








trageneracionales de este mé-
todo, es la presentada hace
unos afios por James Bucha-
nan (9). Esta propuesta consis-
te esquematicamente en la sus-
titucion total de la financiacion
mediante impuestos de las pen-
siones, en particular los impues-
tos sobre la nébmina de salarios,
por bonos de la Seguridad So-
cial de adquisicién forzosa. Es-
tos bonos de adquisicion forzo-
sa los suscribiria cada asalaria-
do en una proporcion fija de
su salario, y tendrian un rendi-
miento anual igual a la tasa de
crecimiento de la economia en
cada afio (10). Puede decirse
que se trata, en suma, de un
intento por convertir en explici-
ta la emision implicita de deu-
da que el método de reparto
supone. Ni que decir tiene que
los derechos acumulados hasta
el presente se respetan en esta
propuesta, recibiendo inicial-
mente cada individuo un valor
en bonos de la Seguridad So-
cial igual al valor calculado de
los impuestos pagados en con-
cepto de pensiones en el pasa-
do. La ventaja de esta propues-
ta reside, como ya sefialamos,
en que impide la manipulabili-
dad politica del sistema de re-
parto, al conferir unos derechos
de propiedad sobre las pensio-
nes publicas futuras, eliminan-
do asi al mismo tiempo parte
de la considerable incertidum-
bre individual con respecto a la
posicién de renta-riqueza de que
el individuo dispondra en su
vejez, es decir aquella incerti-
dumbre atribuible a la manipu-
labilidad del sistema de reparto.
La propuesta de Buchanan no
impide de por si la posibilidad
de ofrecer unas pensiones mini-
mas, financiadas por los presu-
puestos generales del Estado, en
favor de aquellos sectores me-
nos favorecidos de la poblacion
que, por diversas razones, no

disfrutaron de renta suficiente
para adquirir bonos en unas can-
tidades minimas para evitarles
una situacion de pobreza duran-
te su vejez.

Es de senalar que la puesta
en practica de la propuesta de
Buchanan no elimina por si mis-
ma los demas inconvenientes del
sistema de reparto, aunque la
emision de estos bonos parece
constituir un paso muy conve-
niente para efectuar la sustitu-
ciobn ordenada del sistema de
reparto por un sistema publico
de acumulacién, en el caso de
que se decidiera tal sustitucion.

4. Otro de los inconvenien-
tes que caracterizan al sistema
de reparto reside también en la
dificultad, por no hablar ya de
imposibilidad, de introducir cier-
to grado de voluntariedad y elec-
cion individual en el volumen de
pensiones publicas a percibir en
el futuro. Al estar vinculados
los pagos de la poblacién acti-
va del presente con los benefi-
cios de las pensiones de la po-
blacién jubilada en el presente,
y también con las pensiones
futuras que la poblacion activa
del presente recibird cuando se
jubile, cualquier grado de elec-
cion individual introducido en el
sistema de reparto puede (y ten-
dera a) producir variaciones con-
siderables en el volumen dispo-
nible de fondos tributarios para
financiar las pensiones en cada
momento del presente, volumen
que, en buena, parte, ya viene
determinado simultaneamente
por los pagos que, en su dia,
realiz6 al sistema la generacion
actualmente jubilada. Por tanto,
la introduccién de voluntariedad
daria lugar a cambios constan-
tes en los tipos impositivos, o
mejor dicho, a una escalada de
los tipos impositivos a lo largo
del tiempo.

Ill. LA REFORMA
FINANCIERA DE LA
SEGURIDAD SOCIAL:
¢UNA SOLUCION
PARA EL SISTEMA
DE REPARTO?

El caracter de juego acumu-
lativo que tiene el sistema de
reparto mas tarde o mas tem-
prano se traducira en la realidad
cotidiana en la insuficiencia de
los recursos tributarios asigna-
dos a la Seguridad Social con
los que hacer frente a las ma-
yores obligaciones financieras
que suponen un volumen cre-
ciente de pensiones con el trans-
curso del tiempo. La reaccion
politica a esperar en esta situa-
cion inicialmente es el aumento
de los tipos impositivos de las
bases existentes. Empero, el ren-
dimiento tributario de esta po-
litica de aumento de los tipos
impositivos tiene necesariamen-
te un limite. A medida que nos
aproximemos a este limite de
recaudacion es de prever que
la reaccion politica ante las exi-
gencias expansivas del sistema
de reparto sea la expansion de
las bases tributarias, es decir,
la busqueda de nuevas fuentes
adicionales de financiacion de la
Seguridad Social en general y
del sistema de pensiones en par-
ticular.

