calcu-

lados y los pagos a que tendria que hacer frente nos darfa una medida del desfase entre
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ingresos y gastos. En el caso de la Simulacién I, el valor de este ratio seria de un 0,96, o lo
que es lo mismo, el sistema presentaria déficit. El desfase se debe a la no consideracién en
el cdlculo del efecto del incremento en los salarios sobre la oferta de trabajo. Si realizamos
el mismo ejercicio para la Simulacién II, el resultado es que los ingresos serfan un 1,4%
superiores a los gastos, existiendo, por lo tanto, una situacién de superavit. El resultado
es enganoso pues no estd teniendo en cuenta el efecto que el descenso en los salarios tiene
sobre la oferta de trabajo de los individuos. En conclusién, observamos cémo los modelos
de equilibrio general, al permitir la interaccién entre los distintos agentes que intervienen
en una economia, pueden ofrecer una mayor informacién frente a los modelos contables,

que fijan de antemano las variables macroeconémicas.

4.1.3 Simulacién III: Retrasar la edad de jubilacién

Por dltimo, vamos a analizar los efectos de realizar las Simulaciones I y IT considerando
que la edad de jubilacién se establece en los 70 anos tras el cambio en la tasa de crecimiento
de la poblacién. En primer lugar analizaremos los efectos de mantener constante el tipo
impositivo y, a 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 serd 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 coti-
zacion, las pensiones per cdpita aumentarian. En efecto, éstas serfan un 17% més elevadas
en la nueva senda de crecimiento equilibrado. De hecho, la TIR seria del 2,9%, lo que
indicarfa que, a pesar de la reduccion del perfodo de percepcion de la pensién y el co-
rrespondiente aumento en el de cotizacién, el incremento en el nivel de las pensiones es
suficientemente elevado como para elevar la tasa de rendimiento interno.

Por su parte, el output descenderfa un 1,4%, los tipos de interés experimentarfan un
descenso del 4,2% y los salarios aumentarian un 1,5%.

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

Esta medida parece revelarse como la més apropiada, al menos, a nivel teérico. Segin

los resultados obtenidos, un tipo impositivo del 22% permite garantizar a los futuros

21



pensionistas los niveles correspondientes a la Simulacién Base de la pensién per cépita.
Este resultado también permite que la TIR correspondiente sea del 2,95%, ya que la
reduccion del 17% en el tipo de cotizacién hace que las contribuciones realizadas pierdan
peso sobre las pensiones recibidas.

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 un 5,5%, 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 mas.

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 I y II tras el
cambio en la tasa de crecimiento de la poblacién, teniendo en cuenta las edades legales
de jubilacién en cada caso (véase cuadro 4).

Por lo que respecta a la Simulacién I, vemos que un aumento de la edad de jubilacién
permite que el nivel de la pensién per cédpita, no sélo no descienda, sino que incluso au-
mente respecto a la Simulacién Base. Y en cuanto a la Simulaciéon II, 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 anos.

Pareceria pues que, si se produjese un envejecimiento de la poblacién que alterase sus-
tancialmente 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 jubilacion podria
permitir alcanzar este objetivo.

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

Ahora bien, si se retrasa la edad de jubilacién a los 70 anos, aunque se mantenga el
tipo impositivo constante, el nivel de la pensiéon no descenderia respecto al nivel inicial
que sirve de base de comparaciéon. Bajo este nuevo escenario, mantener la pensiéon per

capita se logra estableciendo incluso un menor tipo impositivo.
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Cuadro 3.

Resultados de las simulaciones

Simulaciéon Base Simulaciéon I Simulacién I1

Tipo impositivo
Pensién per capita
PIB per cépita
Salarios

Tipos de interés
Bienestar

Oferta trabajo individual

Capital /PIB
Ahorro Bruto/PIB

Pension/Salario

0,267

2,59
0,18
0,38

0,267
0,783
0,956
1,008
0,071
0,981
1,048

2,60
0,17
0,30

0,364
1

0,897
0,997
0,073
0,961
0,984

2,53
0,16
0,39

Cuadro 4.Simulacién III: Resultados ante un retraso en la edad de jubilacién

Simulaciéon Simulacion 1

Simulacién IT

Base

Retraso Retraso

edad jubilacién edad jubilacién
Tipo impositivo 0,267 0,267 0,267 0,364 0,223
Pension per cépita 1 0,783 1,173 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 2,63 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
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4.2 Analisis de sensibilidad

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

productividad.'”

