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B Resumen

El problema de la viabilidad futura de los sistemas
de pensiones de reparto es un tema candente en
los paises de la OCDE. Los cambios demograficos,
que incluyen una baja natalidad y un envejeci-
miento de la poblacién, estan directamente rela-
cionados con la crisis del sistema de pensiones.
Por ello, se plantea la necesidad de estudiar la
tasa de fecundidad y los factores que la condicio-
nan a la hora de abordar las posibles reformas del
plan de pensiones. En el presente trabajo se expo-
nen dos modelos: en el primero se analiza el coste
econémico de los hijos, y en el segundo, el coste
en términos de tiempo. De todo ello se deduce la
idoneidad de vincular las pensiones al nimero de
hijos.

B Palabras clave

Pensién, coste, trabajo, tasa de crecimiento,
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B Abstract

The problem of the future viability of pension
systems is a hot topic in the OECD countries.
Demographic changes, which include a low birth
rate and an ageing population, are directly related
to the pension system crisis. Hence the need to
study the fertility rate and the factors involved
before implementing any possible reform in
pension plans. This paper presents two models:
one which analyzes the economic burden of having
children and another which looks at the cost in
terms of time. It concludes that it is reasonable to
link pensions to the number of children.
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Introduccion

UnNo de los temas mas debatidos en la agenda politica de la mayoria
de los paises de la OCDE en la tltima década ha sido el problema de
la viabilidad futura de los sistemas de pensiones de reparto. En el caso
de Espania, este debate dio lugar, en 1995, al Pacto de Toledo, que sur-
gi6 con el objetivo de mejorar la situaciéon financiera del sistema puabli-
co de pensiones . En 1997, como consecuencia de este pacto, el
gobierno espanol aprob6 una Ley de Reforma de las Pensiones 2. Sin
embargo, varios estudios muestran que dicha reforma fue insuficiente
para solucionar el problema del futuro de la Seguridad Social .

Durante la segunda mitad de la década de los noventa, el ciclo
econémico de la economia espafola atravesd, al igual que en otros pai-
ses europeos, una fase expansiva. La mejora resultante en el mercado
de trabajo, con una reduccién sustancial de las tasas de paro, ha alivia-
do la preocupacioén sobre el futuro de las pensiones. Adicionalmente, el
hecho de que, al contrario de lo que predecia la mayoria de los estu-
dios mas recientes, haya aparecido un superavit en el presupuesto del
sistema contributivo de la Seguridad Social en los dos dltimos afos, ha
permitido iniciar la creacién de un fondo de reserva para ser utilizado
cuando las circunstancias futuras adversas lo requieran.

En definitiva, a las puertas del nuevo siglo, esto ha contribuido a
una relajaciéon de la preocupacién politica hacia el futuro de las finanzas
del sistema de pensiones publicas. No obstante, estudios recientes insis-
ten en que la mejora de la situacién del sistema de pensiones en el corto
plazo no implica que se haya resuelto la tan anunciada crisis de las pen-
siones en el largo plazo. Herce y Alonso (2000), asi como Gil y Patxot

1. Algunos estudios que muestran la insostenibilidad de las finanzas de la Seguridad So-
cial espafola son Fundacién BBV (1997), Gimeno y Licandro (1999), Monasterio, Sinchez
y Blanco (1996), M'TSS (1995) y Pifiera (1996).

2. Ley 24/1997 de Consolidacion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad Social.

3. Véase Herce y Alonso (1998), Monasterio et al. (2000), Abio et al. (1999) y Bonin et al.
(1999).



GEMMA ABIO ROIG ) CONCEPCIO PATXOT CARDONER

(2000), intentan evaluar los efectos de la citada Ley de Reforma de las
Pensiones espanola de 1997 teniendo en cuenta los cambios que se han
sucedido recientemente en el mercado de trabajo, y muestran que la si-
tuacién de las finanzas de la Seguridad Social espafola es todavia insos-
tenible a largo plazo. Estos autores coinciden en que la situacién
favorable de la economia espanola a finales de los noventa solamente ha
modificado el panorama en el corto plazo, y alertan sobre los problemas
que apareceran en el presupuesto de la Seguridad Social alrededor de la
década de 2030 si no se llevan a cabo medidas severas al respecto. En
efecto, una mejora en las tasas de empleo y de actividad laboral aumenta
las aportaciones en forma de cotizaciones de la poblacién activa, pero va
a ser el notable aumento de la tasa de dependencia el responsable del
colapso del sistema dentro de aproximadamente tres décadas, aunque se
esperen pequefios superavits en los préximos 15 o 20 afos. Por tanto,
para asegurar la solvencia financiera del sistema publico de pensiones en
el futuro, parece inevitable afrontar una profunda reforma del sistema.

Los cambios demograficos que han precedido a la crisis de la Se-
guridad Social parecen ser la causa de la cuestion que analizamos. La
reduccién de la natalidad, junto con el aumento de la esperanza de
vida, ha producido un envejecimiento de la poblacién, causa de la crisis
del sistema de pensiones de reparto. La prediccién de que la tasa de
dependencia continiie aumentando en los préximos anos ha motivado
numerosas propuestas para pasar a un sistema de capitalizacién. En
este trabajo, analizamos la raiz tltima de los problemas financieros del
sistema de reparto actual y proponemos una solucién a dichos proble-
mas que no implique cambiar la financiacién via reparto del sistema.

Esencialmente, el origen de los problemas financieros de los siste-
mas de pensiones de reparto se encuentra en la ausencia de una rela-
cién formal, en la férmula de cdlculo de las pensiones, entre la tasa de
tecundidad y los beneficios que se reciben en concepto de pensiones,
cuando en realidad esta relaciéon existe en términos macroeconémicos.
Por tanto, una reforma intuitiva del sistema de pensiones consistiria en
ligar, de alguna manera, las pensiones al nimero de hijos. Parece inte-
resante estudiar esta politica por diversos motivos. Por un lado, esta
propuesta conseguiria automaticamente el equilibrio financiero del sis-
tema, eliminando su dependencia demografica. Por otro lado, esta poli-
tica podria restaurar la optimalidad de la economia, aumentando asi el
bienestar general, a través de su influencia en la tasa de fecundidad,
que a menudo no se tiene en cuenta.
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La mayoria de las reformas que se han sugerido ante el envejeci-
miento de la poblacién implican un coste en términos de bienestar para
algunas generaciones *. En dichos estudios, se suele considerar el ntime-
ro de hijos como una variable exégena, cuando esta decisiéon individual
puede estar influenciada por las politicas de pensiones vigentes. Sin em-
bargo, en este contexto nos parece relevante endogeneizar el niimero de
hijos °. En primer lugar, si el niimero de hijos es una decisiéon individual,
la presencia de un sistema de pensiones introduce una externalidad: los
agentes no tienen en cuenta el efecto positivo de su eleccién del namero
de hijos en las pensiones futuras. De hecho, dado que los hijos acabaran
siendo contribuyentes del sistema, tenerlos y educarlos es una forma de
aportar contribuciones a la Seguridad Social. Por tanto, parece importan-
te estudiar la relacién entre las pensiones y la fecundidad. Segtn la lla-
mada hipdtesis de la Seguridad Social, la introduccién de un sistema de
pensiones obligatorio podria haber contribuido notablemente a la caida
de la natalidad que se ha observado en muchos paises desarrollados,
puesto que tal sistema sustituye las transferencias privadas de hijos a pa-
dres %. Como veremos en este trabajo, puede que existan otras influencias
del sistema de pensiones sobre la tasa de crecimiento de la poblacién.

En segundo lugar, la elecciéon del nimero de hijos tiene efectos
de equilibrio general en la economia. Literatura reciente sobre transfe-
rencias intergeneracionales muestra que es necesaria la utilizacién de
modelos con crecimiento de la poblacién endégeno para analizar poli-
ticas que lleven a la economia competitiva hacia el 6ptimo social. De
hecho, la consecuciéon del 6ptimo social requiere la correccién de dos
fuentes potenciales de ineficiencias: se trata de conseguir no sélo el
stock de capital 6ptimo sino también la tasa de crecimiento 6ptima de la
poblacién. Un posible instrumento para lograr estos objetivos es una
transferencia intergeneracional, como por ejemplo una pensién, que
esté ligada al nimero de hijos.

4. Véase Sinn (2000).

5. En realidad, deberfamos llevar a cabo un andlisis mas general sobre la determinacién
de las decisiones humanas para referirnos a esta cuestion de una forma adecuada. En este
trabajo, nos centramos estrictamente en los incentivos econémicos que afectan a las deci-
siones sobre fecundidad, dejando a un lado otros factores que influyen en esta decision.
6. Véase Cigno (1993) y Wigger (1999). Entre otros, estos autores argumentan que si las

familias tienen hijos por el motivo inversién, la introduccién de un sistema de pensiones
de reparto habria tenido un efecto de free-riding, reduciendo la tasa de fecundidad.



GEMMA ABIO ROIG ) CONCEPCIO PATXOT CARDONER

Algunos modelos teéricos con crecimiento de la poblacién endé-
geno han estudiado la capacidad de un sistema de Seguridad Social de
reparto para solucionar la crisis de las pensiones (Bental, 1989 y
Eckstein y Wolpin, 1985), pero ninguno de estos modelos es capaz de
explicar la caida de la natalidad observada desde los anos sesenta. El
modelo teérico desarrollado en la segunda parte de este trabajo es ca-
paz de explicar y reproducir la transicién demografica que desencade-
noé los problemas financieros de los sistemas de pensiones de reparto.
Aparte de la citada hipdtesis de la Seguridad Social, hay otras dos razones
econémicas que han sido utilizadas para explicar la transicién demo-
grafica. Una se refiere a la sustitucién de cantidad por calidad de los
hijos a medida que avanza el desarrollo econémico. Becker, Murphy y
Tamura (1990) y Galor y Weil (2000) hacen uso de este argumento en
un modelo de crecimiento endégeno. El otro motivo que explica la cai-
da de la natalidad es el aumento del coste de oportunidad de tener hi-
jos que han experimentado las mujeres en los paises desarrollados. Este
argumento es atractivo porque, ademas de explicar la transicién demo-
grafica, también permite replicar el aumento observado de la participa-
ciéon femenina en el mercado de trabajo. Por este motivo, siguiendo a
Galor y Weil (1996), nos centramos en este dltimo argumento.

En la primera parte del trabajo, partimos de un modelo simple
con crecimiento de la poblacién endégeno en el cual el coste de tener
un hijo es fijo. Este modelo, que no produce ninguna transicién demo-
grafica, nos ayudard a entender cudles son los efectos de un sistema de
Seguridad Social de reparto en la economia, y en particular en las deci-
siones de los individuos. Veremos que, redefiniendo el sistema en la
forma en que hemos propuesto anteriormente, es decir, ligando las
pensiones al nimero de hijos de los individuos, los problemas financie-
ros del sistema desaparecen y, ademads, se restaura la optimalidad de la
economia. En esta parte, también introducimos agentes heterogéneos
para ver como afecta la politica propuesta a individuos que difieren en
sus preferencias hacia los hijos. Este andlisis proporciona una guia inte-
resante para derivar implicaciones de politica econémica en presencia
de heterogeneidad intrageneracional en cuanto a fecundidad.

En la segunda parte del trabajo, desarrollamos un modelo mas
complejo. Dicho modelo produce una transicién demografica similar a
la experimentada en los paises de la OCDE. El motor de la transicién
es, como hemos indicado, el aumento de la participacién femenina en
el mercado de trabajo. En este modelo, ademas, suponemos que los
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hijos son costosos en términos de tiempo. De nuevo constatamos que
una politica que liga las pensiones al niimero de hijos es el zinico instru-
mento que se requiere para alcanzar el capital y la tasa de crecimiento
de la poblacién 6ptimos. Sin embargo, el hecho de que los nifos ten-
gan un coste en términos de tiempo introduce una diferencia en la po-
litica 6ptima, puesto que las tasas de cotizacién pueden distorsionar la
oferta de trabajo femenina, lo que reduciria el coste de oportunidad de
los hijos y por tanto induciria a un aumento de la natalidad.

Por otra parte, comparamos la transferencia déptima de la Seguri-
dad Social al sistema actual de pensiones, en lo referente a sus efectos
sobre la tasa de crecimiento de la poblacién. Nuestro analisis muestra
que, en algunos casos, aunque la tasa de fecundidad observada en una
economia puramente competitiva sea inferior a la 6ptima, puede que
todavia sea mayor —acercandose mas a la 6ptima— si introducimos un
sistema de reparto similar al que existe hoy dia en diversos paises. Por
tanto, se pone de relieve otra razén para mantener un sistema de pen-
siones de reparto en el contexto del debate sobre la reforma de la Se-
guridad Social.






Parte I:

Crecimiento 6ptimo
de la poblaciéon y
reforma del sistema
de pensiones con
agentes heterogéneos

|58 papel de las transferencias intergeneracionales en los modelos de
generaciones solapadas fue analizado por primera vez en un entorno
de fecundidad exégena. En dicho entorno, se comprobé que el equili-
brio competitivo difiere generalmente del 6ptimo social o first best.
Para alcanzar el nivel 6ptimo de capital por trabajador, que viene de-
finido por la regla de oro, puede emplearse una diversidad de instru-
mentos.