Es dentro de esta perspectiva
de necesidad de ampliaci6on de
las bases tributarias como debe
interpretarse en buena parte la
popularidad de las recientes pro-
puestas por aumentar el recurso
a la financiacion procedente de
los Presupuestos Generales del
Estado en general, y la susti-
tucién de la denominada cuota
empresarial por el IVA.

No obstante, si el sistema de
reparto resultara econédmicamen-
te inviable a largo plazo, estas
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populares politicas de amplia-
cion de las bases financieras de
la Seguridad Social resultarian
totalmente contraproducentes.
Desde esta perspectiva se tra-
taria de medidas que intentarian
paliar las manifestaciones pre-
sentes de la inviabilidad del sis-
tema desplazandolas hacia el fu-
turo. Ademas, esta politica de
ampliacion de bases agrava esta
inviabilidad al aumentar el vo-
lumen de recursos del sistema,
que constituye el principal obje-
tivo de la politica en cuestion.
También existe, por otra parte,
la posibilidad de que esta poli-
tica de ampliacion de las bases
se traduzca en una mayor de-
manda del sistema politico en
favor de la expansion del sis-
tema de pensiones en particu-
lar, y de los deméas programas
de la seguridad social en gene-
ral. Esta mayor demanda poli-
tica es atribuible al hecho de
que tanto el IVA como los re-
cursos presupuestarios genera-
les tienen una mayor capacidad
para crear «ilusion fiscal», al
resultar menos perceptibles que
el impuesto sobre la némina
para los afiliados a la Seguridad
Social, que en su inmensa ma-
yoria disfrutan del derecho al
voto. Esta mayor demanda de
pensiones inducida por la poli-
tica de ampliacion de las bases
significa, casi con toda seguri-
dad, una contribucion a la ex-
pansion del sistema de reparto,
contribuyendo asi adicionalmen-
te a agravar, si existe, la invia-
bilidad al aumentar el volumen
del sistema de reparto.

En suma, desde esta perspec-
tiva no parece en absoluto des-
cabellado sostener que las pro-
puestas de reforma financiera
de la Seguridad Social que per-
siguen la ampliaciéon de sus ba-
ses financieras, por atractivas
que puedan resultar en el corto

y medio plazo politico, no pue-
den evaluarse adecuadamente
si no es dentro de un marco
mucho mas amplio del que ge-
neralmente se considera. Este
marco debe contemplar necesa-
riamente la evolucion temporal
previsible del sistema, en par-
ticular su viabilidad econémica,
y por ende politica. De lo con-
trario existe la probabilidad nada
despreciable de apoyar unas me-
didas que en lugar de mejorar
el funcionamiento del sistema
lo que en realidad consiguen es
empeorarlo.

IV. PROBLEMAS DE
TRANSICION
DE UN SISTEMA DE
REPARTO A OTRO
DE ACUMULACION:
LA IMPOSIBILIDAD
ACTUAL DE UN
SISTEMA PRIVADO
GENERALIZADO

Las posibles perspectivas de
inviabilidad del sistema de re-
parto pueden convertir en prac-
ticamente inevitable el paso gra-
dual hacia un sistema basado
total o parcialmente en los fon-
dos de acumulacién o capitali-
zacion. Con un sistema de acu-
mulacién se solventa evidente-
mente el posible efecto Feldstein
de disminuciéon de la tasa de
ahorro de la sociedad, al basar-
se el valor de las pensiones en
el principal acumulado y en el
rendimiento de las inversiones
realizadas con los pagos de las
cuotas durante la vida laboral.
El sistema de acumulaciéon en-
trafia igualmente la desaparicién
de la redistribucién intergenera-
cional, la financiacion basica-
mente con cuotas o bonos, y la
determinacion de derechos cla-
ros de propiedad sobre el capi-

tal acumulado y sus rendimien-
tos. La financiacion total o par-
cial de las pensiones del sector
mas pobre de la poblacion, que
no ha participado en la forma-
cion del fondo, dificilmente po-
dra realizarse de forma distin-
ta al recurso a los fondos de los
Presupuestos Generales del Es-
tado.