4.2.1 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 economia espanola. Por ello, simplificamos nuestro
modelo para incorporar este supuesto.

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

La opcién de mantener constante el tipo impositivo da lugar a un descenso del 21%
del nivel de la pensiéon per cdpita, manteniendo constante la tasa de crecimiento de la
productividad. Si adem&ds 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 nece-
sario para sostenerlas es del 35%.

Comparando con los resultados anteriores, podemos concluir que la elasticidad de la

oferta de trabajo no altera sustancialmente los mismos.

4.2.2 Tasa subjetiva de descuento

Es comiin la utilizacion de valores mayores que la unidad para la tasa subjetiva de descuen-
to cuando se trabaja con modelos de generaciones solapadas.'® El analisis 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 pensién per cédpita impli-
carfa un tipo impositivo del 38%. Si se opta por mantener el tipo impositivo constante, el
descenso en el nivel de las pensiones seria del orden del 27%, mayor que cuando 3 = 0, 96.
Incrementando la edad de jubilacién la pensién per cdpita aumenta un 17%. Como vemos,

no se aprecian cambios sustanciales con respecto a los resultados previos.
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El anilisis precedente se ha realizado manteniendo constantes el resto de los pardmetros
del modelo. Esta puede ser la causa del valor poco plausible para el ratio capital/PIB que
se obtiene, lo que sugiere tomar con cautela los resultados que se presentan. Una alterna-
tiva seria 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.

4.2.3 Crecimiento de la productividad

Aunque los datos de la economia espanola muestran una fuerte componente tendencial
que indican la conveniencia de incorporar crecimiento en productividad, modificamos el
modelo, suponiendo que la tinica 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 poblacion, por sf
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 productivi-
dad. Parecido resultado se obtiene cuando se supone un incremento en la edad legal de
jubilacién. Es decir, el incremento en el nivel de la pensién resultante es de un 17,6%,
muy proximo 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 estédn directamente relacionados con los cambios en la estructura demogréfica.

5 Conclusiones

Segun las previsiones realizadas por el INE, los futuros cambios en la estructura de la
poblacién espanola dardn lugar a un descenso en la relacién activos/pensionistas. FEl
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 demografico que se estd experimentando.

Los estudios existentes para la economia espanola se han realizado bajo el supuesto de
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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 andlisis 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 cotizacion |,
la pension per cépita se veria reducida en un 22%.

2.- Garantizar el nivel actual de pensiones exigiria un elevado coste en términos de
presion 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 embar-
go, notese que no estamos considerando el peor de los casos posibles: esto es, estamos
suponiendo un crecimiento cero de la poblacién. Segtn las proyecciones realizadas por
el INE esta tasa pasarfa a ser negativa en el ano 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 cudl serfa 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 menor tipo de cotizacién, la medida de retrasar la edad de jubilacion se
aproximarfan mas a estos resultados, mientras que la menor pérdida de bienestar social
se alcanzaria 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 per cédpita, a excepcién de la elevacion en la edad de jubilacién,
que incluso lo elevarfa. Si la opcién considerada es mantener constante el nivel de las
pensiones, los resultados se revierten: los tipos de interés y de cotizacion salarial seran
mayores, el nivel de output serfa menor y se darfa la mayor pérdida de bienestar de todos
los caso considerados, pero el nivel de las pensiones per cdpita, y por lo tanto el nivel de
vida de los jubilados, no se verian 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 cotizacién. 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
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Pérez-Diaz (1995) analizan la aceptacion social que tendria una medida de este tipo. La
oposicion 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 parecerfa mas facil de implementar.