Samuelson (1975) derivé la tasa 6ptima de crecimiento de la po-
blacién en el modelo de generaciones solapadas de Diamond de dos
periodos, y mostré que, aunque se diera la regla de oro, la economia
no alcanzaria el first best mientras la tasa de crecimiento de la poblacién
fuera distinta de su valor 6ptimo. Por tanto, no hay sélo una, sino dos
ineficiencias potenciales que deben corregirse en la economia de libre
mercado: una es el stock de capital por trabajador y la otra es la tasa de
crecimiento de la poblacién. De hecho, Samuelson demostré que si la
economia alcanzaba la tasa de crecimiento de la poblacién 6ptima, au-
tomaticamente se cumplia también la regla de oro, coincidiendo el
equilibrio competitivo con el éptimo social L.

1. Se trata del conocido teorema de la serendipidad. Deardortf (1976) mostré que, en
ciertas condiciones, la tasa de crecimiento éptima de la poblacién de Samuelson de-
terminaba de hecho el minimo de la utilidad de los agentes. Véase también Michel
y Pestieau (1993) y Jaeger (1989).

11
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El hecho de que el equilibrio de libre mercado sea diferente del
first best en los modelos de generaciones solapadas con poblaciéon exé6-
gena es, después de todo, perfectamente razonable. Lo que serfa sor-
prendente es que, dada una tasa de crecimiento de la poblacién
exdgena, y por tanto, probablemente no 6ptima, se alcanzara el 6ptimo
social. Obviamente, para analizar politicas que restauren la optimalidad
en una economia de libre mercado se requiere un modelo con la tasa
de crecimiento de la poblacién endégena.

Empezaremos nuestro andlisis con un modelo simple de genera-
ciones solapadas de tres periodos con crecimiento de la poblacién en-
dégeno. Supondremos que a los individuos de este modelo les gustan
los nifios, de manera que el nimero de hijos aparecera en la funcién
de utilidad de los padres. Por otra parte, supondremos que la deci-
sién de tener un hijo implica un coste fijo monetario. Nuestra propues-
ta de reforma del sistema de pensiones consistira en ligar, en un
sistema de reparto, las pensiones que recibe un individuo al nimero de
hijos que ha tenido. Llevaremos a cabo un anilisis teérico de la facul-
tad de esta propuesta para restaurar la optimalidad de la economia
competitiva, y veremos que una economia con un sistema de pensiones
como el propuesto es 6ptima si el tipo de cotizacién se elige de manera
adecuada. Ademas, esta politica aisla el sistema de pensiones de las cri-
sis debidas a las fluctuaciones demograficas.

Después de derivar el modelo con agentes homogéneos, introdu-
ciremos heterogeneidad en las preferencias de los individuos hacia los
hijos. Supondremos que, mientras que a unos agentes les gustan los ni-
fos, a otros no, de forma que estos dltimos s6lo tendran hijos por el
motivo inversiéon. En este caso, la implementacién de la politica que
proponemos también llevara a la consecucién de la tasa de crecimiento
6ptima de la poblacién asi como al nivel 6ptimo de capital por trabaja-
dor, aunque se requerirdn medidas adicionales para redistribuir el bie-
nestar entre los agentes segin la funcién de bienestar social que se
haya elegido. Alternativamente, podria introducirse heterogeneidad
con respecto a la capacidad para tener hijos, sin que esto tuviera efec-
tos en los anteriores resultados.

En la siguiente seccién, empezamos analizando las potenciales di-
vergencias entre la economia de libre mercado y el 6ptimo social en
nuestro modelo. En la seccién 2 nos centramos en el caso de agentes
homogéneos, y en la secciéon 3 en el caso de agentes heterogéneos.

12



1. Divergencias entre
la economia de
libre mercado y la
solucion 6ptima

Partivos de un modelo de generaciones solapadas de tres periodos.
Los agentes consumen ¢; y d;+; en los dos periodos de su vida adulta, y
una cantidad fija de recursos ¢ cuando son nifos. La funcién de pro-
duccioén viene dada por F(K,, L), donde K, es el stock de capital y L, el
stock de trabajo en el periodo ¢. En su forma intensiva, la funcién de
produccion se expresa como f(k,), con k, indicando el stock de capital
por trabajador. N, es el tamafno de la poblacién que esta en el segundo
periodo de su vida en ¢, que es igual a L,.

La restriccién de recursos de la economia en términos per capita
de la poblacién trabajadora es:

fk) + (=3 = e+~ o, +hem, (1.1)

n -1

Nt+1

donde n, = es el nimero de hijos de la generacién N, %,y d es la

t
tasa de depreciaciéon del capital.

La ecuacién (1.1) es la restricciéon a la que se enfrenta el planifica-
dor social. Nos dice que el total de la produccién y del capital no de-
preciado en el periodo ¢ se destinan al consumo (de las tres
generaciones vivas en ¢) y a la inversiéon en capital para el siguiente pe-
riodo. Un examen mas detenido de dicha ecuacién nos ayudard a en-
tender por qué la solucién de equilibrio en la economia de libre
mercado puede ser distinta de la solucién 6ptima en este entorno.

2. La tasa de crecimiento de la poblacién viene dada por n, — 1.

13
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Si la poblacién esta aumentando (r, > 1 para todo £), ocurren tres
cosas a nivel macroeconémico: 1) el consumo de los niflos por trabaja-
dor resulta mas caro, puesto que hay mas nifos que mantener; 2) la
acumulacién de capital para la siguiente generacién también resulta
mas cara en términos por trabajador del periodo ¢ —si quiere mante-
nerse el mismo nivel de capital por trabajador—, y 3) el consumo de
los ancianos —por trabajador— resulta mas barato. Obviamente, ocu-
rriria lo contrario si la poblacién decreciera (n, < 1 para todo ¢). Dado
que los agentes eligen el nimero de hijos que quieren tener, sus deci-
siones determinan la tasa de crecimiento de la poblacién. La cuestiéon
es si los agentes perciben los tres efectos que el nimero de hijos tiene
sobre la economia, de forma que éstos son internalizados.

El primer efecto generalmente es tenido en cuenta a nivel mi-
croeconémico, dado que suelen ser los padres los que pagan el coste de
mantener y educar a sus hijos. En ausencia de altruismo, no obstante,
el individuo no tiene en cuenta los otros dos efectos 3. Como conse-
cuencia, hay dos divergencias entre la economia del planificador y la de
libre mercado. Estas son los efectos segundo y tercero, conocidos res-
pectivamente como el efecto de dilucion del capital y el efecto de transferen-
cias intergeneracionales (Michel y Pestieau, 1993) .

3. Si se introdujera altruismo hacia delante (de padres a hijos) el segundo efecto seria in-
ternalizado, mientras que si se introdujera altruismo hacia atrds (de hijos a padres), se
internalizaria el tercer efecto. Si incluyéramos ambos tipos de altruismo, el problema re-
sultante del individuo no diferirfa en absoluto del problema del planificador, y los tres
efectos serian tenidos en cuenta por los agentes. Véase Nerlove, Razin y Sadka (1987,

cap. 7).

4. Seguan este ultimo efecto, el crecimiento de la poblacién es deseable si hay transferen-
cias intergeneracionales netas de los jévenes a los mds viejos, puesto que implica que hay
un mayor nimero de trabajadores por anciano a mantener.

14



2. El modelo con
agentes homogéneos

LAS preferencias de los individuos vienen representadas por la si-
guiente funcién:

w = ulc, i1, ny) (2.1)

es decir, los agentes obtienen utilidad del consumo en los dos periodos
de su vida adulta y del nimero de hijos que tienen. Suponemos que no
hay altruismo, en el sentido de que los individuos no valoran la utili-
dad de sus hijos. Suponemos ademas que esta funcién es creciente y
céncava en cada uno de sus argumentos.

2.1. El planificador

A'lo largo del trabajo, enfocaremos la optimalidad considerando un
planificador benevolente que maximiza la utilidad de un agente repre-
sentativo en el estado estacionario. El problema al que se enfrenta el
planificador en esta economia consiste en maximizar la funcién de uti-
lidad dada por la ecuacién (2.1) en el estado estacionario, sujeta a la
restricciéon de recursos de la ecuacién (1.1) —sin subindices tempora-
les— respecto a ¢, d, n y k. Una solucion interior esta caracterizada por
las siguientes Condiciones de Primer Orden (CPO):

u_czn* (2.2)
Uq

Un o ar =e+k* (2:3)
w,  (n*)?

f(E*)+1-8=n* (2.4)

15
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junto con la ecuacién (1.1), donde u; representa la derivada de la fun-
cion u() respecto al argumento ¢, con ¢ = ¢, d, n. Las condiciones de se-
gundo orden se analizan en el apéndice.

2.2. La economia descentralizada

En esta seccién descentralizamos el 6ptimo social. En el primer periodo
de su vida, los agentes no toman decisiones econémicas, aunque consu-
men una cantidad fija de recursos ¢ de sus padres. En el segundo perio-
do, los individuos trabajan, ganan un salario w,, y gastan su renta consu-
miendo ¢, ahorrando s, y manteniendo sus #, hijos. Suponemos que la
oferta de trabajo es totalmente inelastica e igual a una unidad. En el ter-
cer y ultimo periodo de su vida, los agentes reciben la renta del capital
de su ahorro R,; s, donde R es el tipo de interés bruto, y consumen d;4;.

Puesto que hay dos objetivos —restaurar la tasa de fecundidad 6p-
tima y restaurar el stock de capital 6ptimo— parece que la descentraliza-
cién del first best requiera del uso de dos instrumentos. Sin embargo,
veremos que introducir un sistema de pensiones que ligue las pensiones
a la fecundidad de las familias es suficiente para alcanzar ambos objeti-
VOs.

Para descentralizar el first best introducimos, en la economia de li-
bre mercado, un sistema de Seguridad Social de reparto en el que las
pensiones de los jubilados son proporcionales al nimero de hijos que
han tenido, asi como al nivel de los salarios vigentes en el momento en
que se pagan las pensiones, de manera que:

Pre1 = W1 T 1y (2.5)

siendo p,4; la pensién y 1,4, la tasa de cotizacién a la Seguridad Social
en el periodo ¢ + 1. Nuestro objetivo es mostrar que, si la tasa de coti-
zacion se elige de forma adecuada, esta politica de pensiones restaura
la optimalidad de la economia competitiva, con lo que se alcanza el es-
tado estacionario 6ptimo.

Suponemos que los individuos saben que esta politica es operati-
va, de forma que la restriccién presupuestaria del sistema de Seguridad

5. Recuérdese que la restriccion presupuestaria de un sistema de pensiones de reparto vie-
ne dada por pi+ 1N = w+1T+1N+1.
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representativo maximiza su funcién de utilidad sujeta a las siguien-
tes restricciones presupuestarias:

cr+s;+en, =w,(1-1;) (2.6)

i =81 Rt +winTiany (2.7)

respecto a ¢, dy+1, 8, y 7, donde la pension p,1; ya ha sido sustituida por
su expresion en (2.5). Solucionando el problema obtenemos las siguien-
tes CPO:

u.

et — R[+1 (2.8)
Ugy
Unt  WenTent _, (2.9)
Uy Rin

La ecuacion (2.9) es la CPO respecto al niimero de hijos. El indi-
viduo decide cuantos hijos va a tener igualando el coste marginal de te-
ner un hijo adicional ¢ al beneficio marginal, que es la suma de dos
componentes: la utilidad marginal de los hijos en términos de consu-
mo, mas el beneficio marginal en términos de la mayor pensién que re-
cibird del sistema de Seguridad Social si tiene otro hijo. En la economia
centralizada, hemos visto que cuando decide la n 6ptima —véase la
ecuacion (2.3)— el planificador tiene en cuenta los tres efectos explica-
dos en la secciéon anterior.

Del problema de una empresa representativa, obtenemos las con-
diciones:

R=1+r=Ffk)+1-35 (2.10)

wy = f(kt) - ktf'(kt) (2.11)

Finalmente, la condicién de equilibrio del mercado de capital vie-
ne dada por:

ki =2 (2.12)

ny
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2.3. Comparacion de las dos soluciones
en el estado estacionario

Usando (2.10), podemos expresar (2.8) en el estado estacionario como:

— = f1(k)+1-8 (2.13)

Al mismo tiempo, por medio de (2.7), (2.10) y (2.12), la ecuacién
(2.9) se puede escribir en el estado estacionario como:

W, d ik (2.14)

W nlf 18]

Por tanto, si comparamos las condiciones de equilibrio en el esta-
do estacionario de las economias centralizada y descentralizada, escritas
de manera que puedan compararse mas facilmente, vemos que las dos
soluciones seran idénticas si el tipo de interés de la economia de mer-
cado es igual a la tasa de crecimiento de la poblacién. Dicho de otro
modo, si se satisface la regla de oro en la economia de mercado, las dos
soluciones dan lugar a los mismos niveles de capital por trabajador,
tasa de natalidad y consumo en el estado estacionario. Por tanto, el go-
bierno puede elegir la tasa de cotizaciéon dptima t * del sistema de pen-
siones de reparto que hace que el stock de capital de la economia
descentralizada sea igual al stock 6ptimo, con lo que se alcanza de esta
forma la optimalidad en el resto de variables. Para cualquier otro valor
de 7 el stock de capital sera distinto del 6ptimo, y por consiguiente lo
mismo ocurrira para todas las demas variables econémicas. Este Gnico
instrumento es suficiente para alcanzar el stock de capital y la tasa de
crecimiento de la poblacién 6ptimos.