La creacion de fondos de acu-
mulacién, en lugar del sistema
de reparto, ha convencido a
muchos sobre la conveniencia
de que dichos fondos adquieran
un caracter privado en lugar de
publico, lo que en otras pala-
bras comporta la eliminacién no
s6lo del sistema de reparto, sino
de cualquier sistema publico de
pensiones. Otros proponen un
sistema puUblico de pensiones
minimas de reparto o acumula-
cion como cierre de un sistema
totalmente privado de pensiones
voluntarias.

Independientemente del ca-
racter publico o privado del sis-
tema de acumulacion, con fre-
cuencia se habla implicitamente
como si el paso de un sis-
tema de reparto a un sistema
de acumulacién constituyera algo
enormemente facil en sentido
técnico. Quienes asi piensan es-
tan en un tremendo error. Este
proceso de transicibn en modo
alguno puede llevarse a cabo
rapidamente. Con toda proba-
bilidad seria preciso un periodo
de transicién que por lo menos
abarque a varias generaciones,
si es que esta transicion debe
realizarse sin traumas, y sin que
unos pocos grupos O genera-
ciones tengan que cargar con
todo el peso del ajuste.

Quienes estan proponiendo la
sustitucibn, mas o menos in-
mediata, del sistema de reparto
por un sistema privado de acu-
mulacién de caracter puramente
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voluntario, quizds complemen-
tado con unas pensiones puU-
blicas minimas generalizadas, no
parecen darse cuenta de lo que
estan hablando ni de lo que
esta en juego. Tanto si nos gus-
ta como si no, el periodo de
transicion es inevitable que sea
muy largo, e igualmente inevi-
table es el protagonismo del
Estado en esta transicion. Esta
intervencion es inevitable, aun-
que el objetivo ultimo fuera la
desaparicion del sistema publi-
co de pensiones, si se pretende
evitar que los costes de esta
penosa transicion se concentren
en unos cuantos grupos de ciu-
dadanos del presente o del por-
venir.

La razébn de esta imposibili-
dad reside en el hecho de que
la formacién de un fondo de
acumulacion requiere la recau-
dacion de fondos que servirdn
para pagar las pensiones futu-
ras de quienes hayan contribui-
do a la formacion de este fon-
do. Sin embargo, quienes pue-
den contribuir a la formacion
de los fondos de acumulacion
ya han adquirido con anteriori-
dad el compromiso de financiar
las pensiones de la generacion
presente de jubilados. Por tan-
to, para formar un fondo de
acumulacién de la Seguridad So-
cial o de tipo privado es preciso
que la poblaciéon activa se vea
obligada a pagar dos veces la
financiacion de las pensiones:
una a objeto de pagar las pen-
siones de los jubilados presen-
tes que no disponen de fondo
alguno del que obtener pensio-
nes, y otra para pagar su propia
pension de jubilacion mediante
un sistema de acumulacion.

Resulta por tanto evidente en-
tonces que tan s6lo de forma
muy lenta es factible pasar a
un sistema de acumulacion, aun-
gue esta sustitucion solo fuera

de caracter parcial. A este res-
pecto resulta conveniente con-
cebir al sistema de reparto como
una emision implicita de deuda
de enormes proporciones. Si se
concibe de esta manera pueden
plantearse diversas politicas fac-
tibles de «amortizacion» de esta
«deuda». No hace falta ser un
lince politico para convencerse
de que estas «amortizacionesy
no pueden efectuarse todas de
una vez, de la misma forma que
esta deuda tampoco se emitid
toda de una vez, sino también
durante un largo periodo de
tiempo. Quizas no haga falta re-
cordar, ademas, al lector que
politicamente resulta mucho mas
facil emitir deuda que amorti-
zarla, dificultad que necesaria-
mente aumentara cuando simul-
taneamente deba restringirse el
consumo privado con el fin de
aumentar la inversion adicional
que supondria la formacién de
fondos de acumulacion.

Estas Gltimas consideraciones
deberian dejar muy claro que
posiblemente no sea socialmen-
te rentable sustituir el sistema
de reparto por otro de acumu-
lacion puablico o privado a me-
nos que los estudios teoricos
y empiricos y las previsiones
sefalen claramente la inviabili-
dad econdmica a largo plazo del
sistema de reparto, por lejana
en el futuro que pueda presen-
tarse esta inviabilidad. Y ello a
pesar de que si partiéramos de
cero seria socialmente mucho
mas rentable seleccionar el sis-
tema de acumulacién. Quizas
s6lo esta inviabilidad puede jus-
tificar el cambio de sistema.
Cuanto mas tarde se prevea esta
inviabilidad de mas tiempo se
dispondra, no para demorar la
reforma, sino para redistribuir
ma&s equitativamente entre las
distintas generaciones los cos-
tes del cambio.

