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SEGURIDAD SOCIAL Y CRECIMIENTO DEMOGRAFICO
EN UN MODELO DE CICLO VITAL

Miguel Angel LOPEZ GARCIA*

Universidad Auténoma de Barcelona

En este trabajo se discuten algunos aspectos de la interaccion entre la seguridad social y el crecimiento
demaogrdfico en el marco de un modelo de generaciones sucesivas con produccion enddgena. Se discuten
los sistemas de reparto y de capitalizacion, y se argumenta que no pueden obtenerse conclusiones claras
acerca de los efectos de cambios en la tasa de crecimiento de la poblacion sobre el nivel de bienestar
estacionario.

1. Introduccién

En diversas ocasiones se ha afirmado que las tendencias demogrificas actuales
en los paises desarrollados, e incluso més atn las perspectivas futuras, pueden
poner en aprietos a los sistemas puablicos de pensiones basados en el sistema de
reparto. Adicionalmente, se ha sugerido también que esa forma de financiacién
puede tener efectos adversos sobre el ahorro y la acumulacién de capital, y no
faltan las propuestas que ante panorama tan poco alentador preconizan su
sustitucién por sistemas, piblicos o privados, basados en la capitalizacién.

Si bien la Seguridad Social ha recibido considerable atencién en los modelos de
generaciones sucesivas, no abundan los tratamientos de su relacién con el
crecimiento demografico. Asi, Aaron (1966), Samuelson (1975b), Kotlikoff
(1979), Hu (1979), Burbidge (1983), Gigliotti (1984), Herce (1986), Feldstein
(1985) (1987) y Lopez Garcia (1986a) (1986b) suponen una tasa constante de
crecimiento de la poblacién, aunque algunos de ellos introducen la posibilidad
de que la oferta de trabajo sea elastica. Por su parte, Smith (1982) analiza los
efectos de cambios estocasticos en la poblacién en presencia de un sistema de
reparto, y la incertidumbre demografica no juega de hecho un papel esencial en
Merton (1983). A otro nivel, Samuelson (1975a) (1976) y Deardorff (1976) han
discutido la existencia de una tasa éptima de crecimiento de la poblaciéon que
daria el méximo bienestar entre los diversos estados de regla de oro, y Gigliotti
(1983) ha realizado un ejercicio similar considerando la maximizacién de una
suma descontada de utilidades.

* Estoy en deuda, sin por ello implicarles, con J. Brandts, A. Duran, J. M. Esteban, S.
Lopez, H. M. Polemarchakis, asi como con el evaluador anénimo por sus comentarios.
Mi reconocimiento también a la Fundacién FIES-CECA por el soporte econémico
brindado al proyecto de investigacién de que forma parte este trabajo. Una versién
anterior fue presentada al XI Simposio de Anélisis Econémico, Barcelona, 1986.
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El presente trabajo discute algunos aspectos de la interaccién entre la Seguri-
dad Social y el crecimiento de la poblacién en el marco de un modelo de
generaciones sucesivas en que la produccién es enddgena. Para mantener la
discusién en los términos mas sencillos posibles, se supone que no existe ningin
tipo de incertidumbre. Se analizan los sistemas de reparto y de capitalizacién,
concluyéndose que no puede obtenerse ninguna indicacién clara acerca de los
efectos inducidos por variaciones en la tasa de crecimiento demografico sobre el
nivel de bienestar estacionario. En la seccién 2 se exponen los supuestos del
modelo y se discuten los efectos de las modificaciones de los parametros sobre la
secuencia de equilibrios temporales. La seccién 3 se centra en los estados
estacionarios, y caracteriza las relaciones entre la acumulaciéon de capital y el
bienestar estacionarios con la tasa de crecimiento en presencia de sistemas de
reparto y de capitalizacién. La seccién 4 resume algunas observaciones finales.