El analisis de sensibilidad permite confirmar la robustez de los resultados ante varia-
ciones 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 inmediata de este trabajo, ya en curso,
consistiria en analizar la transicién entre ambas sendas de crecimiento, de forma que
podamos conocer tanto los efectos de corto como de largo plazo. Ademads nos permitird
analizar situaciones transitorias como la incorporacién de la generacion del baby-boom al

colectivo de jubilados.
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Notas:

1.

10.

Para el resto de los paises, en OCDE (1988) se estudian las consecuencias del envejec-
imiento de la poblacién de los paises del drea de la OCDE. Asimismo, en Heller, Hemming
y Kohnert (1986) realizan un andlisis similar para los principales paises industrializados.

. En los trabajos de Durédn y Lépez (1996) y Herce (1997) se pueden encontrar un resumen

de los estudios més relevantes llevados a cabo para Espana.

. Esto supone que los precios de los factores no estdn dados sino que vienen determinados

por la acumulacién interna de capital y las ofertas individuales de trabajo, que a su vez
dependen de la estructura de la poblacién. Ademés se evita la posibilidad de que, ante
aumentos en el tipo impositivo, los trabajadores se desplacen a otros pafses en busca de
mayores salarios netos.

Como es evidente, s' = 1 ya que cuando se nace la probabilidad de estar vivo es uno.

. Para 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 probabilidad 1,
una cantidad (1 + 7). Si presta a los individuos, con probabilidad s; recupera lo prestado
més el rendimiento, y con probabilidad (1 — s;) no recupera nada. Para asegurarse una
ganancia cierta de (1 4 r) por cada unidad monetaria prestada a los individuos, el precio,
P, que debe establecer serd s;P = (1 +r), por lo que P = @
cuando la empresa actia como prestataria. En ambos casos, los beneficios de las empresas
son cero.

. El resultado se mantiene

. Un regla de reparto alternativa podria consistir en permitir que la pensién per cdpita de

una generaciéon permaneciese constante, diferencidndose de la pensién per cépita de la
generacion anterior en el factor de productividad. En realidad, dado que en este trabajo
revisamos los efectos sobre la senda de crecimiento equilibrado, esta modificacién no altera
los resultados cualitativos ni implica modificaciones cuantitativas significativas. Ahora
bien, la diferencia serfa importante si lo que nos planteamos es el anédlisis de la senda de
transicién.

. En Espana la edad minima legal para incorporarse al mercado de trabajo es a los 16 anos.

Elegimos la edad de 15 anios porque, por regla general, la agregacién de los datos por
edades impide separar la informacién de 0-16 anos de la restante.

. Es decir, la poblacién activa estd formada por las generaciones de edad (15 — 19),...,(60 — 64),

mientras que la poblacién jubilada la forman las cohortes con edades (65 — 69),...,(85 — 89).

. Dado que el modelo computado emplea periodos de cinco anos, las tasas anuales se ha

convertido en quinquenales mediante el siguiente cdlculo: 75 = (1 +n,)® — 1, siendo 75 la
tasa quinquenal y 7; la tasa en términos anuales.

Esta es la edad legal de jubilacién para la economia esparfiola, aunque en la prictica existe
la posibilidad de jubilacién anticipada asf como la permanencia posterior en el mercado
laboral.

28



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

Con el objeto de incluir también las rentas del trabajo que provienen de los trabajadores
auténomos, y no sélo las de los trabajadores asalariados, se ha procedido al cédlculo de
las rentas salariales de las siguiente manera. De la relacién entre remuneracién de los
asalariados y empleo total de los asalariados obtenemos el salario medio. Multiplicando
el salario medio por el empleo total tenemos las rentas salariales. El cociente entre éstas
y el PIB nos da la participacién de las rentas del trabajo en el output total. Una vez, que
tenemos esta relacién el calculo de las rentas del capital en el output total es trivial. Los
datos corresponden a valores promedio para el periodo 1971-1994, y fueron tomados de la
Contabilidad Nacional del INE.

Los 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, segiin datos de la Contabilidad Nacional.

Dado el supuesto de que estdn dotados de 5476 horas, esto indica que trabajan una media
de 1862 horas al ano o, lo que es lo mismo, 35,8 horas a la semana.