2.3.1. Un ejemplo: funciones de utilidad y de produccién
Cobb-Douglas
En el caso particular de tener unas preferencias y una funcién de
produccién de tipo Cobb-Douglas, es decir:

u(c, di1, ny) = log ¢, + Plog di1 + 6log n,

fik) = Akg
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con B, 0 > 0; 0 < a < 1. Suponiendo & = 1y solucionando el proble-
ma del planificador en el estado estacionario, llegamos al siguiente
stock de capital por trabajador:

B = (1+6 +2B)ea
0+B—al+6+2P)

Por tanto, necesitamos 6 + B > a(l + 0 + 2B) para que %k * sea
positivo. Esta desigualdad, ademas, asegura que las condiciones de se-
gundo orden del problema se satisfacen, tal como se muestra en el
apéndice.

En la economia descentralizada, en la que se ha introducido la
propuesta de reforma del sistema de pensiones, el capital por trabaja-
dor del estado estacionario viene dado por la expresion:

- ofe
of +(1—-0a)® +P)

El valor de t que hace que los dos stocks de capital coincidan es:

s B-00+0+%)
(-0 +0 +2)

Por tanto, si el gobierno elige este nivel para la tasa de cotiza-
cién, se alcanza tanto k * como n * en la economia descentralizada. No6-
tese que T * siempre es inferior a 1, y que puede ser positivo o negativo
segun sea el signo de la expresiéon § — a(l + 6 + 2f). En particular, si
B—o(l + 6 + 2B) > 0, el valor del stock de capital en la economia de
libre mercado —en que no existe ningun sistema de Seguridad Social,
de manera que T = 0— es mayor que el 6ptimo, mientras que la
tasa de crecimiento de la poblacién es menor que la 6ptima. Ademas,
como se ve en el apéndice, en este caso las condiciones de segundo or-
den se satisfacen automaticamente. Por otra parte, si f — a(l + 6 + 2p)
< 0, habra subacumulacién de capital en la economia de libre merca-
do, y la poblacién crecera a un ritmo mayor que el 6ptimo. Dado que k
depende negativamente de T, en el primer caso t * debera ser positivo,
mientras que en el segundo caso serd negativo. Una tasa de cotizacién
negativa implicarfa un sistema que redistribuyera recursos de los indivi-
duos més ancianos a los adultos. La situaciéon presente parece estar mas
bien representada por el primero de estos dos casos.
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3. El modelo con
agentes heterogéneos

A partir de ahora supondremos que existen dos tipos de individuos:
una fraccién vy del total de individuos deriva utilidad de tener hijos,
mientras que al resto no le gusta tenerlos. Denotaremos las variables
correspondientes al primer tipo de agentes mediante el superindice 4,
y las correspondientes al segundo tipo de agentes mediante B. Supon-
dremos ademads que la fraccién de individuos de cada tipo se mantiene
constante a lo largo del tiempo 6.

Las preferencias de cada tipo de agente son, por tanto:

A =y A(eA JA pA
ut =u (C[ ’dl+l’nt)

uf =ulef,df,)

Al igual que antes, suponemos que estas funciones son crecientes
y céncavas en cada uno de sus argumentos.

En este caso, la tasa de crecimiento de la poblacién de la econo-
mia es 7; —1, con:

me =y +1-ynf

3.1. El planificador

Suponemos que el planificador maximiza una suma ponderada de las
utilidades del agente representativo de cada tipo. Sea p el peso asigna-
do a la utilidad de los agentes del tipo Ay (1 — p) el peso asignado a la

6. Si, por el contrario, supusiéramos que los hijos tienen las mismas preferencias que sus
padres, la fracciéon de agentes a quienes les gustan los ninos irfa aumentando con el tiem-
po hasta que desapareciera la heterogeneidad.
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utilidad de los agentes del tipo B. Entonces el problema del planifica-
dor es:

max pul(cd, d4, nt) + (1 — wub(cB, db)

sujeto a:

F)+Q -8k =yed +(A -yt + 1AV
n

respecto a ¢4, ¢8, d4, d®, n, n® y k. Dados los supuestos hechos sobre las
preferencias, no es necesario incluir restricciones de no-negatividad
para ninguna variable excepto para nf. Las CPO para el planificador
son:

wi _ug _ o (3.1)
ud ug
ui _wi _l-p v (3.2)
wf wpooop 1-y

A A _ B
uii yydt+d=-yd® _ (3.3)
uf n?
vt +A-yd? _ (3.4)

2 -

[fRy+1-8=m (3.5)

Si comparamos las ecuaciones (3.3) y (3.4), nos daremos cuenta

de que la dltima debe satisfacerse con desigualdad estricta, puesto que
A

—3A > 0, cosa que implica que n¥ = 0. Por lo tanto, el planificador deci-
Uj

de que sean tnicamente los individuos a quienes les gustan los hijos los

que los tengan. Entonces, 7 =yn“ y podemos sustituir esta expresion
en las ecuaciones (3.1), (3.3) y (3.5).
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3.2. La economia descentralizada

Las restricciones presupuestarias de un agente representativo del tipo ¢
(1 = A, B) son:

¢l +si+eni =w, (1 -1)

d?

L =SSR Ywiatian)

Las condiciones de la solucién de equilibrio para ambos tipos de
individuos son:

ul ul “R,.. (3.6)
- — - +

A B
gy Uy,
Ui | Wit _, (8.7)
uélt Rt+l
nk =0 (3.8)

La dltima de estas ecuaciones nos dice que los individuos a quie-
nes no les gustan los hijos nunca decidirdn tener alguno, incluso en
presencia de un sistema de Seguridad Social de reparto como el pro-
puesto que distribuye pensiones en proporcién directa al nimero de hi-
jos de cada individuo. De hecho, como puede verse en la ecuaciéon
(3.7), la pensién sélo cubre una parte del coste de los ninos, concreta-
mente la parte del coste que no se compensa por la utilidad marginal
—de los agentes que derivan utilidad de tener hijos— de tenerlos. Esta
es la razén por la cual los agentes a quienes no les gustan los nifos
nunca querran tenerlos. Este resultado tiene todavia otra implicacién.
Si comparamos la restriccién presupuestaria intertemporal de los dos
tipos de individuos, veremos que, mientras que ambos tienen el mismo
salario neto, los agentes del tipo A consumen menos, puesto que desti-
nan una parte de sus recursos a alimentar y educar a sus hijos y luego
reciben a cambio solamente una parte de estos recursos en su pension.

Las condiciones de equilibrio de las empresas son las mismas que
en el caso de agentes homogéneos, dado que en el sector productivo
no ha cambiado nada.
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La condicién de equilibrio en el mercado de capital ahora viene
dada por:

PO el U 021 (3.9)
yn

3.3. Comparacion de las dos soluciones
en el estado estacionario

Al igual que antes, podemos reescribir las ecuaciones (3.6) y (3.7) en el
estado estacionario como:

A B
U; :uC :f/(k)+l_6
uioug

wit | ydt+(1-yd?
ud ynALf (k) +1-d]

para que resulte mas ficil compararlas con las ecuaciones (3.1) y (3.3)
correspondientes al 6ptimo del planificador.

De nuevo, si se satisface la regla de oro en la economia descentra-
lizada con el sistema de pensiones que hemos definido anteriormente,
se alcanzan el nivel 6ptimo de capital por trabajador y la tasa 6ptima
de crecimiento de la poblacién. Esto puede comprobarse facilmente
comparando las ecuaciones de las dos soluciones de equilibrio. Por lo
tanto, el gobierno puede elegir la tasa de cotizacién 6ptima que permi-
te llegar a este resultado. Sin embargo, esta politica no restaura plena-
mente la optimalidad de la economia descentralizada, puesto que no
necesariamente se alcanza una redistribuciéon 6ptima de los recursos
entre los agentes. Supongamos, por ejemplo, que el planificador asigna
un peso a la utilidad de los agentes del tipo 7 igual a la fraccién que
este tipo de individuos representa en el total de la poblacién; es decir,
u = y. Si suponemos que las funciones de utilidad satisfacen las condi-
ciones siguientes:

ub(c, d) = u(c, d)
ul(c, d, m) = u(c, d) + v(n)
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de forma que las utilidades marginales respecto al consumo son las
mismas para los dos tipos de individuos, los pesos especificos que
hemos elegido implican que el consumo de los agentes deberia ser
el mismo en la solucién 6ptima. Como hemos visto anteriormente,
en la economia descentralizada nunca se dara este caso, ya que los
hijos no son enteramente subsidiados por el sistema de Seguridad
Social 7.

Si queremos que todos los agentes consuman lo mismo, debemos
introducir otro instrumento que transfiera recursos de los agentes a
quienes no les gustan los nifos a los agentes a quienes si les gustan.
Por ejemplo, podriamos hacerlo a través de impuestos y transferencias
de suma fija, tal como *:

dB
cp+—=wl-1)-V>
R

A A
€A +d—+enA =w(1—t)+—wm +¥4
R R

con W1, W& > 0, donde W? es un impuesto de suma fija sobre los agen-
tes del tipo B y W4 es una transferencia de suma fija dada a los agentes

del tipo A. Dado que el tamano de cada grupo de agentes es distinto,
debe cumplirse la siguiente condicién:

wA :1__“/\116
Y

El valor de estos impuestos y transferencias puede obtenerse
igualando los consumos de las dos restricciones presupuestarias inter-
temporales, obteniendo:

wmA}

VB = y[enf‘ -

7. Noétese que, si fuera el caso, como ocurre en Bental (1989), los individuos del tipo A
tendrian tantos hijos como les fuera posible, en tanto que no tendrian ningan coste y ade-
mas les proporcionan utilidad. En este caso, habria un overshooting en el nimero de nifos
de la economia.

8. Alternativamente, podriamos hacerlo mediante un recargo y una reduccién en la tasa
de cotizacién a la Seguridad Social, que en un entorno de oferta de trabajo ineldstica es
equivalente a utilizar impuestos y transferencias de suma fija.
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El papel de esta politica de impuestos y transferencias de suma
fija es, por tanto, reasignar la utilidad que los nifios generan en la eco-
nomia a los agentes que de hecho tienen estos nifos.

Noétese que la transferencia que se da a los agentes del tipo A es
independiente del nimero de hijos que tengan, siempre y cuando ten-
gan alguno. Dado que las politicas de suma fija no distorsionan las de-
cisiones individuales, los incentivos de ninguno de los dos tipos de
agentes no se veran afectados, es decir, los agentes del tipo B continua-
ran sin desear tener hijos y los del tipo A decidiran tener los mismos
que antes de recibir la transferencia.

Aunque esta politica basada en dos instrumentos restaura la opti-
malidad, la solucién implica que los agentes del tipo B tendran menos
utilidad que los del tipo A. Esto es debido a los pesos especificos (n =
¥) que han sido empleados en la funcién de bienestar social —que im-
plican un objetivo utilitarista—. Si pensaramos que la funcién de bie-
nestar social deberia ser tal que el planificador siempre asignara la
misma utilidad a cada agente independientemente de cudles fueran sus
preferencias —es decir, si quisiéramos emplear un objetivo igualita-
rio—, la politica de impuestos y transferencias de suma fija deberia de-
finirse de manera que igualara las utilidades de los agentes en lugar de
sus consumos. En este caso, la direccion de las transferencias no esta
clara y dependeria de la forma concreta de las funciones de utilidad.
La tdnica cosa de la cual podemos estar seguros es de que W# serfa me-
nor con el objetivo igualitario que con el utilitarista.