2. El modelo

El marco basico es el modelo de generaciones sucesivas con produccién de
Diamond (1965) en su extensién del trabajo pionero de Samuelson (1958). La
tecnologia se representa mediante una funcién de produccién neoclasica con
rendimientos constantes a escala, ¥, = F(K,, L,), donde ¥, K, y L, denotan la
produccién, el capital y la fuerza de trabajo en el periodo ¢ En términos
intensivos esa funcidn serd y, = f(k), [/ > 0, f/” < 0, donde 3, y & son la
produccién y el capital por trabajador. En aras de la simplicidad se supone que
no existe ni depreciacién ni progreso tecnologico, aunque como es usual en la
teoria neoclasica del crecimiento, puede introducirse un progreso técnico
aumentativo del trabajo o neutral en el sentido de Harrod. Las tasas de
rendimiento del capital, 7, y de salario, w,, vendran dadas bajo condiciones
competitivas por:

no=fk)

w, = flk) — kS (k) 1]

de manera que la frontera de precios de los factores puede escribirse como:

d & _
w’:-k,<0;—i”f=—l—>o [2]

w = P(r) ; @, it [k

La poblacién estd compuesta por individuos que viven dos periodos, uno en
que son activos y ofrecen inelasticamente una unidad de trabajo, y otro en que
son jubilados. Si L, es el nimero de trabajadores en el periodo ¢, la relacién
entre las generaciones activa y jubilada en el ¢ + 1 serd:

Ly, = (1 + n)l, (3]
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donde 7 es la tasa de crecimiento de la poblacién. Consideraremos a 7 como
una variable, positiva o negativa, sujeta tan sélo a la obvia restriccién de que n
> — 1 :

2.1.  Seguridad Social de reparto

Consideremos la existencia de un sistema de reparto de la Seguridad Social, en
el que cada individuo joven paga un T por ciento de su salario en el periodo ¢y
recibe una pensién p,,; ensu vejez en el ¢ + 1. Por la naturaleza de reparto del
sistema, el total de pensiones en cada periodo serd igual al volumen de impues-
tos recaudados, p,4 L, = Tw,; L, , de manera que:

i1 = (1 + n)Tw [4]

Asi, la cotizacion depende de salario en el periodo ¢ y 1a pensién del salario del ¢
+ L

El ahorro surgird por razones de ciclo vital de los individuos que desean
transferir poder adquisitivo de su periodo activo al de jubilacién. Si ¢! y 2, ,
representan los consumos en cada periodo, los individuos maximizaran una
funcién de utilidad U, = Ul(¢/, ¢% ), cuasicéncava y con las demas propieda-
des habituales, sujeta a la restriccién presupuestaria:

gy M T = () Tl
(I + ryq) (I + 74q)

con¢g < (1 — T)w, donde @, es el valor presente de su renta vital y se supone
previsidn perfecta. En ausencia de soluciones de esquina caracterizadas por un
ahorro nulo, la maximizacién condicionada de la utilidad da lugar a la igual-
dad usual entre la relacién marginal de sustitucién entre los dos consumos y el
precio relativo del consumo presente en términos del consumo futuro:

aU(c}, Cz2+ 1)/6511
aU(Ctla 5:2+1)/05t2+1

= (I + r4y) [6]

Las funciones de demanda de consumo en cada periodo pueden escribirse como
o =y, r,41),7 = 1, 2, de manera que el ahorro por trabajador es (1 —
T)w, — ¢' (i, 7,4)- Se supone que ambos consumos son bienes normales (y asi

0 < acjaw, < 1).

Dado que el tinico papel del sector ptiblico reside en la provisién de pensiones y
para ello no acumula capital alguno, el ahorro sera realizado por los individuos
activos con el objeto de conseguir la estructura de consumo mas preferida, y el
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stock de capital correspondera al ahorro de la generacién jubilada. Por tanto,
la condicién de equilibrio puede escribirse como el cumplimiento de:

1 +n)T — (1 +rne)Tw
(1 - T)wz - Cl<w1 + [( n) it ( t+1) !]! t+1)

(I +744)
(1 + n)

ne1 =1 (7]

Es decir, cuando el ahorro efectuado a la tasa de salario w, a la de rendimiento
del capital 7,,.; genera una produccién para la que esta dltima iguala a la
productividad marginal del capital. Teniendo en cuenta que por [2] w,,, =
¢(r,+1), podemos escribir esta condicién en forma explicita como 7,y = Y (w,

T, n).

El supuesto habitual de que un salario mayor redundaria en una acumulacién
de capital incrementada, y asi en una reduccién de su rendimiento?, conlleva
que la derivada parcial:

(1-1)1 - s
Oresy _ b, [8]
ow, (1+n) (A+n)T ot et
_ ] k
7T T Ut e o, U ke b ] £ g

deba ser negativa, lo que dada la normalidad de ambos consumos comporta
que el denominador de [8] sea negativo.