Una forma de facilitar la for-
macion de los fondos de acu-
mulacion de la Seguridad Social
consistiria en asignar activos pu-
blicos ya existentes a dichos fon-
dos, acreditando sus rendimien-
tos en favor de los grupos y
generaciones que en mayor me-
dida tengan que soportar el cos-
te del ajuste derivado del plan
plublico de «amortizacién de la
deuday» del sistema de reparto.
A tal objeto me atreveria a for-
mular una propuesta alternativa
distinta de asignacion del actual
«patrimonio sindical» en litigio:
su afectacibn como primer ac-
tivo de los fondos de acumu-
lacion de la Seguridad Social,
por marginal que resultara su
cuantia en relacion a los vola-
menes que adquiririan rapida-
mente estos fondos.

En suma, no resulta en abso-
luto arriesgado sostener que las
posturas frente a la reforma del
sistema de pensiones se planteen
como una dicotomia entre pen-
siones publicas y pensiones pri-
vadas. Al fin y al cabo durante
mucho tiempo necesariamente
s6lo se podrd plantear como
alternativa al sistema de reparto
un sistema publico de acumula-
cion debido a los serios proble-
mas que plantea el periodo de
transicion del cambio de siste-
ma. Como maximo, el sector pri-
vado podra intervenir como ges-
tor de los fondos de acumula-
cion determinados de forma obli-
gatoria por las autoridades pu-
blicas. Incluso me atreveria a
sostener que ni la dicotomia
sistema publico de reparto fren-
te a sistema publico de acu-
mulacion constituye el plantea-
miento correcto de las alterna-
tivas. Probablemente la opcion
politica adecuada, y la Gnica si
el sistema de reparto resulta
rechazable sea: Menos reparto
y mas acumulacion dentro del

302




sistema publico de pensiones.
Cualquier otra opcién factible
ya no podra ser nuestra sino
quizas de nuestros nietos.

V. ALGUNOS
PROBLEMAS
DE LOS SISTEMAS
PUBLICOS DE
PENSIONES
DE ACUMULACION

Los sistemas de acumulacion,
tanto pulblicos como privados,
no estdn tampoco exentos de
problemas. Los publicos tienen
ademas sus propios problemas
especificos. Si ante la posible
inviabilidad del sistema de re-
parto, el sistema de acumula-
cion constituye la Gnica alterna-
tiva factible, es de suma im-
portancia conseguir un disefio
institucional de los mismos que
permita eliminar o paliar estos
problemas. A tal objeto cual-
quier intento de reforma debe
disponer de estudios especifi-
cos de estos problemas. Aqui
nos cefiremos simplemente a
sacar a la superficie algunos de
estos problemas con los que
debe enfrentarse un sistema pu-
blico de acumulacion.

Uno de estos problemas, que
debe resolverse de forma clara
para asegurar la viabilidad poli-
tica del sistema de acumulacion,
tanto publico como privado, es
el de la inflacion. Sin su resolu-
cion dificilmente seria viable po-
liticamente cualquier sistema de
acumulacion. Con todo, la indi-
ciacibn no resulta conveniente
que sea total. Asi, un empeo-
ramiento en la relacién real de
intercambio de un pais no pa-
rece sensato que lo soporte ex-
clusivamente la poblacion acti-
va, sino que parece convenien-
te que se deje sentir también

en las pensiones de los jubi-
lados.

Hay que sefalar, sin embar-
go, que una vez conseguida la
estabilidad de precios existe la
posibilidad de que la no indicia-
cion del sistema publico de pen-
siones pueda constituir un «es-
tabilizador automatico» de indole
politica de enorme poder. En
efecto, si el sistema de pensio-
nes no estd indiciado, proba-
blemente dejaria de ser rentable
politicamente, para cualquier po-
litico, intentar resolver proble-
mas coyunturales mediante el
recurso a la inflacion. El poli-
tico, o partido en el poder, que
siguiera este curso automatica-
mente disminuiria sus posibili-
dades de reeleccion, puesto que
con ello provocaria una reduc-
cion del patrimonio de una in-
mensa mayoria de votantes. Con
un sistema publico e incluso
privado de pensiones no indi-
ciadas, probablemente los sin-
dicatos deberian pensarselo dos
veces antes de presentar unas
reivindicaciones laborales exa-
geradas que sirvan para echar
lefia al fuego inflacionario, pues-
to que sus afiliados verian dis-
minuir el valor real de sus pen-
siones futuras a causa de esta
politica sindical.