Desde un punto de vista normativo, no podemos discriminar en-
tre las dos funciones de bienestar que hemos mencionado. Sin embar-
go, hay un caso especifico en el que pareceria mas apropiado utilizar
un objetivo igualitario. Supongamos que algunos individuos estuvieran
dispuestos a tener hijos pero no pudieran. Puede demostrarse que, en
un modelo similar al que hemos derivado en esta seccién pero en el
cual a todos los individuos les gustaran los hijos y solamente una parte
de ellos pudiera tenerlos, las politicas para descentralizar el 6ptimo se-
rian las mismas. En este caso, con un objetivo utilitarista, el segundo
instrumento que hemos propuesto restaria utilidad de los agentes desa-
fortunados que no pueden tener los hijos que querrian, para aumentar
la utilidad de los agentes afortunados. Por tanto, la incapacidad para te-
ner hijos serfa penalizada por doble partida: en primer lugar, los indi-
viduos que no tuvieran hijos no recibirian ninguna pensién del sistema
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de Seguridad Social a pesar de haber contribuido con sus cotizaciones;
y en segundo lugar, se les impondria un impuesto de suma fija para
transferir mds recursos a las familias con hijos. Esto es asi porque, para
esta funcién de bienestar especifica, al planificador no le importa cada
individuo en particular sino solamente el agente representativo.
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Apéndice I:
Condiciones
de segundo orden

UrtiLizanno los siguientes supuestos para las funciones de utilidad y
de produccién:

u; >0 1=c¢d,n

wi; < 0 1=c¢dn

u; =0 1 =¢ d, n; j=cd n 1#£]
f(k)y>0

f"(k) <0

y usando el método de los menores principales, puede demostrarse que
la matriz hessiana correspondiente al problema del planificador, eva-
luada en las CPO, es semidefinida negativa si se cumplen las dos condi-
ciones siguientes:

I Rt > (AL1)
—Qd[udd + u‘;} > Be (A.1.2)
n n

que aseguran que la solucién es un maximo local, puesto que es una
solucion interior y la funcién objetivo es céncava. Estas dos ecuaciones
dan las condiciones de segundo orden para el problema del planifica-
dor.

Ejemplo Cobb-Douglas. Si usamos funciones de utilidad y de pro-
ducciéon Cobb-Douglas como las que hemos descrito en el apartado 2.3,
la ecuacién (A.1.2) se cumple automdticamente, y la otra condicién que
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necesitamos para tener un maximo es la ecuaciéon (A.I.1), que puede
expresarse como:
0+
1+0 +23

Tal como puede verse en el apartado 2.3, esta condicién siempre

se da para valores relevantes de las variables, concretamente valores po-
S1tivos.
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Parte 1I:

Optimalidad de los
sistemas de pensiones
de reparto en un
modelo con transicién
demografica endégena

con Géraldine Mahieu*

Ex esta segunda parte del trabajo, desarrollamos un modelo mas
complejo que es capaz de replicar la transicién demogréfica observada
en las dltimas décadas en la mayoria de los paises desarrollados. En
primer lugar, el coste de los hijos, que hasta ahora se consideraba como
un coste monetario fijo, se modifica para introducir un coste fijo en
términos de tiempo. Cuando deciden tener un hijo, los padres deben
dedicarle tiempo y por ello podran ofrecer menos horas en el mercado
laboral 9. La segunda diferencia, directamente relacionada con la ante-
rior, es la introducciéon de una oferta de trabajo elastica; las familias de
este modelo deben decidir qué parte de su tiempo dedican a trabajar y
qué parte a tener hijos. La tercera diferencia concierne a la composi-
ciéon de las familias. Si en el modelo de la parte I, éstas eran monopa-
rentales, de ahora en adelante las unidades de analisis seran las
parejas, formadas por un hombre y una mujer. Por ultimo, el sector

* Université Catholique de Louvain, Department of Economics, Institut de Recherche Econo-
miques et Sociales (IRES).

9. Una forma alternativa de interpretar este coste consiste en suponer que los padres con-
tindan trabajando la jornada completa, pero pagan a una tercera persona o institucién
para que se haga cargo de los hijos. El coste que esto representa mas el propio coste de
mantener a los hijos —alimentacién, ropa, etc.— equivale a la parte del salario que deja-
rian de cobrar si lo hicieran ellos mismos.
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productivo también serd un poco mas complejo en el nuevo modelo.
En particular, supondremos que existen tres factores de produccién: ca-
pital, trabajo fisico y trabajo intelectual. L.os hombres y las mujeres dispo-
nen de distintas dotaciones de estos factores productivos, de manera
que seran las mujeres las que, en primer lugar, tendrdn un coste de
oportunidad menor y renunciaran a parte de su trabajo para tener

los hijos; y, en segundo lugar, aumentaran su participaciéon laboral a
medida que la economia va acumulando capital y va creciendo el coste
de oportunidad de tener hijos, produciéndose asi la transicion demo-
grafica.

Esta segunda parte estd estructurada de la siguiente manera. En
el apartado 4 explicamos detalladamente el modelo y encontramos el
equilibrio de la economia de libre mercado. Seguidamente, con el obje-
tivo de disefar la reforma del sistema de pensiones, determinamos la
distribucién 6ptima de los recursos en el modelo. Después descentrali-
zamos el 6ptimo y encontramos, al igual que en la primera parte del
trabajo, que una politica que liga las pensiones al nimero de hijos per-
mite alcanzar tanto el stock de capital 6ptimo como la tasa de creci-
miento 6ptima de la poblacién. Sin embargo, en este caso los salarios
femeninos no deben pagar cotizaciones al sistema, para evitar distorsio-
nes en la oferta de trabajo femenina. Finalmente, comparamos esta po-
litica 6ptima de pensiones con el sistema actual, para inferir algunas
sugerencias de cara a una reforma del sistema de pensiones que
aumente el bienestar de todos los individuos. La principal conclusién
que sacamos es que es posible que, en un contexto con fecundidad en-
dégena, sea mas eficiente hacer una reforma que mantenga el sistema
de reparto que pasar a un sistema de capitalizacion.
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4. L.a economia de libre
mercado

TOMAMOS de nuevo un modelo de generaciones solapadas de tres
periodos, donde el primer periodo corresponde a la infancia, en que
no se toma ninguna decisién. La economia esta constituida por parejas,
formadas cada una por un hombre y una mujer. Hombres y mujeres di-
fieren en su habilidad en el proceso productivo, y por lo tanto, en sus
dotaciones de los factores de producciéon. Suponemos que tanto los
hombres como las mujeres estan dotados con una unidad de trabajo in-
telectual, pero los hombres tienen, ademas, una unidad de trabajo fisi-
co. La funcién de produccién incluye, por tanto, tres inputs, dos tipos
de trabajo y capital fisico:

Y, =F(K, L», L")

siendo K, el stock de capital fisico, L el stock de trabajo intelectual, y L’
la cantidad de trabajo fisico. La funcién de producciéon F() es tal que el
capital es mas complementario con el trabajo intelectual que con el tra-
bajo fisico. Por lo tanto, a medida que una economia se desarrolla y va
aumentando su nivel de capital, el salario intelectual aumenta mas que
proporcionalmente que el salario fisico. Este va a ser el motor de la
transicién demografica (al igual que sucede en Galor y Weil, 1996).

Dado que el trabajo fisico se ofrece de manera ineldstica por par-
te de los hombres, la cantidad total de trabajo fisico, L{’, es igual al na-
mero de familias en edad de trabajar. Por tanto, podemos expresar la
funcién de producciéon en términos por unidad familiar como:

Ve = ﬂkb my)

con derivadas fi(k, m)) > 0y f, (k, m;) > 0, y donde y,, k;, m, son respec-
tivamente la produccién, el capital y el trabajo intelectual por pareja.

El comportamiento competitivo de la empresa representativa im-
plica la igualdad de las productividades marginales de los factores y sus
precios:

31



GEMMA ABIO ROIG ) CONCEPCIO PATXOT CARDONER

w = fu(ki,my) (4.1)
R, = fk(kt, my) (4.2)
w? = flky, my) — kifuCke, mi) — myf (e, my) (4.3)

siendo w! y w!" los salarios del trabajo fisico e intelectual respectiva-
mente, y R, el tipo de interés en el periodo . Suponemos que el capital
se deprecia totalmente en el proceso productivo.

Las preferencias de las parejas estan representadas por la siguien-
te funcién de utilidad, separable en cada uno de sus argumentos:

Uy, ¢, disr) = yung) + (1 =) [ule;) + Puldii)] (4.4)

donde n, = Nia

es el namero de hijos (expresado ahora en namero de pa-
t

rejas de hijos) que tiene la familia, ¢, es el consumo en el primer periodo de
la vida adulta, y d;+, es el consumo en el segundo periodo. 0 < § < 1 esel
factor de descuento subjetivoy 0 <y < 1 es un parametro que representa
el peso asignado a los nifios en la funcién de utilidad. Las primeras deri-
vadas de la funcién de utilidad respecto a cada uno de sus argumentos
pueden escribirse como yu,, > 0, (1 —y)u, > 0, (1 = v)Bugeer > 0.

Las parejas o familias viven dos periodos. En el primer periodo,
tienen los hijos que desean, ofrecen trabajo fisico e intelectual en el
mercado laboral, consumen y ahorran. Los nifilos proporcionan utilidad
a sus padres pero son costosos en términos de tiempo, ya que el tiempo
dedicado a tener y mantener un hijo no puede emplearse en el merca-
do de trabajo. Suponemos que cada hijo consume una fraccién z de la
dotacién de tiempo de uno de sus padres. Dado que las mujeres sola-
mente estan dotadas con trabajo intelectual, el coste de oportunidad de
tener un hijo es menor para ellas que para los hombres. Por tanto, sélo
las mujeres dividiran su tiempo entre trabajar en el mercado laboral y
cuidar hijos. Ademas, la decisién del nimero de hijos esta limitada su-
periormente por la dotacién de tiempo de la mujer (zn, no puede ser
mayor que 1) 1% En el segundo periodo de su vida, las parejas consu-
men sus ahorros.

10. Se asume, por tanto, que las familias nunca deseardn tener tantos hijos que incluso el
hombre tenga que trabajar a tiempo parcial.
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Las restricciones presupuestarias de la familia vienen dadas por:

¢ +s; =w! +wr(2-zn,) (4.5)

div1 = RS (4~6)

donde s, denota el ahorro en el periodo ¢

Maximizando la funcién de utilidad familiar sujeta a estas dos
restricciones se obtienen las siguientes condiciones de primer orden
(CPO):

e _pp (4.7)
Udi+1

'Y Un,t —zwt”’ (4.8)
l—y Uy

La ecuacién (4.7) determina la distribucién del consumo en el
tiempo, y por tanto también la cantidad ahorrada s,. La segunda CPO
(4.8) determina la cantidad de tiempo dedicada a tener hijos mediante
la igualacién de la utilidad marginal de los hijos a su coste de oportu-
nidad en términos de consumo. Cuanto mds alto sea el salario intelec-
tual, mayor es también el coste de oportunidad de tener hijos. Mientras
este salario sea relativamente bajo, las mujeres dedicardn todo su tiem-
po a tener hijos. Sin embargo, puesto que el capital y el trabajo intelec-
tual son factores complementarios, la acumulacién de capital aumenta
el coste de los nifilos en mayor proporcién que la renta familiar, lo que
induce a las mujeres a dedicar cada vez mas tiempo a trabajar y produ-
ce una transicién demogréfica. Por otra parte, cuanto mayor sea y, ma-
yor es la utilidad marginal de los hijos, menor la utilidad marginal del
consumo y por tanto menos sensible es la decisién del nimero de hijos
a cambios en el salario. Asi, si y es demasiado alto, la utilidad de tener
hijos es tan alta que las mujeres nunca querran participar en el mer-
cado laboral, independientemente del nivel salarial. Dado que en el
mundo real se observa participacién laboral femenina, supondremos
que y es menor que 1/2, de forma que el peso dado a los nifos en la
funcién de utilidad es menor que el peso dado al consumo.
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El capital se determina a partir del ahorro del periodo preceden-
te. La condicién de equilibrio en el mercado de capital de esta econo-
mia viene dada por:

S (4.9)

kt+1 =

Finalmente, la condicién de equilibrio del mercado de trabajo es:
m; = 2 — Ny (410)

Definicion 1. Un equilibrio competitivo es un conjunto de cantidades
(s diy M4y St kiy My, ;) y precios (w)*,w? R,) positivos tales que se cumplen las
ecuaciones (4.1), (4.2), (4.3), (4.5), (4.6), (4.7), (4.8), (4.9) y (4.10).

Definicion 2. Un estado estacionario en la economia de libre mer-
cado es una senda estacionaria (¢, di, n, Si, ki, my, Y1) = (¢, d, n, s, k, m, y)
y un vector de precios (w™w?,R) con cantidades positivas que verifican
las siguientes condiciones:

o =Bfi (k) (4.11)
#ZT = 2f, (k,m) (4.12)
fkym)=c+ + kfy (k,m) (4.13)
L (kom
con
d = Fs (4.14)
m=2-zn (4.15)
s = hn (4.16)
R = filk, m) 4.17)
w" = fulk, m) (4.18)
wt = fik, m) — kfuk, m) — mfy(k, m) (4.19)

Véase la seccion 8 para el analisis de la dindmica de la economia
de libre mercado.
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5. El problema
del planificador

Para poder comparar la anterior solucién competitiva con la éptima,
a continuacién derivamos el equilibrio elegido por un planificador be-
nevolente en esta economia.

La restriccién de recursos de la economia viene dada por:

(5.1)

f(k[,ml)=cl + dl +n1k[+1
ni

donde m;, = 2 — zn,.
El planificador maximiza la funcién de utilidad (4.4) en el estado
estacionario sujeta a la restriccién de recursos anterior, es decir:

max yu(n) + (1 =) [u(c) + Pu(d)] (5.2)
s.a.
f(k,m)=c+1+nk (5.3)
n

Definicion 3. Una asignacién 6ptima en el estado estacionario es
un vector (c, d, n, k, m) de cantidades positivas tales que maximizan la
funcién de utilidad (5.2) sujeta a la restricciéon (5.3).