La serie de stock de capital empleada corresponde a la serie actualizada de 1986, construida
por Corrales y Taguas (1991).

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 exclu-
sivamente al proceso de normalizacién utilizado.

Dado que el modelo computado considera periodos de cinco anos, el retraso en la edad
obligatoria de jubilacién en un perfodo supone que ésta pasa de los 65 anos considerados
inicialmente a los 70 anos.

El método seguido fue el siguiente. Dado el nuevo valor para el pardmetro, hemos re-
calculado los valores de estado estacionario de todas las variables. Esto significa 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, respectivamente). Posteriormente
hemos simulado variaciones en la tasa de crecimiento de la poblacién, idéntica 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
pardmetro. Una explicacién mds detallada puede encontrarse en Montero (1997).

Por ejemplo, el trabajo empirico de Hurd (1989), realizado para la economia americana
utilizando un modelo de ciclo vital con incertidumbre, senala 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).

29



Referencias

1]

2]

Alcald, F. y Penarrubia, D. (1995): “Crecimiento, Convergencia, Cuentas Exteriores y la
Experiencia Espanola Reciente”. Revista Espafiola de Economia, 12, pp.89-114.

Auerbach, A. J. y Kotlikoff, L.J. (1987): Dynamic Fiscal Policy. New York, Cambridge
University Press.

Auerbach, A. J.; Kotlikoff, L.J.; Hagemann R. P. y Nicoletti, G. (1989): “The Economy
Dynamics of an Ageing Population: The Case of Four OECD Countries”. OFECD Economic
Studies, 12, pp. 97-130.

Barea, J., Gonzdlez-Pdramo, J.M. (Directores) et al (1996): Pensiones y Prestaciones por
Desempleo. Fundaciéon BBV. Bilbao.

Chaveau, T. y Loufir, R. (1997): “The Future of Public Pensions in the Seven Major
Economies”. Capitulo 2 en D. P. Broer and J. Lassila (ed), Pension Policies and Public
Debt in Dynamics CGE Models.

Corrales, A. y Taguas, D. (1990): “Series macroeconémicas para el periodo 1954- 1984, un
intento de homogeneizacién”, en MOISEES: Un Modelo de Investigacion y Simulacidn de
la Economia Espanola, Molinas et al. ,(eds), Antoni Bosch, Barcelona.

Durén, A. y Lépez, M.A. (1996): “Tres Anélisis sobre la Seguridad Social en Espana: Un
Comentario”. Papeles de Economia Espanola, 69, pp. 39-51.

Hansen,G.D., (1993): “The Cyclical and Secular Behavior of the Labor Input: Comparing
Efficiency Units and Hours Worked”. Journal of Applied Econometrics, 8, pp. 71-80.

Heller, P. S., Hemming, R., y Kohnert, P. (1986): “Ageing and Social Expenditure in the
Major Industrial Countries, 1980-2025”. Occasional Paper, 47. IMF, Washington, D.C.

Herce, J. A. (1997): “La Reforma de las Pensiones en Espana: Aspectos Analiticos y
Aplicados”. Moneda y Crédito, 204, pp. 105-143.

Herce, J. A. y Pérez-Diaz, V. (1995): La Reforma del Sistema Publico de Pensiones en
Espania. Servicio de Estudios La Caixa, Coleccién Estudios e Informes, 4.

Hurd, M. A. (1989): “Mortality Risk and Bequests”. Econometrica, 57, pp. 779-813.

Imrohoroglu, A., Imrohoroglu S. y Joines, D. H. (1995): “A Life Cycle Analysis of Social
Security”. Economic Theory, 6, 83-114.

INE: Anuario Estadistico, varios anos.
INE: Anuario de Estadisticas Laborales, 1994.

Kehoe, T., Manresa, A., Noyola, P., Polo, C. y Sancho, F. (1988): “A General Equilibrium
Analysis of the 1986 Tax Reform in Spain”. Furopean Economic Review, 32, pp. 334-342.

30



[21]
[22]
23]

Kehoe, T., Polo, C. y Sancho, F. (1995): “An Evaluation of the Performance of an Applied
General Equilibrium Model of the Spanish Economy. Economic Theory, 6, pp. 115-141.