Otro de los problemas con el
que debe enfrentarse cualquier
disenador de un sistema publi-
co de pensiones de acumula-
cion es el de la rentabilidad de
sus fondos. Esta en el interés de
toda la sociedad que las inver-
siones realizadas por el fondo
de acumulacion de la Seguridad
Social obtengan la maxima ren-
tabilidad posible. Esto entrana
claramente que el sistema debe
disefiarse de forma tal que im-
pida su uso con fines politicos
de tipo electoralista, partidistas,
o de otro tipo. La rentabilidad
economica de las inversiones del

fondo debe ser el objetivo que
debe primar en la politica de
estos fondos. Es ésta una cues-
tion lo suficientemente seria y
delicada para merecer un cui-
dadoso estudio. Parece impro-
bable, por ejemplo, que los re-
sultados de este estudio pue-
dan aconsejar la formacion de
un Unico fondo de pensiones de
la Seguridad Social de dimen-
siones enormes. Tampoco va-
rios fondos territoriales asigna-
dos cada uno de ellos a una
comunidad autébnoma, por ejem-
plo, parece que pueda resultar
una solucion al problema de
como impedir el uso de los fon-
dos para fines politicos. Una
condicién fundamental para ase-
gurar el madximo rendimiento es
la competencia entre los distin-
tos fondos tanto en la politica
de captacion de recursos como
en la politica de inversiones.

Una posible alternativa podria
ser la colocacion de estos fon-
dos en aquellas entidades pri-
vadas con moviles de lucro que
competitivamente ofrecieran una
mayor rentabilidad. Otra alter-
nativa a estudiar podria ser la
creacion de entidades publicas
especificas a las que se encar-
garia de la gestion de estos
fondos, y a las que se respon-
sabilizaria de la rentabilidad de
los mismos. El posible disefic
de estas instituciones de carac-
ter publico podria inspirarse en
el estudio de diversas propues-
tas aparecidas ultimamente en
varios paises de instituciones en-
cargadas de gestionar y asegu-
rar la mayor rentabilidad de va-
rios programas de participacion
obrera en el capital, como por
ejemplo algunas de las propues-
tas suecas de creacion de fon-
dos obreros de capital (11).

De conseguirse un buen dise-
fio institucional para los fondos
de acumulacién de pensiones
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de la Seguridad Social se ob-
tendria una enorme mejora en
el mercado de capitales de nues-
tro pais, no s6lo en términos
cuantitativos, sino particular-
mente por el aumento de la
competitividad que podria lo-
grarse en este mercado. Paula-
tinamente, el éxito de un siste-
ma de acumulacién se dejaria
notar apreciablemente no sélo
en el crecimiento de la renta,
sino también en la mejora de la
distribucion de la riqueza en Es-
pana.

APENDICE

LA TASA IMPLICITA DE RENDIMIENTO
DE LOS PAGOS AL SISTEMA DE PENSIONES
DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Miguel Angel LOPEZ GARCIA

El objeto de la presente nota es discutir
cuél es la maxima tasa de rendimiento que
puede mantenerse de forma permanente
sobre los pagos al sistema de pensiones
de la Seguridad Social financiado en base
al método de reparto (pay-as-you-go).

La caracteristica esencial de esta forma
de financiacion del sistema es que las con-
tribuciones de los individuos actualmente
activos son inmediatamente transferidas a
los jubilados. No se acumulan en ningln
fondo actuarial y las contribuciones de los
activos igualan a las pensiones de los reti-
rados. Podemos imaginar de esta forma a
un trabajador transfiriendo parte de su ren-
ta al Gobierno para financiar a los jubilados
a cambio de la promesa (implicita) de que
se financiara su retiro de forma similar.
Por esta razon a veces se caracteriza a este
sistema como de «contrato intergeneracio-
naly.

Nuestro primer paso serd el de analizar
la tasa de rendimiento sobre las aportacio-
nes de retiro, suponiendo crecimiento ex-
ponencial en todas las variables relevantes.
Sea, pues, una sencilla economia con las
siguientes caracteristicas:

® |a poblacion crece a una tasa n y esta
formada por tres generaciones de in-
dividuos: los jovenes, los de mediana
edad y los jubilados, siendo designada
cada generacion por A, B, C, etc.