En el estado estacionario, una solucién 6ptima interior se caracte-
riza por las siguientes condiciones de optimalidad:

e _@n (5.4)
Uq

S (b, m) =mn (5.5)
M 4 m)+k (5.6)

l-yu, n?
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f(k,m)=c+£+nk (5.7)

n

m=2-zn (5.8)

La primera ecuacién determina la asignacién del consumo en el
tiempo, o la distribucién del consumo entre las generaciones vivas. La
segunda condicién es la conocida regla de oro, que determina el stock de
capital 6ptimo. La tercera condicién de primer orden determina el ni-
mero 6ptimo de hijos. El planificador iguala el beneficio marginal de
tener nifos a su coste marginal.

El primero viene dado por la utilidad marginal que supone a los
padres tener un hijo —en términos de consumo— mas el efecto de trans-
[ferencias intergeneracionales ''. El coste marginal es la pérdida de produc-
ciéon debida al coste de tiempo de los hijos mas el efecto de dilucion del
capital 2.

5.1. Existencia de una solucion interior

El problema de la existencia de una solucién éptima interior no es, en
absoluto, trivial. Deardorff (1976) mostré que la solucién interior obte-
nida por Samuelson (1975) para la tasa de crecimiento 6éptima de la
poblacién era en realidad un minimo para una amplia variedad de fun-
ciones de utilidad y de produccién, incluido el caso tipico de funciones
Cobb-Douglas. Como veremos, esto no ocurre necesariamente en nues-
tro contexto de fecundidad endégena, sino que existe la posibilidad de
tener un maximo global interior.

La existencia y unicidad de una solucién interior al problema del
planificador depende de la forma que adopten las funciones de pro-
duccién y de utilidad. A continuacién analizamos cémo se comporta la
funcién objetivo del planificador en este modelo en el caso particular

11. Recordemos que este efecto captura el hecho de que, cuando la poblacién crece, el
consumo de los ancianos resulta mas barato.

12. Este efecto, en cambio, resulta del hecho de que cuanto mayor es la tasa de crecimien-
to de la poblacién, mayor es la inversion requerida para mantener constante el stock de ca-
pital per capita.
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de una funcién de utilidad logaritmica y una funcién de produccién
Cobb-Douglas, es decir,

Udn,c,di) =ylog(n,)+1—y)log(c,) +log(d,+1)] (5.9)

flke,m;) =ak*m!=* +b (5.10)

cona>0,b>0,0<7y<1/2.

Proposicion 4. Con una funcién de utilidad logaritmica y una fun-
cién de producciéon Cobb-Douglas existe un tinico maximo global inte-
rior siy s6lo si se cumple la siguiente condicién:

o> YHBA-v) (5.11)
1+2B1-v)

Demostracion. Para las funciones especificas definidas anteriormen-
te, manipulando las condiciones de primer orden del problema del pla-
nificador podemos expresar ¢, d y k en funcién Gnicamente de n:

1

k=k(n)=2- zn)(ﬂjlq
n

d=d(n) =BHLF_OL (a(x)ﬁ(Q—zn)n% +b}
1+B| «

Ello implica que podemos escribir la siguiente funciéon de utilidad
indirecta:

V' (n) = vlog (n) + (1 —y) [log (¢c (n)) + Blog (d (n))]
Derivando con respecto a n, y reagrupando términos, obtenemos:

1-2a

A=y A+P)[2 +2n( )]

Q

n

1
iny =Y FBL=1] (@jla
" |
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que puede expresarse como:

V'(/l’l) — 1 b[Y‘*‘B(l_Y)] g(”)

1 -a
nlc{l —¢ (ao)1-a (2 —zn)n 1-a +b}
a

donde

o

g(m)=ni-a —An +B

1 —
z(aa)m{aa“’u%a—v)] —(1—7)(1+B)}
by +BL—7)]
1

v B= 2(ao)1-o [y —a +B(1 - 7)1 —2a)
ably +Bd —7)]

se para analizar los puntos criticos de V' (n). Es sencillo ver que g(n)

con A4 =

]. Esta funcién g (n) puede emplear-

empieza desde el valor constante B cuando n — 0y tiende a —oo cuan-
do n — . Haciendo g'(n) =0, obtenemos:

1-a

ﬁ:[l—a A} 120
o

Suponiendo que a < 1/2, A es siempre positivo, lo cual implica
que hay un tnico punto critico para g (n). Ademas, usando la segunda
derivada de g (n), se puede comprobar facilmente que este punto es un
maximo. Por tanto, g (n) tiene una Unica raiz cuando B es positivo, es
decir, cuando se cumple la condicién (5.11). En el grafico 5.1 se repre-
senta este caso. S1 B es negativo, g (n) puede tener una, dos o ninguna
raiz dependiendo del valor de los parametros.

Para conocer la forma de V' (n), es necesario estudiar los limites
de sus derivadas cuando n tiende a 0 e «. Estos limites resultan ser:

+0o siB>0

lim V'(n) = )
n—0 -0 siB<0

lim V'(n) =0

n—>+0
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GRAFICO 5.1: Forma de g (n) cuando B > 0

g(n)

0,2

Por tanto, en el caso en que B > 0, la forma de V' (n) es la que
aparece en el grafico 5.2a. Si B < 0, hay dos posibles casos que se
muestran en los paneles b y c.

Lema 5. St a < w, I/ (n) alcanza un maximo global cuan-
1+2pd —v)
1 —
R ]
don —0.Si4= ¢ y
bly +pa -]

1

5 = 2a0) -y —o +B1 1)1 ~2a)]
ably +B )]

tonces V' (n) presenta un minimo local y un maximo local. SiA4 y B son

suficientemente grandes, V' (n) es siempre decreciente.

son suficientemente pequenos, en-
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GRAFICO 5.24: Forma de V(n). Existencia de un maximo global
interior

06 |
Vin)
05 |
0,4

0,3

0,2 f

GRAFICOS 5.2b y c: Forma de V(n). Casos en que no existe un maximo
global interior

Vin) Vin)
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0. Descentralizacion
del 6ptimo

EN esta seccion se muestra que si existe un maximo global interior, es
posible descentralizarlo por medio de una politica de pensiones que
vincule la pensién recibida al nimero de hijos.

Si comparamos las condiciones de optimalidad del planificador
dadas por el sistema de ecuaciones (5.4) a (5.8) con las condiciones de
equilibrio de la economia de libre mercado —(2.10)-(2.14) a
(3.1)-(3.4)—, vemos, en primer lugar, que las parejas no tienen en
cuenta ni el efecto de dilucion del capital ni el de transferencias intergenera-
cionales a la hora de decidir el niimero de hijos que van a tener. Ade-
mas, el stock de capital de equilibrio de la economia competitiva
generalmente no estara en la regla de oro. Por tanto, el equilibrio com-
petitivo sera normalmente diferente del 6ptimo social.

Para descentralizar el 6ptimo, necesitamos un instrumento que
consiga que las parejas tengan presentes los dos efectos citados ante-
riormente en la decisién del nimero de hijos que van a tener. Al mis-
mo tiempo, este instrumento deberia conseguir que la economia
alcanzara el nivel de capital de la regla de oro. En este modelo, el ins-
trumento para conseguir estos dos objetivos es un sistema de pensiones
de reparto donde solamente se grave el trabajo fisico, y las pensiones
se distribuyan proporcionalmente a los salarios futuros y al nimero de
hijos. Con esta politica de pensiones, las restricciones presupuestarias
de las parejas son:

¢ +se =wl =14 +w(2—2ny) (6.1)

din =5 R +w,p+1'ft+1nt (6.2)

donde 1, es la tasa de cotizaciéon a la Seguridad Social impuesta sobre el
salario fisico. Como puede observarse en (6.2), la férmula de célculo de
la pension replica exactamente la restriccion presupuestaria del sistema
de pensiones de reparto y asegura por tanto el equilibrio financiero del
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sistema. En efecto, la restriccién presupuestaria de un sistema de Segu-
ridad Social de reparto puede expresarse como:

pt-HNt =Tt+lwl) Nia

t+1

donde p4;1 es la pensiéon que recibe una pareja jubilada en el periodo
t + 1; o equivalentemente:

P :Tt+lwtp+1nt

siendo 7, el namero de hijos que tiene la generacién que recibe la pen-
sibnent + 1.

Las condiciones de primer orden del programa de maximizacién
de las parejas expresadas en el estado estacionario son:

U _pp (6.3)
Uq

Y Ui _m wht (6.4)
-y u, R

Usando (6.2), (4.16), (4.17) y (4.18), la ecuacién (6.4) se puede

expresar comao:

Vo d (6.5)
-y uc+nfk(k,m) o " km)

que es equivalente a la CPO del planificador (5.6), teniendo en
cuenta (5.5).

Por tanto, hemos visto que esta politica de pensiones cumple el
primero de los dos objetivos requeridos para descentralizar el 6ptimo.
Noétese que, puesto que la oferta de trabajo fisico es ineldstica, la finan-
ciacién de las pensiones mediante un impuesto en este tipo de trabajo
no produce ninguna otra distorsién 3. Por consiguiente, esto serfa equi-
valente al uso de un impuesto de suma fija, que podria implementarse
en el caso de que la oferta de trabajo fisica fuera también endégena en
el modelo.

13. Si el trabajo intelectual también pagara cotizaciones al sistema, esto reduciria el coste
de oportunidad de los hijos, distorsionando la decision de fecundidad de otra manera, tal
como se vera en la seccién 7.
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Ahora veremos que esta politica también permite corregir las ine-
ficiencias relacionadas con el stock de capital. La politica propuesta
corrige la decisién del nimero de hijos para cualquier valor de la tasa
de cotizacién. Entonces, el gobierno puede elegir el valor de dicha
tasa de modo que se consiga el capital 6ptimo, cumpliéndose al mismo
tiempo la regla de oro. Dado que la asignacién individual del consumo
a lo largo del ciclo vital es la misma que la 6ptima, no se requiere nin-
gan instrumento adicional para asignar el consumo 6ptimamente. Por
lo tanto, esta politica es el Gnico instrumento requerido para alcanzar
el first best, tal como se pone de manifiesto en la siguiente proposicién:

Proposicion 6. Para cada asignacién 6ptima existe un sistema de
transferencias (t *) tal que esta asignacién es un equilibrio intertempo-
ral de estado estacionario con previsiéon perfecta. Esta transferencia sa-
tisface:

d*—k*n *fk(k*,m*) (6.6)
n*[f(k*,m*)—k*fk(k*,m*)—m* o (k% m*)]

TF =

Véase la demostraciéon en el apéndice I1.A.

La razén por la cual esta sola politica permite alcanzar los dos
objetivos mencionados se deriva del hecho de que un sistema de pen-
siones como el propuesto introduce, en la decisién del nimero de hi-
jos, los efectos que no estan presentes en la economia competitiva.
Como puede observarse en (6.2), esta politica introduce una relacién
entre n y d asi como entre n y k. En efecto, introduce un vinculo positi-
vo entre el consumo de los ancianos y la decisién del nimero de hijos
—haciendo que los agentes perciban el efecto de transferencias interge-
neracionales—. Ademads, afecta a la acamulacién de capital porque in-
troduce otra forma de ahorrar a través de tener hijos. Esto induce a la
igualacién de las dos tasas de retorno —R y n— y permite internalizar
el efecto de dilucién del capital. El nivel de la transferencia debe ser tal
que el efecto adicional producido en la decisién del nimero de hijos de
las parejas sea exactamente igual a la suma de los dos efectos.

Nétese que la transferencia no tiene por qué ser siempre positiva.
Dado que un efecto es positivo —el efecto de transferencias intergene-
racionales— y el otro es negativo —el efecto de dilucién del capital—,
el signo de la transferencia depende del balance de los dos. Un valor
negativo de t implica un mecanismo de transferencias de los ancianos a
los jévenes, que ya no seria un sistema de pensiones. El peso de los dos
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efectos depende de los pardametros de las funciones de produccién y de
utilidad.

Este analisis puede interpretarse como una revision del teorema de
la serendipidad de Samuelson en un contexto de crecimiento de la po-
blacién endégeno. En efecto, si la economia alcanza la tasa de creci-
miento de la poblacién 6ptima, se alcanza también automaticamente el
capital per cipita 6ptimo, lo que restaura la optimalidad de la econo-
mia, sin necesidad de recurrir a otros instrumentos.
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7. Los efectos del
sistema actual de
pensiones sobre el
crecimiento de la
poblacion

Hasta ahora, este analisis ha mostrado que una politica que vincule
las pensiones al nimero de hijos permite alcanzar tanto el stock de ca-
pital 6ptimo como la tasa de crecimiento de la poblacién 6ptima en un
mundo sin distorsiones. Ademads, esta politica parece atractiva porque
aisla el sistema de pensiones de las fluctuaciones demograficas, asegu-
rando de esta forma su viabilidad financiera. Sin embargo, hoy en dia
ya existe en la mayoria de paises desarrollados un sistema de pensio-
nes. Aunque en este trabajo no pretendemos analizar la implementa-
cién de la politica 6ptima de pensiones que hemos definido
anteriormente, ni tampoco disefiar ninguna transicién que aumente el
bienestar de todas las generaciones implicadas en el cambio, puede que
la comparacién de la politica 6ptima con la situacién presente sugiera
algunas ideas sobre cémo deberia llevarse a cabo una reforma del siste-
ma. Con este objetivo, en este apartado evaluamos los efectos que el
sistema de pensiones existente tiene sobre la tasa de crecimiento de la
poblacién.