La condicién r,,; = ¥ (w,, T, n) junto con la frontera w, = ¢{r,) configura un
sistema dindmico que expresa la senda temporal de equilibrios de la economia
para valores dados de la tasa de crecimiento de la poblacién y del tipo impositi-
vo de la Seguridad Social. Insertando [2] en [7] obtenemos una ecuacién en
diferencias de primer orden en 7, 1,4, = Y[@(r,), T, n]:

(1 _ T)¢(7g) —51((}5(7}) +[(1 +7l) T¢(rr+1) - (1 +rr+1)T¢(rl)]’rt+l)

, 147
7t+1=f ( t+1)

(I+n)
(9]

que describe el comportamiento del rendimiento del capital.

Bajo las condiciones del modelo, un estado estacionario (steady-state) es una
situacién en que las variables K,, L, ¢ ¥, crecen a la misma tasa, con la
consecuencia de que la relacién £, y con ella las remuneraciones factoriales y los
consumos, no varia. Tal equilibrio a largo plazo serd (localmente) estable si
[0r,+1/0r] < 1 en un entorno de ese equilibrio. Teniendo en cuenta que

! Véase Diamond (1965) (1970) para una discusién de este supuesto.
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(Ory410r)) = (Orpyq/0w,)(dw,/dr,), y usando [2] vy [8], podemos escribir la
condicién de estabilidad (local) como el cumplimiento de:

1
; -k,(1~T><1—§ﬂ>
Tt41 o,
0< o (1+n)  (1+m)T o 0 L 1+ act <1 [10]
7 T Wk dg bt el g

en un entorno de aquél. Como es habitual, para poder comparar estados
estacionarios, nos concentraremos en las situaciones en que existe un (nico
equilibrio estacionario estable para cada valor de T y n. En el grifico 1 se
muestra un equilibrio de esta naturaleza en el punto 4 en que se cortan la
frontera salario-beneficio y la curva ¥ (w,, T, 71) asociada a valores dados de 7'y
n. Los rendimientos de los factores en 4 son 7, y w,, y como es conocido puede
verificarse que 7,4 sea mayor o menor que la tasa especificada de crecimiento de
la poblacién?.
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Grafico 1

? Diamond (1965) ofrece una demostracién en la situacién sin Seguridad Social. Si
.ambas tasas son iguales, la economia estard en el estado de regla de oro en que se
maximiza la utilidad estacionaria dada la tasa especificada de crecimiento de la pobla-
cién. Véase Diamond (1965) y Samuelson (1975a).
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Podemos ahora analizar los efectos de variaciones en las cotizaciones de la

Seguridad Social y en la tasa de crecimiento demogréfico. Derivando parcial-
mente respecto al pardmetro impositivo en [7] para w, y n dados obtenemos:

( 85‘) oct (1 4+ n)w, 4,
—w1 Ao 52 Y

or, “5713’_, T ow, (1+7,
+1 _ - ( t+1) - >0 [l1]
T (I1+n) (1+n)T Oc [+ VI 0Oc

fn (1+7’t+1)26l€}1 t+1 +1 t+1 67}+1

El denominador de esta expresién es negativo por [8], de manera que la
derivada [11] serd positiva, con la consecuencia de que un aumento de los
impuestos del sistema de reparto de 7 a T desplaza la curva y (w,, T, ) hacia
la derecha para cada w,, a Y (w,, T, 7). En términos del grafico 1, la economia
abandonaria el equilibrio estacionario 4 y se adentraria en la senda de equili-
brios temporales sefialada por flechas de trazo sblido, convergiendo hacia el
nuevo estado estacionario B en que los precios factoriales son wp y rg. En cada
periodo posterior al del aumento en 7, el salario es menor, y la tasa de
beneficio mayor, que antes del cambio.

Igualmente, tomando en [7] la derivada parcial respecto a la tasa de creci-
miento demografico:

1 1
(1 - T)(l _£>%_6L_§;”'L_*ktﬂ

Or 4y _ 0w,) On 0B, (1 +1,4,)
(e (T et T >0 b2l
— 7, —_
S (1+ rt+1>25wt P T S Orvq

donde aparece el término dw,/0n, que refleja el impacto sobre la tasa de salario
en el periodo en que varia la poblacién. En efecto, si aumenta z en el periodo ¢,
se incrementaré la poblacién activa. Dado que la disponibilidad de capital en
ese momento, K, es fija y resultado de la acumulacién efectuada con anteriori-
dad, bajara la relacién capital por trabajador &, = K,/L,, elevando la tasa de
beneficio 7, y deprimiendo la de salario w,*. Por tanto, dw,/0n sera negativa, de
manera que el numerador negativo en [12] asegurard que esa derivada es
positiva, lo que implica que un incremento en la tasa de crecimiento demografi-
co de 7 a 7 desplazara la curva Y (w,, T, 1) hacia la derecha, a Y (w,, T, i) en el
gréafico 1. En el perfodo ¢ en que aumenta 7, la economia no estard ya en 4, sino
en 4, con wy < w, y ry > 74 como consecuencia de la escasez relativa de