®* lLa renta por trabajador cree a una
tasa m, y solo los individuos jovenes
y de mediana edad disfrutan de renta
corriente, siendo ésta igual para am-
bas generaciones en un instante dado
del tiempo.

e No existe inflacion.

® El sistema de pensiones de la Segu-
ridad Social se financia con un tipo
impositivo proporcional sobre la ren-
fas

El cuadro n.° 1 nos ofrece una descripcion
del funcionamiento de esta economia. En
el afio 1 la poblacién esde [1 + (1 + n) +
+ (1 + n)2] L, individuos, siendo L, el
nimero de jubilados. La renta por trabaja-
dor de cualquiera de las dos generaciones
activas sera (1 + n) y,, donde y, fue la
renta por trabajador del afo anterior. La
renta nacional sera pues (1 + n) [(1 + n) +
+ (1 + n)2] y, L,. La poblacion y la renta
en el afo 2 vendran dadas por [(1 + n) +
+(1 =+ n)2 4+ (1 +n)3 L, = (1 +n)

N+ +n+00+n2]L,y (1+mn)2
[(M+n2+(1+n3ly, Ly=(1+7) (1+n)
{0 +n) [0M+n+0+n2l}y L, =
=(1+g {(1+n [(1+n)+(+n)2]}
Y, L, respectivamente, donde podemos
apreciar claramente que la tasa de creci-
miento de la poblacion es n y la de la renta
nacional g = m + n + mn, o sea, la suma
de las tasas de crecimiento de la renta por
trabajador y de la poblacion asi como de
su producto.

Los individuos de las generaciones acti-
vas en el afio 1, By C, pagaran t (1 + m) y,
cada uno, con una recaudacién impositiva
det(1+n) [(1+n)+(1+n)2]y, L,. Con
equilibrio presupuestario y dado que exis-
ten L, jubilados de la generacion A, la
pensién que puede recibir cada uno viene
expresada por t (1+7) [(1+n) +(1+n)2] y,.
(Evidentemente unos jubilados podrian re-
cibir una pension mas grande que otros,
pero como primera aproximacion podemos
suponer que todos reciben la misma.) Po-
demos construir asi el resto de la tabla y
seguir a cada generacion a lo largo de una
diagonal.

Estamos ya en disposicion de analizar la
tasa de rendimiento que obtiene cada ge-
neracion por sus pagos. Si escogemos -la
generacion C vemos que cada individuo
pagb t (1 + m) y, cuando era joven y
t (1 + m)2 y, cuando era de mediana edad.
Obtendremos la tasa interna de rendimien-
to, i, resolviendo la ecuacion:
t+n)y N+iR+t 1 +n2y, [1+il=

=t(1+n3[(1+n)2+(1+n)ly, [1]
observando que [1+il=(1+n) (1+n)=
= (1 + g) nos la satisface. Dado que esto
es comprobable para cualquier generacion
que participe plenamente en el sistema,
concluimos que /a tasa de rendimiento im-
plicita sobre los pagos para financiar un
sistema de reparto de pensiones de la Se-
guridad Social es igual a la tasa de creci-
miento de la renta de la economia, o sea,
la suma de las tasas de crecimiento de la
renta por trabajadores de la poblacién mas
su producto, es decir:

i=g=n+n+mnn [2]

Este resultado no depende de la distribu-
cion intergeneracional de la renta del cua-
dro n.° 1, pues son faciles de construir las
tablas asociadas a los casos en que la ge-
neracion joven es mas productiva que la
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CUADRO N.° 1

EVOLUCION TEMPORAL DE PAGOS Y PRESTACIONES
DEL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO

Ao 1

& Joven ... e e O e R
B(1+n)L,

Alg

Mediano-... ... .l
B Jubilado ... ... ... ... ...

(M +n)y, {—t(1+mny}
N +m)y, {—t(1+n)y}
{+t (1 +n [(1+n?2+ (1 +nly,}

l

Afio 2

D(1+nP L,
C(+npeL,
B (1+n) L,

» SJoven . e
Medianoi... ... .. o
Jibllade s s s

(T ny, {—t (1 +n)
1+ a2y, {—t (1 +np
{+t(1+n2[(1+n?+(1+n)]