Ministerio de Trabajo y Seguridad Social (1996): La Seguridad Social en el Umbral del
Siglo XXI: Estudio Econdémico Actuarial. Colecciéon Seguridad Social, 14, Madrid

Monasterio, C. et al (1996): Equidad y Estabilidad del Sistema de Pensiones Espanol.
Fundacién BBV. Bilbao.

Montero M. (1997): Cambios Demograficos y Sistemas de Seguridad Social: Una Aplicacién
a la Economfa Espanola. Tesis Doctoral no publicada, Universidade de Vigo.

OCDE (1996): OECD Economic Surveys: Spain 1996.
OCDE (1988): Ageing Populations: The Social Policy Implications. OECD, Parfs.

Polo, C. y Sancho, F. (1993): “An Analysis of Spain’s Integration in the EEC”. Journal of
Policy Modeling, 15, pp. 157-178.

Puch, L. y Licandro O. (1995): “Are there any special features in the Spanish Business
Cycle?”. Investigaciones Econdmicas, XXI (2), pp. 361-394.

Rios-Rull, J. V. (1994). “Population Changes and Capital Accumulation: The Ageing of
the Baby Boom”. Mimeo.

Rios-Rull, J. V. (1996): “Life-Cycle Economies and Fluctuations”. Review of Economic
Studies, 63, 465-489.

Roland-Holst, D.W., Polo, C. y Sancho, F. (1995): “Trade Liberalization and Industrial
Structure in Spain: An Applied General Equilibrium Analysis”. Empirical Economics, 20,
1-18.

31



NORMAS PARA A REMISION DE ORIXINAIS:

Deberan ser remitidos tres exemplares do traballo e unha copia en diskette ao
Director do IDEGA: Avda. das ciencias s/n%. Campus Universitario Sur. 15706
Santiago de Compostela, cumprindo coas seguintes normas:

1. A primeira paxina deberd incluir o titulo, o/s nome/s, enderezo/s, teléfono/s e
institucion/s as que pertences o/s autor/es, un indice, 5 palabras chave ou
descriptores, asi como dous resumos dun maximo de 200-250 palabras: un
na lingua na que estea escrita o traballo e outro en inglés.

2. O texto estara en interlineado doble con marxes minimas de tres
centimetros, e cunha extension maxima de cincuenta folios incluidas as
notas e a bibliografia.

3. A bibliografia se presentara alfabeticamente ao final do texto seguindo o
modelo: Apelidos e iniciais do autor en maiusculas, ano de publicacion entre
paréntese e distinguindo a, b, ¢, en caso de mais dunha obra do mesmo
autor no mesmo ano. Titulo en cursiva. Os titulos de artigo irdn entre aspas
e os nomes doas revistas en cursiva. lugar de publicacion e editorial (en
caso de libro), e, en caso de revista, volume e n® de revista seguido das
paxinas inicial e final unidas por un guion.

4. As referencias bibliograficas no texto e nas notas ao pé seguiran os modelos
habituais nas diferentes especialidades cientificas.

5. O soporte informatico empregado debera ser Word ou WordPerfect para
Windows 6.0 ou version porterior, Excell ou Acces.

6. A direccién do IDEGA acusara recibo dos orixinais e resolvera sobre a sua
publicacion nun prazo prudencial. Teran preferencia os traballos
presentados as Sesions Cientificas do Instituto.

O IDEGA sometera tédolos traballos recibidos a avaliacién. Seran criterios de
seleccidn o nivel cientifico e a contribucién dos mesmos a andlise da realidade
socio-econdmica galega.






DOCUMENTOS DE TRABALLO XA PUBLICADOS

AREA DE ANALISE ECONOMICA:

1.

Experimentacion y estructura de mercado en la relacion de licencia de patentes no
drasticas. El caso de informacion simétrica. (Manuel Antelo Suarez).

Experimentacion y estructura de mercado en la relacion de licencia de patentes no
drasticas. El caso de informacion asimétrica. (Manuel Antelo Sudrez).