? Formalmente tenemos que:

Or, _ dn, Ok 0 ow, 0w, Ok,

fulpa =ty

on  dk, on * on  dk, on

pues por [1], dr,/dk, = f"(k) < Oy dw,/dk, = —kS"' (k) > 0.
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capital y abundancia relativa de trabajo, pudiendo observar mediante las
flechas de trazo discontinuo la nueva trayectoria de la economia hacia el estado
estacionario €' en que los pagos factoriales son w. y r.. En cada periodo,
incluido aquél en que aumenta la poblacién activa, el salario es menor y la tasa
de beneficio mayor*.

2.2. Seguridad Social de capitalizacion

Supongamos ahora que el sistema de pensiones es de capitalizacién, de manera
que los pagos impositivos no se distribuyen entre los jubilados sino que se
acumulan en un fondo del que, a su vez, surgiran aquéllas. El fondo de capital
de la Seguridad Social en el periodo ¢ + 1, 4, , vendra dado por las contribu-
ciones de los individuos activos en el periodo ¢, Tw,L,, y las pensiones de ese afio
seran py Ly = (1 + r41)divr = (1 + 741) Tw,L,, de forma que:

Prer = (1 4+ n4q) Tuw, [13]

es decir, el pago impositivo més los rendimientos asociados al tipo de interés
vigente en la vejez.

Puesto que el valor presente de las pensiones equivale a los impuestos, la
restriccién presupuestaria de ciclo vital se convierte en:

2
4
Cl + t+1 = w 14_
' (1 + 7r+1) ' [ ]

que coincide con la que habria sin el sistema de pensiones excepto en que debe
afiadirse la desigualdad ¢/ < (I — T)w,. En ausencia de soluciones de esquina
asociadas a elevados impuestos y/o una apasionada preferencia por el presente,
la condicién de tangencia [6] seguiria siendo vigente, y el ahorro privado seria
(1 - T)wt - Cl(wn rz+1)'

Teniendo en cuenta que el sector publico dispone de un stock de capital por
trabajador, a,.; = A,41/L;+q, tal que (1 + n)a,y = Tw, la condicién de
equilibrio vendra dada por la igualdad del stock agregado de capital y la suma
del ahorro de ciclo vital de los individuos y el capital institucional, (1 + n)k, .,
= (1 — Nw, — ¢ + (1 + n)a,4, de manera que:

[15]

1
w, — ¢ (W, 144)
Tiv1 = f/|: ; ]

(I + n)

* Debe observarse que la proposicién de que las tasas de beneficio (salario) aumentan
(disminuyen) cuando aumentan T o n, no depende de que el punto de partida sea un
cquilibrio estacionario estable 4 en el grafico 1. Nétese que tampoco depende de la
convergencia hacia los nuevos equilibrios B o C, pues [11] y [12] no hacen uso alguno
de la condicién de estabilidad [10].
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Asi pues, en tanto que no existan soluciones de esquina, un sistema de capitali-
zacién reemplaza acumulacién privada por capital de la Seguridad Social
[Samuelson (1975b)]. La expresién [15] puede escribirse como 7,4 = ¥ (w,,
n), v la ecuacién en diferencias r,.; = Y[¢(r,), n] gobierna la trayectoria
temporal de la economia. La condicién de estabilidad (local) es [10] haciendo
T = 0, y la contrapartida de [12] serd positiva, indicando que un aumento de
n da lugar a mayores tasas de beneficio y menores tasas de salario. Las curvas
anteriores Y (w,, T, 7) y ¥ (w,, T, i) en el grafico 1, interpretadas para T nulo,
ilustran los resultados.