Afo 3

Jovenlt. ool s s e (T pen)ail
D(1+n)L,

CO+neL,

Mediano... .-
dtbitador o T

M +nPy {—t(+ny}
M+nPy, {—t(1+ny} K&
{(+tO+mP [(+n2+ (1 +mly,)} |

mediana [y su renta es (1 + ) veces ma-
yor]l y aquel en que la generacion me-
diana tiene una renta (1 + n) veces mayor
que la joven. En cualquier caso, si el sis-
tema se financia en base a un tipo impo-
sitivo proporcional t sobre la renta nacional,
que crece a una tasa g, todos los indivi-
duos que participan plenamente en él pue-
den obtener una tasa de rendimiento igual
a g, y esto independientemente del valor
de t. El subrayado es importante, pues
podria conseguirse que unos individuos ob-
tuvieran una tasa mayor, pero s6lo a costa
de que otros de la misma generacion la
tuvieran menor. No obstante, en conjunto,
la generaciéon recibiria una tasa de rendi-
miento igual a g. (En efecto, en términos
de la tabla 1, los pagos de toda la gene-
racion C fueron de t (1+m) (1+n)2y, L,
yt(1+m2 (1+n)2 y, L, en cada uno
de sus periodos activos, recibiendo un total
det(1+n3[(1+n#+(1+nBly L, lo
que significa en conjunto i = g.)

Veamos ahora como afecta el crecimien-
to monetario a nuestras conclusiones. El
cuadro n.° 1 ha sido construido en términos
reales, pero la introduccion de una tasa
(constante) de inflacién, g, sélo la modifica-
ra multiplicando cada cantidad real de la pri-
mera columna por (1 +¢) p,, cada una de
la segunda por (1+¢)2 p, y asi sucesiva-
mente, siendo p, el nivel de precios impe-
rante en el afio O. La renta nominal del
periodo 1 serd (1+¢) (1+m) [(1+n)2 +
+(1+n)lp,y, L, vy en el periodo 2
(1402 (1+m)2 [(1+n)3+(1+n)2] pyy,L,=
=(1+0) (1+g {(1+0) (1+n) [(1+n)2+

+ (1 4+ n)1} py ¥, Ly, de forma que la tasa
de crecimiento de la renta nominal seria
g +e +ge.

Cada individuo de la generacion C pa-
garia T (1 + ¢ (1 +m p,y, y (1+ 02
(1 +m)2 p, y, en cada periodo activo, reci-
biendo una pension t (1 + )3 (1 + n)3
[(1+n)2+(1+n)]p,y, en su jubilacién,
todo ello en cantidades monetarias. La tasa
de rendimiento sobre sus pagos moneta-
rios, i, serd la que verifique t (1 + o)
(T Emlpoay. (11 3112 20t s ole
M+nR2p,y, M+il=t(1+e3 (1+m)3
[(1+n)2+(1+n)] p, vy, pudiendo ver
claramente que [1+i,]=(1+7n) (1+¢)
(1+n)=(1+¢) (1+g), o bien:

in=9g+e+4ge [3]
de forma que /a tasa interna de rendimiento
sobre los pagos monetarios seria igual a la
tasa de crecimiento nominal de la renta
de la economia.

Sin embargo no es esto sélo lo que nos
interesa de la inclusién de la inflacion en
nuestro marco inicial, ya que deseamos
saber también si nuestra conclusion ante-
rior de i = g se mantiene en términos rea-
les. En efecto, la i en términos de canti-
dades reales satisfara t (1 +n) y, h +i]2 +
+t(1+n2y 1+il=t01+nBy,
[(1+n)2+ (1+n)], viendo claramente que
[MT+il=(1+n) (1+n)=(1+g), o sea:

i=g=n+n+nn [4]

Asi pues, la inclusién de una tasa (cons-

tante) de inflacion no varia nuestra con-
clusibn de que i =g en términos reales,

de forma que, asi expuesto el sistema, /os
individuos se ven protegidos contra la in-
flacion.

Nuestra Gltima discusion hace referencia
a la posibilidad de asegurar una tasa de
rendimiento mayor que g de forma perma-
nente. Voviendo al cuadro n.° 1, suponga-
mos que el Gobierno decide que desde el
comienzo del afio 3, y en adelante, cada in-
dividuo de cada generacion reciba una tasa
de rendimiento mayor que la tasa de cre-
cimiento real de la renta. Para hacerlo asi
deberia aumentar el tipo impositivo en el
afo 3, de t a t'. Ahora bien, cuando se
retire D el afio 4, para asegurarle una i ma-
yor que g habrd que volver a incrementar
el porcentaje impositivo a t”’ y asi sucesi-
vamente, hasta que llegaria un momento
en que toda la renta nacional seria insufi-
ciente para hacer frente a los pagos de
impuestos, pues la recaudacion impositiva
deberia aumentar a una tasa mayor que la
tasa de crecimiento de la renta nacional.