Cuando el sistema de pensiones exige cotizaciones de todos los
salarios, las parejas eligen su senda de consumo y el namero de hijos
que quieren maximizando su funcién de utilidad (4.4) sujeta a las si-
guientes restricciones presupuestarias:

¢ +se =1—t)[w! +wr(2—-zn,)] (7.1)

disi = RSt + pia (7.2)
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donde p,41 depende de la férmula de calculo de la pensién que define
el sistema. Las CPO del problema anterior son en este caso:

Uy =PUgiRis (7.3)

j— — m — —_ 1 % (7.4)
Y, =(1 Y)u”[zwta T) R ant}

La condicién (7.4) implica que, para determinar su decisiéon de
tecundidad, las parejas igualan la utilidad marginal de tener un hijo a

aj?m de—

t

su coste de oportunidad en términos de consumo. Nétese que

nota el efecto, tal y como lo perciben los agentes, de la decision del ntmero
de hijos sobre la pensién que recibirdn. Este efecto puede estar o no re-
lacionado con la condicién de equilibrio del sistema de reparto, segin
sea la féormula de célculo de las pensiones que esté vigente.

Finalmente, la restricciéon presupuestaria del sistema de Seguri-
dad Social debe estar en equilibrio en cada periodo, lo que significa
que:

prer =T ia[wly +wl @ —2mp0)] (7.5)

Para comparar el estado estacionario 6éptimo con el de una eco-
nomia con un sistema de Seguridad Social de reparto, expresamos la
CPO de las familias respecto al nimero de hijos en el estado estaciona-
rio como:

Y Un IR S 2 (7.6)
I=v) u, Pl =) fi(k,m) on

La ecuacién (7.6) comparada con la correspondiente del planifi-
cador (5.6) muestra que, ademas de los efectos de diluciéon del capital y
de transferencias intergeneracionales, la decisién del nimero de hijos
puede ser distinta de la 6ptima en otro aspecto debido a la existencia
de un sistema de pensiones. En efecto, la presencia de tal sistema es
una fuente potencial de distorsién en la decisién de fecundidad de la
pareja. Por un lado, puesto que el salario femenino debe pagar cotiza-
ciones al sistema, el coste de oportunidad de tener hijos se ve reducido
en términos de salario neto. Por otro lado, el sistema de Seguridad So-
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cial puede tener un efecto adicional segin la forma en que la férmula
de célculo de la pensiéon esté relacionada con el niimero de hijos.

Ademas, aparte de estos efectos directos sobre la decision de fe-
cundidad, la presencia de un sistema de pensiones produce efectos de
equilibrio general, reduciendo la acumulacién de capital ', y por tanto
afectando también a los precios de los factores a que se enfrentan los
individuos. Teniendo en cuenta todos estos efectos, el signo del impac-
to de un sistema de pensiones de reparto sobre la tasa de crecimiento
de la poblacién en el estado estacionario es ambiguo y depende de ma-
nera crucial de la férmula de célculo de las pensiones asi como de las
preferencias de las parejas y la forma de la funcién de produccién. A
continuacién, consideramos un sistema de pensiones especifico y anali-
zamos sus efectos sobre la tasa de crecimiento de la poblacién utilizan-
do una funcién de utilidad y de produccién Cobb-Douglas.

En la mayoria de paises de la OCDE, el calculo de las pensiones
se realiza a partir de una tasa de reemplazamiento de los salarios pasa-
dos del individuo. Esta tasa de reemplazamiento suele depender de la
participacién laboral, puesto que las pensiones se realizan en funcién
del nimero de afos de contribucién al sistema. Ademas, en muchos
paises, las reformas del sistema de pensiones tienden a incrementar la
proporcionalidad entre afios de contribucién y nivel de las pensiones.
La proporcionalidad total corresponderia al llamado sistema bismarc-
kiano, frente al sistema de Beveridge que no relaciona la pensiéon con la
participacién laboral.

A continuacién analizamos los efectos sobre el nimero de hijos
de un sistema de pensiones donde el calculo de éstas se realiza de
acuerdo con la siguiente férmula:

P :eHl[wtp +wt’"(2—zn[)] (77)

donde 6,4, es la tasa de remplazamiento bruta, de manera que la pen-
sion esta relacionada positivamente con la participaciéon laboral femeni-
nay, por tanto, negativamente relacionada con el nimero de hijos.

Las CPO del problema de maximizacién de la funcién de utilidad
son en este caso:

WUy :Bud,HlRtH (78)

14. Puesto que se reduce la necesidad de ahorrar.
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M:—O_Y)zwt’”[ﬂ—rfﬂe”‘} (7.9)

Uy Y t+1

Como puede observarse en la ecuacion (7.9), el coste marginal de
tener un hijo viene dado por el coste de oportunidad en términos de la
pérdida de recursos que ello implica, que es la suma del salario perdi-
do en el primer periodo mas la pensién perdida en el segundo periodo
por el hecho de trabajar menos al haber tenido el hijo.

Los precios de los factores vienen dados todavia por (4.1), (4.2), (4.3), y las
condiciones de equilibrio del mercado de trabajo y de capital por (4.9) y (4.10).

Finalmente, la restriccién presupuestaria del sistema de pensiones
debe cumplirse ano a ano y viene dada por la ecuacién (7.5) que, te-
niendo en cuenta (7.7), puede escribirse como:

0afw! +wr@-m)] =ntalwl | +w’, 2 -2n14)] (7.10)

Definicion 7. Supoéngase un stock de capital inicial £y y un sistema
de transferencias (1, p;) que satisface (7.5). Se define un equilibrio in-
tertemporal con previsiéon perfecta como el vector (¢, di, ny, si, ki, my,
w",wl,R,) que empieza en ko y satisface las condiciones (7.1), (7.2),
(7.3), (7.9), (4.1), (4.2), (4.3), (4.9) y (4.10).

En el apéndice II se prueba la existencia y unicidad de tal equili-
brio en el caso en que tanto la funcién de utilidad como la funcién de
produccién son Cobb-Douglas.

Las condiciones de primer orden de la maximizacién de la funcién
de utilidad logaritmica (5.9) expresadas en el estado estacionario resultan:

d = BRe (7.11)

(), ¢ (7.12)
y m _ 9
zw™ (1 r+R)

La primera ecuacién (7.11) junto con las restricciones presupues-
tarias de los individuos, los precios de los factores, la férmula de la
pension y la restriccién presupuestaria de la Seguridad Social permiten
determinar la ecuacién de acumulacién de capital como:

-
1+p

(7.13)

nt

ik, m)

nk ((l —-T)B— j[b + fu(k,m)(2 —zn)]
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Después de algunas manipulaciones usando (4.1), (4.2), (4.3),
(4.10), (7.1), (7.2) y (7.10), la CPO de la familia para la decisién de fe-
cundidad (7.9) es:

=T 194b/ fulk, (7.14)
2n 1+B(1—v>[ Jon (ks )]

donde b/f,, (k, m) refleja el diferencial de salarios entre el trabajo inte-
lectual y el fisico. Como era de esperar, el nimero de hijos disminuye
conforme aumenta el salario del trabajo intelectual, y se reduce el ante-
rior cociente. Estas dos ecuaciones caracterizan completamente el esta-
do estacionario.

En este caso, dado que se cancela el término del coste de oportu-
nidad, el sistema de pensiones no tiene un efecto directo sobre la deci-
si6on individual de fecundidad, que depende sélo del salario intelectual.
Sin embargo, como se ve en (7.13), el sistema de pensiones afecta a la
acumulacién de capital y, con ello, a la tasa de fecundidad, a través de
los efectos de equilibrio general. Para determinar estos efectos es nece-
sario diferenciar totalmente este sistema de ecuaciones. Intuitivamente,
el efecto esperado del sistema de pensiones es una reduccién del stock
de capital del estado estacionario debido a la reduccién del salario neto
y de la necesidad de ahorrar, que a su vez promueve la fecundidad al
reducir el salario intelectual. Es facil demostrar que el efecto de t sobre
k es negativo. Sin embargo, debido a los demas efectos de equilibrio
general el efecto total de t sobre n es ambiguo en términos teéricos.

7.1. TIlustracion

Este apartado se dedica a ilustrar los resultados teéricos discutidos an-
teriormente, con el propésito de comprender mejor su significado.
Compararemos los valores de las principales variables econémicas en el
estado estacionario de la economia perfectamente competitiva, la eco-
nomia distorsionada por un sistema de reparto como el actual y el first
best. La motivacién de este analisis sera ilustrar los efectos del sistema
de pensiones actual en diferentes escenarios, e intentar ver si esta situa-
cién —que llamaremos el statu quo— se encuentra mas cerca del 6pti-
mo que la economia perfectamente competitiva.
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La primera tabla muestra los valores de los parametros emplea-
dos a lo largo de este ejercicio. Algunos de ellos (B, v, a) fueron escogi-
dos dentro del rango de valores habitual en la literatura, mientras que
los parametros que afectan a los salarios (@ y b) se ajustan para generar
un estado estacionario en que el tipo de interés sea mayor que la
tasa de crecimiento de la poblaciéon, como ocurre en la actualidad. El
valor de z, fijado en 0,4, implica que tener el quinto hijo fuerza a la
mujer a abandonar el mercado laboral. Ademas, la tasa de cotizacién al
sistema de reparto del statu quo ha sido fijada en un 20%, dentro del
rango de los valores que presentan los paises de la OCDE.

La segunda tabla muestra los resultados para el caso de funcién de
utilidad y producciéon Cobb-Douglas. La tltima fila muestra, en la colum-
na del statu quo, el valor de la tasa de reemplazamiento y, en la columna
del planificador, el tipo de cotizacién 6ptimo resultante de aplicar la po-
litica que descentraliza el first best en la economia competitiva.

Parametros Valores

B 0,5

Y 0,2

o 0,3

a 2.4

b 1

z 0,4

Ec. competitiva Statu quo Planificador
k 1,24 0,52 0,73
n 0,94 1,01 1,2
R 0,87 1,57 1,2
m 1,61 1,59 1,52
U 0,676 0,615 0,684
0, t* — 0,20 0,14

Lo primero que llama la atencién es que el efecto del sistema de
reparto actual sobre el nimero de hijos por familia es positivo. La tasa
de fecundidad es mayor en el statu quo que en la economia competiti-
va sin intervencién. Este resultado se mantiene si modificamos el valor
de los parametros dentro de limites razonables.

Comparando con el planificador, la economia de libre mercado se
encuentra en una situaciéon de sobreacumulacién de capital, mientras
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que su tasa de crecimiento de la poblacién es demasiado baja. La eco-
nomia de statu quo también muestra una tasa de fecundidad inferior a
la 6ptima pero, sin embargo, su nivel de capital es inferior al de regla
de oro. Nétese que la conclusién con respecto al capital es la misma
que hubiéramos obtenido comparando R y n, aunque esta comparacién
deja de ser relevante en un contexto de crecimiento de la poblacién en-
dégeno. De nuevo, este resultado se mantiene si modificamos el valor
de los parametros, siempre y cuando la transferencia 6ptima sea positi-
va (t* > 0). Si fuera negativa (t* < 0), ocurriria lo contrario.

En resumen, siempre que se requiere una politica 6ptima de
transferencias positiva, el stock de capital de la economia competitiva
estd por encima del nivel 6ptimo, mientras que el de la economia dis-
torsionada por el sistema de pensiones esta por debajo del 6ptimo. Por
otro lado, la tasa de fecundidad es inferior a la 6ptima tanto en la eco-
nomia de libre mercado como en el statu quo, siendo, sin embargo,
mayor en el altimo caso. Por tanto, en el caso en que ™ > 0, parece
que el statu quo se encuentra mas cerca del first best que la economia
competitiva, si bien esto no es asi en términos de utilidad '5.