Modelos empiricos de oligopolio: una revision. (Maria Consuelo Paz6é Martinez).
El Analisis economico de los procesos de urbanizacion. (Olga Alonso Villar).

Optimal Tariffs WhenProduction is fixed. (José Méndez Naya; Luciano Méndez
Naya).
Reglas de clasificacion discriminante: aplicacion a la vivienda. (Raquel Arévalo
Tomé).

Estructura demografica y sistemas de pensiones. Un andalisis de equilibrio general
aplicado a la economia espariola. (Maria Montero Muii6z).

AREA DE ECONOMIA APLICADA:

1. Economia de Mercado e Autoxestion: Sociedades Andnimas Laborais do Sector
Industrial en Galicia. (Xosé Henrique Vazquez Vicente).

2. Fecundidade e Actividade en Galicia, 1970-1993. (Xoaquin Fernandez Leiceaga.)

3. La reforma de la financiacion autonomica y su incidencia en Galicia. (Xoaquin
Alvarez Corbacho).

4. A industria conserveira: Andlise econdomica dunha industria estratéxica en Galicia.
1996. (José Ramon Garcia Gonzalez).

5. A contabilizacion fisica dos fluxos de enerxia e materiais. (Xoan Ramén Doldan
Garcia).

AREA DE HISTORIA:

1. Aproximacion ao crédito na Galiza do S. XIX. Os casos da terra de Santiago e da
Ulla. (Francisco Xabier Meilan Arroyo)

2. Aspectos do comercio contemporaneo entre Espaiia e Portugal. (Carmen Espido
Bello).

3. Pensamento economico e agrarismo na primeira metade do século XX. (Miguel
Cabo Villaverde).

4. Civilizar o corpo e modernizar a vida: ximnasia, sport e mentalidade burguesa na
fin dun século. Galicia 1875-1900. (Andrés Dominguez Almansa).

5. Las élites parlamentarias de Galicia (1977-1996). (Guillermo Marquez Cruz).

6. Perfil do propietario innovador na Galicia do século XIX. Historia dun

desencontro. (Xosé R. Veiga Alonso).



Os atrancos do sector pecuario galego no contexto da construccion do mercado
interior esparniol, 1900-1921. (Antonio Bernardez Sobreira).

8. Los estudios electorales en Galicia: Una revision bibliografica (1876-1997).

(Ignacio Lago Peiias).
AREA DE XEOGRAFIA:

1. A industria da lousa. (Xosé Anton Rodriguez Gonzalez; Xosé M* San Roman
Rodriguez).

2. O avellentamento demografico en Galicia e as suas consecuencias. (Jesis M.
Gonzalez Pérez; José Somoza Medina).

3. Estructura urbana da cidade da corunia, os barrios residenciais: o espacio obxetivo
e a sua vision a través da prensa diaria. (M* José Pifieira Mantifian; Luis
Alfonso Escudero Gomez).

4. Asvilas e a organizacion do espacio en Galicia. (Roman Rodriguez Gonzalez).

5. O comercio nas cabeceiras do interior de Galicia. (Alejandro Lopez Gonzalez).

6. A mortalidade infantil no noroeste portugués nos finais do século XX. (Paula
Cristina Almeida Remoaldo).

7. O casco historico de Santiago de Compostela, caracteristicas demograficas e

morfoloxicas. (José Antonio Aldrey Vazquez; José Formigo Couceiro).

AREA DE XESTION DA INFORMACION

1.

Estudio Comparativo das Bases de Datos: Science Citation Index, Biological
Abstracts, Current contents, Life Science, Medline. (Margarida Andrade Garcia;
Ana Maria Andrade Garcia; Begoiia Dominguez Dovalo)

Analise de satisfaccion de usuarios cos servicios bibliotecarios da Universidade na
Facultade de Filosofia e CC. da Educacion de Santiago. (Ana Menéndez
Rodriguez; Olga Otero Tovar; José Vazquez Montero).

% Todolos exemplares estan disporiibles na biblioteca do IDEGA, asi como na
paxina WEB do Instituto(http://www.usc.es/idega/)