No hay que decir que el sistema se hun-
diria mucho antes de que esto sucediera,
pero clarifica nuestra conclusién: /a ma-
xima tasa real de rendimiento sobre las
aportaciones de retiro que puede generar
de forma permanente un sistema de re-
parto de pensiones de la Seguridad Social
es la tasa de crecimiento real de la renta,
lo que debera servir de punto de referencia
a la hora de introducir cambios y/o refor-
mas en la financiacion-percepcion de cual-
quier sistema de pensiones de jubilacion.
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NOTAS

(1) Cfr. CoHen, W. J., y FrieDmanN, M.,
Social Security: Universal or Selective, Ame-
rican Enterprise Institute, 1972.

(2) James Buchanan ha presentado un
ejemplo numérico en el que es posible
pasar de un sistema de reparto a otro de
acumulacién, de forma que el cambio re-
sulte Pareto neutral o Pareto superior, es
decir sin que nadie salga perjudicado. Véa-
se, BucHanan, J. M., Comment to E.
Browning’s The Politics of Social Security
Reform, en Colin D. Campbell, ed., Fi-
nancing Social Security, American Enter-
prise Institute. Miguel Angel Lopez Garcia,
de la Universidad Auténoma de Barcelona,
estd investigando para formalizar y gene-
ralizar la idea de Buchanan.

(3) Esta tesis la desarroll6 inicialmente
MaRTIN FeLpsTeEIN en «Social security, in-
duced retirement, and aggregated capital
accumulation», Journal of Political Econo-
my, 1974.

(4) Cfr. Barro, R. J., «Are government
bonds net wealth?», Journal of Political
Economy, 1974.

(5) Cfr. Browning, E. K., «Social insu-
rance and intergenerational transfersy, Jour-
nal of Law & Economics, 1973 (version
castellana en Hacienda Publica Espafiola,
n.° 70, 1981).

(6) Cfr. FELDSTEIN, M., «Perceived wealth
in bonds and social security: a commenty,
Journal of Political Economy, 1976; Bu-
CHANAN, J. M., «Barro on the Ricardian
equivalence theoremy», Journal of Political
Economy, 1976; Barro, R. J., «Reply to
Feldstein and Buchanany, Journal of Poli-
tical Economy, 1976; Barro, R. J., «On
the determination of the public debt», Jour-
nal of Political Economy, 1979. Para una
exposicion sencilla de ambas posturas, véa-
se BarRro, R. J., «Public debt and taxesy,
en BoskIN, M. J., ed., Federal Tax Reform:
Myths and Realities, Institute for Contem-
porary Studies, San Francisco, 1978), y
BucHaNAN, J. M., «Government transfer
spending», en PesovicH, S., ed., Govern-
mental Controls and the Free Market, Texas
A & M University Press, 1976.

(7) Para una amplia panordmica sobre
los estudios empiricos realizados al respec-
to, asi como sobre sus métodos, problemas
y resultados, véase KessLer, D.; MASSON,
A., y Strauss-KauNn, D., «Social security

and saving: a tentative survey», The Gene-
va Papers on Risk and Insurance, enero
1981.

(8) BReEnNAN, G., y BucHanan, J. M.,
«The logic of the Ricardian equivalence
theoremy, Finanzarchiv, 1980.

(9) BucHANAN, J. M., «Social insurance
in a growing economy: a proposal for ra-
dical reformy», National Tax Journal, 1968
(version castellana en Hacienda Publica,
n.° 70, 1981).

(10) Buchanan en su propuesta presen-
ta otras especificaciones que no hemos
reproducido aqui, porque introducen pro-
piedades cuestionables en el sistema; al
respecto, véase Browning, E. K., «Segu-
ridad Social y transferencias intergenera-
cionales», op. cit.

(11) A titulo indicativo, como propues-
tas de disefio institucional y de politicas
a seguir en los fondos obréros de capital
que se han presentado en Suecia, puede
sefialarse AssAR LINDBECK, Fondfregan, Al-
ba, Estocolmo, 1979; Hans Tson SoDeRs-
TROM, «Ar Lontagarfonderna ett hot mot
marknadsekonomi?», Ekonomisk Debatt,
n.° 5, 1981; RoLF Eipem, «Kriterierna for
placeringspolitikeny», Ekonomisk Debatt, n(-
mero, 5, 1981.
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