Aunque el resultado que se refiere al capital es bien conocido,
este analisis muestra lo que ocurre con la tasa de crecimiento de la po-
blacién, proporcionando interesantes aspectos para tener en cuenta en
el debate acerca de la reforma del sistema de pensiones. El potencial
efecto positivo sobre la tasa de fecundidad de un sistema de reparto
que defina las pensiones en proporcién a la oferta de trabajo deberia
considerarse en el disefio de cualquier propuesta de reforma. Ademas,
hay que tener en cuenta que si las pensiones dependen en menor me-
dida de la oferta laboral —esto es, si el sistema es menos bismarckia-
no— el efecto del sistema sobre el ntimero de hijos seria mas positivo.
Las propuestas de reforma del sistema de pensiones que sugieren una
transiciéon a un sistema de capitalizaciéon pueden tener los efectos de-
seables inicamente sobre el capital, empeorando en muchos casos la
distancia hasta la tasa de fecundidad 6ptima. Ademas, al pasar a un sis-
tema de capitalizacion el capital podria aumentar por encima del nivel
6ptimo, cambiando el signo de la distorsién en lugar de solucionarla.
Los efectos deseables sobre la tasa de fecundidad tnicamente se

15. El motivo es que, dado que el tipo de interés es mayor que n, el sistema de reparto
disminuye los recursos de la economia, lo que deja a los agentes con menor utilidad.
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pueden alcanzar por medio de una reforma que vincule de algin modo
la transferencia recibida al nimero de hijos. Una posible alternativa es
mantener el sistema en su actual estado e introducir ayudas familiares
compensatorias —equivalentes al valor actual de la pensién que se reci-
biria con la politica 6ptima— para acercar la tasa de crecimiento de la
poblacién a su valor 6ptimo 6.

16. Véase Loupias y Wigniolle (2000).
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8. La dinamica
del modelo

ESTA seccion estudia analiticamente la dinamica de la economia
competitiva, tanto en el caso de la economia de libre mercado como
cuando existe un sistema de pensiones de tipo bismarckiano. En con-
creto, la economia de libre mercado se estudia como el caso particular
en que T = 0. Nos centramos en el caso en que la utilidad es logarit-
mica y la funcién de producciéon es Cobb-Douglas, para el que es po-
sible derivar analiticamente la dinamica.

La funcién de produccién en términos por familia viene dada
por (5.10).

Los precios de los factores son:

w! =b (8.1)
wr =1-o)a kdm;* (8.2)
I+r, =R, =ova kP 'm}- (8.3)

Con la funcién de utilidad logaritmica (5.9), la condicién de pri-
mer orden del programa de maximizacién con respecto al consumo
(7.8) junto con las restricciones presupuestarias (7.1) y (7.2) permiten
escribir la siguiente funciéon de ahorro:

:L _ _el_+1 4 m(9Q _ 8.4
St 1+B(B(1 T) R j[wt +w(2—zn,)] (8.4)

mientras que la CPO relativa al nadmero de hijos (7.9) determina el
tiempo que las mujeres dedican a los hijos:

m, =min 1,L[ﬂ +2] (8.5)
L+BI=7) w"
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siendo 0 < zn, < 1. La funcién de utilidad logaritmica asegura que zn,
sea positivo, pero la decisién de fecundidad queda restringida por el
tiempo maximo de que dispone la mujer (una unidad). Como se puede
ver en (8.5), en la medida en que el salario relativo del trabajo intelec-
tual se mantenga bajo, la mujer dedicard todo su tiempo a tener hijos.
Conforme la ratio entre el salario fisico y el intelectual disminuye, la
mujer dedica una parte creciente de su tiempo a trabajar, reduciendo,
por tanto, el nimero de hijos que tiene.

. 1. . 1 .
Notese que y < 9 implica que < —y con ello se garanti-

_r
1+ =)
za que la mujer empezara a trabajar en cuanto su salario relativo alcan-
ce cierto nivel. Como hemos visto anteriormente, en el caso particular
de esta funcién de utilidad el efecto del coste de oportunidad se cance-
la y el sistema de pensiones no tiene ningun efecto directo sobre la deci-
sion de fecundidad de las parejas. La ecuacién (8.5) es, por tanto,
idéntica en el caso en que T = 0.

En presencia de un sistema de pensiones de tipo bismarckiano, la
restriccién presupuestaria del mismo viene dada por (7.10) y debe cum-
plirse cada periodo. A partir de ahora supondremos que el tipo de coti-
zacion es fijo (t, = 141 = 1) y que es la tasa de reemplazamiento (6;)
la que se ajusta con el fin de equilibrar el presupuesto anual (es decir,
tenemos un sistema de contribucién definida).

Sustituyendo (8.1), (8.2) y (4.10) en (8.5), el tiempo dedicado a
cuidar a los hijos viene dado por:

zn; =min|1,—Y (b(Q‘Z”f)“ +2J (8.6)
L+BA-7) ak*(1-a)

Sizn, < 1, el tiempo dedicado a cuidar a los hijos viene definido
por la siguiente funcién implicita:

Hng, k) =2, — — Y [”(2‘”“)“ +2] 0 8.7)
T+BI—7)| aks(-a)
Dado que OH (s, k) > 0, existe una funcién ®(k,) tal que:

ozn,

;= O(ky)
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con
dh k,(l+1+ﬁa—y>&1_a(2—zn,)1‘°‘kt‘*J
Y b o

Conforme se acumula capital, el salario del trabajo intelectual au-
menta y el nimero de hijos decrece. Por tanto, cualquier cambio en el
sistema de pensiones que reduzca la acumulacién de capital contribuira
a aumentar el nimero de hijos al reducir el salario del trabajo intelec-

tual.

Dado que % <O0yzn <1,z = 1siy sélo sik < k*, con

t
k* = @1 (1)

Por tanto,

1 sik, <k*
n; =
Dk) sik >k

La acumulacién de capital viene dada por:
Nkiv1 = S

Sustituyendo (8.4) y (8.5) en la expresion previa da:

£ ([3(1—1)—9’—”j(w[’ +wr) sik, <k*
by, TP e (8.9)
=, (B(l—r)—’—”jw;” sik, > k*
Y t+1
Notese que, si k, = k*, las dos expresiones dan el mismo valor. En
e ; wl _1+Bl-v)
efecto, si k, = k*, a partir de (8.5), sabemos que —— =———> -2,y por
wy
tanto l;yz wr = ﬁ(w P +wm). Como se observa claramente en esta ex-
Y +

presién, un aumento de la escala del sistema de pensiones tiene un efecto
negativo sobre la acumulacién de capital que actiia por dos canales: reduce
la renta disponible y desincentiva el ahorro, al ofrecer mayores recursos en
el futuro (aumenta la tasa de reemplazamiento 0,,).
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Proposicion 8. La acumulacién de capital descrita por (8.9) se ca-
racteriza por al menos un estado estacionario no trivial.

Véase la demostraciéon en el apéndice I1.B.

Proposicion 9. No existe ningin estado estacionario para k, < k*

sia<Zysi (k) > kE
o

La demostracién se halla en el apéndice I1.C.

Proposicion 10. Si las condiciones de la definiciéon 9 se cumplen, la
dinamica de esta economia se caracteriza por un estado estacionario
unico con capital k-, siendo k= > k*.

Véase la demostracion en el apéndice I1.D.

8.1. Ilustracion de la dinamica

En este apartado mostramos una ilustracién de la dindmica de la eco-
nomia competitiva con el objeto de mostrar un ejemplo de la transicién
demogrifica que produce el modelo. Para ello procedemos del siguien-
te modo. Empleando los mismos parametros que en la ilustracién del
estado estacionario de la secciéon 7, simulamos un shock temporal en la
economia que reduce el stock de capital (al 14% de su valor de estado
estacionario) y obtenemos la correspondiente evolucién del capital y la
tasa de fecundidad durante la transicién hacia el estado estacionario.

Los graficos resultantes pueden verse en el grafico 8.1. De acuer-
do con el analisis tedrico, se observa que la tasa de crecimiento de la
poblacién disminuye conforme se acumula capital. Esto es debido al
aumento del salario del trabajo intelectual en relacién al salario del tra-
bajo fisico, que produce un aumento del coste de oportunidad de los
hijos con relacién a la renta familiar.

Por este motivo, la mujer ofrece mas trabajo, lo cual permite que
crezca la produccidon, reforzando asi la acumulacién de capital.
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GRAFICO 8.1a: Comparacion entre la economia perfectamente

competitiva y la economia con un sistema de pensiones
bismarckiano. Acumulacion de capital
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GRAFICO 8.16: Comparacion entre la economia perfectamente

competitiva y la economia con un sistema de pensiones
bismarckiano. Transicion demografica

1,2
\
\
IR
. 1
gll \I‘
g '
[} 1
] \
= S S e
| \
0,9
1 4 7 10 13 16 19 22

25 28 31 34 37 40
Periodo
—— Economia perfectamente competitiva  ---- Economia con sistema de pensiones bismarckiano

57




Apéndice 11

A.IIL.A. Demostracién de la proposicién 6:
descentralizacién de la asignacién del first best

Para demostrar que la politica propuesta descentraliza el 6ptimo social,
mostraremos que las ecuaciones que definen la solucién de estado esta-
cionario de la economia en que se introduce este instrumento coinci-
den con las que definen el first best.

Las CPO que reflejan la asignacién intertemporal 6ptima del con-
sumo se pueden expresar en ambos casos como:

2 = Bfy (k,m)
Uq

usando (5.5) en el caso del planificador y el precio del capital en la
economia descentralizada.

La condicién de equilibrio del mercado de trabajo es, también, la
misma en ambos casos:

m=2 -z

La restriccién presupuestaria de la familia en el primer periodo
puede expresarse como la restricciéon de recursos a que se enfrenta el
planificador. Para ello, se aisla t en la restriccién presupuestaria del se-
gundo periodo y se sustituye en la restriccién del primer periodo. Usan-
do ademads la condicién de equilibrio del mercado de trabajo se obtiene:

c+kn =w? —i+kR +w™ (2 —zn)
n

Sustituyendo las CPO de la empresa que determinan los precios
de los factores, y la condicién de equilibrio del mercado de trabajo, la
ecuacién anterior se puede reescribir como:

c+kn = f(k,m)— kfy(k,m) — mf,, (k,m) — i + ki (k,m) +mf,, (k,m)
n

que es idéntica a la restriccién de recursos de la economia (5.7).
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Hemos visto también, en la ecuacién (6.5), como la CPO de las
familias con respecto a n puede expresarse igual que la de la economia
centralizada. Por tanto, la Ginica ecuacién que puede diferir en las dos
soluciones es la regla de oro del planificador, que no tiene por qué sa-
tisfacerse en la economia descentralizada. No obstante, el valor de t de
la ecuacién (6.6) es el que hace que la tasa de fecundidad se iguale al
producto marginal del capital en la economia descentralizada. Este va-
lor de 1 puede hallarse usando las ecuaciones (4.16) y (4.17) después
de aislar t en la restriccion presupuestaria del individuo del segundo
periodo. Aplicando este tipo de cotizacién 6ptimo t* se logra que todas
las variables de la economia descentralizada sean iguales a las que esco-
geria el planificador.

A.ILB. Demostracion de la proposicion 8:
existencia de un estado estacionario no
trivial

Sustituyendo (8.1), (8.2), (8.3), (7.10) y (8.5) en (8.9), la evoluciéon
del stock de capital viene dada por la siguiente funcién implicita:

G(kt+l7 kt) =Q (kt+l) -¥ (kt) =0

donde
kt+l+1_a ! kt+1+ t ik};fx Siktﬁk*
o 1+PB 1+B aa
= k, 1+21_a‘t -y hia +
Q1) = : o 1+Bl-1)2- D) (AIL1)
o sik, = k*
4T l_y i( kh—l \J
1+ -7) ao\ 2 - D (k1)
y
Lz(l—r)(l—oc)ak[Ot +z(1—r)ib sik, <k*
1+ 1+
W(k) = 1=y k o (AI1.2)
B_—Z(l—T)(l—Ot)al—tj sik, > k*
Y 2-D(k)) ‘
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Usando (8.8), es sencillo ver que:

k dD (k)
d| ———— -
{Q—Cb(k;)j:? Dk )+ ke Ly
dk 2 - D(k))?

Yy, por tanto,

aLk”l)> 0 Vhii1

akHl
En consecuencia, la evolucién del capital puede expresarse como:

ki = \ (kt)
con

OW(h)

d\J/(kt) _ dktﬂ — akl >0 th, kk+1 (AII?))

dkt dk[ aQ(kl+l)
akHl

Ademas, a partir de (8.8) y (A.I1.2), podemos deducir que:

0Q(ki1)

t+1

que, junto con (0) = 0, ¥(0) > 0y > ( asegura la existencia

de un estado estacionario no trivial:

lim Q¢ _
k—x dk[

A.IL.C. Demostracién de la proposicién 9

Cuando t > 0, empleando (A.IL.1), (A.I1.2) y (A.I1.3), se puede mostrar
que la funcién y(k,) es céncava cuando k, < k* bajo la condicién sufi-
ciente

o<
o
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Cuando k, < k* (y por tanto zn, = 1), y(k,) es concava si su pen-
diente es decreciente, es decir, siy sélo si:

0V (k)
02 W(k) 0Q(ki1)  0V¥(ki) 02°Qkin1) Ok,
Ok )* Ohen Ok (Oki)? OQkin)

d2y(h) _ ki _

(dky )? (amkm)j?
akHl

Ello ocurrira si y sélo si:

02 W(k) 02Q(kin)
Ok )2 (@ha)?

OW(k) Y oQ(k,1) Y
akt akt-H
0Q(k;41)

t+1
o2 (k) 02Q(kir)
k)2 (@kea)?

C(ovk)Y | ki)
akl akHl

Dado que > 1, una condicién suficiente es que:

Usando (A.IL.1), (A.IL.2) y (A.IL.3), esta condicién se transforma
en:

1+p 1 k¢ 1
B zl-taa  kin {1%& a(1+ 1 1+Bﬂ
a a

Dado que dy (k) >0y lJrkf" a l+Lﬂ > 1, esta con-
dk o bla 1

t

dicién se cumplira si:
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Sabiendo que z < 1,1 < 1y 0 <f <1, una condicién suficiente
para que la funcién y(k;) sea concava V z, 1,  es:

a<?
(03

Cuando 1t = 0, la evolucién del stock de capital cuando k, < k*
queda definida simplemente por:

bt =wlk) = - Eﬁz[b S

siendo trivial comprobar que ¥(k,) es concava.

Si la funcién y(k,) es concava cuando k, < k*, no existe ningun es-
tado estacionario para k, < k¥ si:

y(k*) > k*

puesto que (k) no corta nunca la linea de 45° en todo su rango (k, < k¥).

A.ILD. Demostracién de la proposicion 10:
unicidad del estado estacionario

Combinando (8.6) y (8.9), junto con (8.1), (8.2), (8.3), (7.10) y (4.10), el
capital de estado estacionario cuando k, > k* queda definido por las
dos ecuaciones siguientes:
kzl;yzﬁ(l—r)(l—a)a ke -1 Y b LA
Y 2—2zn)> 1+B1—-7y) zao (2 —zn)l=2
B Ty 2 k l-a
a+Bl-v)z2-m «a

(2—zn)+(2_m)a[ b Y }zg(l_Lj
ke all—o) I+Bd-y) 1+B1-7)

Sustituyendo la segunda expresiéon en la primera y manipulando
los términos, el sistema anterior puede escribirse como:

= - _ v
k=fi@@)=p(1 T)Zb1+[3(l—y)
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s
k=fs(n)=(2-2m) al—a)1+pl-y)

Yo
{2 (I—Y J—(Q—zn)}
1+B1-7)

Si el sistema de pensiones no existe (t = 0), la dinamica del capi-

tal (primera ecuacién) queda descrita simplemente por:
1-vy 1

Bzb
1+Ba—wr2[i_1/]_@_%nﬂ
U T epa—y) |

Las dos ecuaciones son funcién tnicamente de % y n. El estado es-
tacionario queda entonces definido por la interseccién entre ambas
ecuaciones. A continuacién demostramos que tanto f; como f, son de-

crecientes y estrictamente convexas en zn (si se cumple la condicién su-

. (04 . 2
ficiente © < I—IL), de manera que estas ecuaciones se cruzan solo

una vez y el estado estacionario de la dinamica es, por tanto, tnico.
En efecto,

I SN TS S
P B T)Zgbl+[3(1—y)'

_{ T 241—0{1_ Y )Jr[ Y _l—arﬂ
(2—zn) a 1(+B(1—Y) l-y  «a <0
1

’ 2
S S sy I
|:2£1 1+B(1—Y)j ¢ Zn)} Ll—y o T+22—zn a J

o, parat = 0,

I gy LY ! <0
on 1+Ba—y>{ , 2
2(1 )—(z—zn)}
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%z_{b v r.
6_n all—oa) 1+B1-y)

1 1

' L1 2—-zn
A a Vil
{2 [I—YJ—(Q—zn)} [2(1—7)—(2%1@)}
U 1+pa-y) 1+B—7) |

Ademas, tras alguna manipulacién, se puede mostrar que las se-
gundas derivadas son ambas positivas:

9B —-1)2%h
o fi Py |
62 3 3
. {2(1—7]—(2%1)“ L Sl A S 1‘“}
1+Bd-7v) -y  « 2-mm
_ 2 oy
—[ Y -1‘“1] +2( Y —l‘o%jx 14— 1PA=Y)
I-vy o | o 2—zn

>0

con

X=4_" 1_“(1— v j>0
2-zn)? « 1-Bd-7v)

o cuando t = 0,

2
0% fi — 98230 1-y 1
0%zn 1+BA-y)[ v T
A1l-—-—— |- (2—-2n)
LB —) ]

>0

2y _ [ b y 1"
02zn La(l—oc)lJrB(l—y)J
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2 l(2 —zn)(l +1)
a n a a

v+l V+2
[2[1 —V] —@ —zn)} Hl —VJ —@- zn)}
U 1epa-y) 1+B(—7)

>0
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Conclusiones

En este estudio hemos abordado 1a problematica referente a la crisis
del sistema de pensiones debida al envejecimiento de la poblacién. El
punto de partida del andlisis es la observacién de que la causa funda-
mental de la crisis financiera del sistema es el modo en que se estable-
ce el derecho a recibir la pensién —su férmula de calculo—. En efecto,
aunque la restricciéon presupuestaria del sistema de reparto requeriria
que la pensién fuera proporcional a la tasa de crecimiento de la pobla-
cién y de la productividad, en la mayoria de los sistemas de pensiones
actuales no hay ninguna conexién entre el monto de la pensién que re-
ciben los individuos y el nimero de hijos que tienen.

Para este analisis se emplean dos modelos teéricos de generacio-
nes solapadas. Ambos modelos consideran el nimero de hijos como
una variable endégena con el fin de analizar los vinculos entre el siste-
ma de pensiones y la tasa de crecimiento de la poblacién. El primer
modelo introduce inicamente un coste monetario fijo por hijo. Ello
permite analizar las implicaciones de que exista heterogeneidad en las
preferencias con respecto a los hijos. El segundo modelo, mas comple-
jo, introduce el coste de los hijos en términos de tiempo. Con ello es
posible analizar la interacciéon entre la oferta de trabajo y la fecundidad
y, al mismo tiempo, producir una transiciéon demografica endégena. En
ambos modelos se introduce una politica de pensiones que establece un
vinculo entre el nimero de hijos y la pensién recibida. Se observa que,
ademas de restaurar el equilibrio financiero del sistema, esta politica
hace posible que la economia alcance tanto el nivel de capital como la
tasa de crecimiento de la poblacién 6ptima.

El modo en que la politica debe ser implementada es diferente en
cada modelo. En el primer caso, en que los agentes tienen distintas pre-
ferencias con respecto a los hijos, la politica de pensiones 6ptima deberia
utilizar la pensién para retornar a los agentes que tienen hijos la parte
de coste de éstos no compensada por la utilidad que reportan. En el se-
gundo caso, se concluye que el tipo de cotizacién no deberia gravar la
oferta de trabajo femenina, ya que ello distorsionaria la oferta de trabajo.
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Los recursos financieros del sistema deberian provenir de factores de pro-
duccién ofrecidos ineldsticamente (el trabajo fisico de los hombres en el
modelo) o de impuestos fijos aplicados a toda la poblacién.

En la segunda parte del estudio se analizan también los efectos so-
bre la fecundidad de un sistema de pensiones que define la pensiéon
como un porcentaje (tasa de reemplazamiento) del salario individual (sis-
tema bismarckiano), sin tener en cuenta la fecundidad de los individuos.
Esta situacién viene a representar el statu quo —Ila situacién de partida—
de las reformas actuales propuestas en los paises desarrollados. Se com-
para esta situaciéon con una economia de libre mercado sin sistema de
pensiones de ningdn tipo. Se observa, por medio de una ilustracién, que
en los casos en que la economia competitiva necesita de la politica de
pensiones 6ptima propuesta (t* es positivo), el nivel de capital de la eco-
nomia competitiva esta por encima del 6éptimo, mientras que en el statu
quo esta por debajo. Por contra, la tasa de fecundidad es inferior a la 6p-
tima tanto en la economia competitiva como en el statu quo, siendo en
este ultimo caso mayor. Es decir, la tasa de crecimiento de la poblaciéon
del statu quo podria encontrarse entre la de la economia competitiva y la
6ptima. Por tanto, parece que el statu quo puede estar mas cerca del first
best —aunque no en términos de utilidad—. Aunque el resultado referen-
te al capital —la posibilidad de sub o sobreacumulacién— es conocido en
la literatura, nuestro analisis arroja alguna luz sobre los posibles efectos
positivos de un sistema de pensiones de tipo bismarckiano sobre la fe-
cundidad, que deben ser considerados a la hora de disenar la reforma
del sistema. Las propuestas de reforma que sugieren una transicién a un
sistema de capitalizacién podrian producir los efectos deseados sobre el
capital, empeorando, sin embargo, la distancia respecto a la tasa 6ptima
de crecimiento de la poblacién. Ademas, el capital podria aumentar mas
alld de su valor 6ptimo, cambiando el signo de la ineficiencia en lugar
de solucionarla. En resumen, para alcanzar los efectos deseables sobre
la fecundidad seria necesario vincular de algiin modo la pensién con la
fecundidad.

De los resultados anteriores no deberia concluirse que exista una
tasa de crecimiento 6ptima de la poblacién que debe alcanzar cada so-
ciedad. Fundamentalmente, el analisis nos indica que, ademas de elimi-
nar la dependencia demografica de las finanzas del sistema de
pensiones de reparto, la politica propuesta podria tener efectos positi-
vos sobre el bienestar.
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Asimismo hay que tener en cuenta que nos hemos centrado en el
estudio de la solucién de estado estacionario, pero no hemos abordado
el andlisis de la existencia de una posible transicién a otro sistema, que
pueda mejorar el bienestar de los agentes econémicos. Aunque esta
cuestion queda fuera del alcance de este trabajo, el andlisis realizado
proporciona algunas recomendaciones de cara a la reforma del sistema
de pensiones. La primera cuestién que se debe considerar es que, para
evitar perjudicar a las generaciones iniciales de la transicién, seria ne-
cesario respetar los derechos adquiridos, es decir, aplicar la politica a
los hogares que se encuentran al inicio de su época fértil en el momen-
to de anunciar la politica. Con ello, la estabilidad financiera del sistema
se alcanzaria Gnicamente cuando estas generaciones llegaran al retiro.
Entretanto se produciria, l6gicamente, un gap entre las cotizaciones y
las prestaciones. Sin embargo, esta brecha podria ser inferior a la pro-
ducida en ausencia de la politica propuesta ya que el incentivo para
aumentar la fecundidad podria reducir la dureza de la transicién de-
mogréfica. Es mas, dado que esta situacién seria ya sélo temporal, ca-
bria la posibilidad de evitar el recorte de las pensiones o el aumento de
las cotizaciones durante el periodo transitorio por medio de la emisiéon
de deuda.

Por otra parte, si los agentes no son totalmente racionales y/o
existen restricciones de liquidez, cabria argumentar que seria mas efec-
tivo introducir la politica como una reduccién del tipo impositivo du-
rante el periodo laboral, en que, ademas, se tienen los hijos. En
Alemania se empezaron a introducir en 1986 medidas de este tipo
(Weikard, 2000). No obstante, hay que tener en cuenta que con esta
medida el sistema perderia su naturaleza de reparto, ya que la pensiéon
de los padres ya no se financiaria directamente con las cotizaciones de
los hijos. Alternativamente cabria dejar el sistema de reparto en su ac-
tual forma, complementandolo con un sistema de ayudas familiares,
como plantean Loupias y Wigniolle (2000). Asimismo, Sinn (1997) pro-
pone una transicién parcial a un sistema hibrido —que combine repar-
to y capitalizacion— que podria implementarse vinculando la pensién
de reparto recibida a las cotizaciones de los hijos, o reduciendo las con-
tribuciones al sistema de reparto de los que tienen hijos —los cuales
contribuyen de forma no monetaria—. Nétese que todas estas propues-
tas tienen la virtualidad de que abordan el problema de la transicién
considerando no sélo las diferencias intergeneracionales en la fecundi-
dad, sino también las diferencias intrageneracionales en esta variable.
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Ademads de estas consideraciones generales, cabe resaltar la favo-
rable coyuntura en que se encuentra el sistema de pensiones espafol
en el momento actual. Como se dijo en la introduccién, las previsiones
muestran que, si se mantiene la actual mejora del empleo, el sistema
de pensiones contributivo espanol —aislado gracias a la racionalizacién
financiera promovida por la Ley 24/1997— obtendra superavit en los
préximos 15 o 20 afos. Esta situacion no debe relajar la preocupacién
por la viabilidad del sistema, sino que es necesario articular el modo en
que estos superavits estimados se trasladaran al futuro para financiar
los déficits previstos durante la jubilacién del baby-boom.

Cabe plantearse, entonces, si conviene que se constituya un fondo
publico o si estos superavits deben ser trasladados a las familias de
modo que éstas los acumulen. En este contexto, invertir en las familias
parece ser un buen remedio para evitar que se agraven los problemas
asociados al envejecimiento de la poblacién; mas si consideramos que
los nifos nacidos en los préximos anos se incorporaran al mercado de
trabajo precisamente cuando el sistema de pensiones entre en crisis
—cuando la tasa de dependencia empiece a subir drasticamente—. De
hecho, una asignatura pendiente en la agenda politica espanola es lle-
var la politica familiar a los estandares europeos.
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