3. Efectos a largo plazo

Podemos ahora analizar el efecto de cambios en los impuestos de la Seguridad
Social de reparto y de variaciones en la tasa de crecimiento demogréafico sobre
la acumulacién de capital, los rendimientos factoriales y el bienestar estaciona-
rios. Para ello podemos eliminar los subindices temporales de la tasa de benefi-
cio en [9], para encontrar:

(1 = T)e(r) - 61<¢(f) +

(1 + n)

(n = NTH() )

= f (I +r

[16]

o en forma explicita, r = r(7, n), es decir, el lugar geométrico de las tasas de
rendimiento del capital estacionarias asociadas a diferentes valores de los im-
puestos de un sistema de reparto y de la tasa de crecimiento de la poblacién.
Puesto que un sistema de capitalizacién es equivalente, bajo las hipétesis del
modelo, al puro laissez faire, la expresion [16] con 7 nulo, 7 = r(0, n), serd la
relevante para dicho sistema.

Para preguntarnos por los efectos de variaciones en los impuestos y en la tasa de
crecimiento demografico sobre el bienestar a largo plazo, debemos disponer de
una funcién que relacione explicitamente la utilidad con esas variables. Tenien-
do en cuenta que los consumos vitales dependen de @ y , la funcién de utilidad
estacionaria puede escribirse como U = U(c!, ¢?) = Ule'(w, 1), *(#, r)] =
G(w, r), es decir, de forma indirecta en términos de la renta vital y el rendi-
miento sobre el capital. Sin embargo, como @ = ¢(r) + (n — ) TP(r)[(1 + r)
depende de 7, Ty n, y r a su vez lo hace de T y n por [16], obtenemos una
nueva funcién de utilidad indirecta cuyos argumentos son 7T y n:

-

U= U, ?) = UL, r), @, ] = G@,r) = V(T,n) [17]

que denota el maximo bienestar estacionario conseguible para valores dados de
los impuestos de un sistema de reparto y de la tasa de crecimiento demogrifico.
De nuevo, U = G(w, r) = V(0, n) serd la contrapartida en un sistema de
capitalizacién.
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De cara a su uso posterior podemos obtener algunas propiedades de la funcién
G, r). Mediante la condicién de tangencia [6] hallamos que:

_B_(.;_ 14 8_Uici 1 oc* - au
0w \ r)arz 5z@+(l+r)6_u‘)—(+r>

G 1+ ou oct 1 oc? N & oU
or Nzl Y isna | " Txna2

(18]

donde las igualdades del lado derecho resultan de las derivadas parciales de la
restricciébn presupuestaria respecto a @ y r°.

3.1.  Seguridad Social de reparto

Tomando la derivada parcial respecto a T en [16] obtendremos el efecto, para
n dada, de una modificacién en los impuestos (y por ende en las pensiones del
sistema de la Seguridad Social) sobre el rendimiento del capital de equilibrio a
largo plazo:

dct (1+n) oct
or B _¢(T)<l_6zi)>_(l+r) %’d’(f) >0 [19]
8T (1+n) 3\ (1+n)Tact ac!
f,, +(1——T)k(l—%>——ng[(1+7’)/€+¢(1’)]+?

El numerador de [19] es negativo por mera inspeccién. Su denominador es
también negativo por la condicién de estabilidad [10] evaluada en ese equili-
brio. Por tanto, dr/0T sera positiva, indicando que un incremento en la tasa
impositiva de la Seguridad Social, al deprimir la acumulacién de capital de
equilibrio a largo plazo, eleva su rendimiento. Ello asegura también que la
situacién representada en el grafico 1, pasando del punto 4 al B, es la adecua-
da.

Usando [18], computando 0#/0T y teniendo en cuenta que (1 + n)k = (1 -
T)w — ¢* por la condicién de equilibrio, obtenemos:

v U or
57 =gz - (T, n)][(l = Doz + ¢(r)] [20]

5 A partir de la versién estacionaria de [5], ¢! + ¢%/(1 + r) = ®, obtenemos:

oct . 1 oc? _
o (1 +7r) oo
oct 1 dc? 2

T T e U+ 0?
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Como la utilidad marginal v el segundo corchete son positivos, el signo de
Ve T sera el del término {n — (7, n)]. Cuando el rendimiento del capital es
superior (inferior) a la tasa de crecimiento demografico, un pequeno aumento
del tipo impositivo del sistema de reparto hara disminuir (aumentar) el bienes-
tar estacionario. Este es el equivalente del resultado de Aaron (1966) deducido
del presente modelo.

El grafico 2 ilustra las proposiciones anteriores. En su parte (a) la situacién es
tal que a la tasa de crecimiento 7, el laissez faire genera un estado estacionario L
en que 7 > r(0, 7). Por [19], la funcién (7T, 7) serd creciente en el tipo
impositivo, v en general, existird un T#* tal que 7 = r(T*, n) en G, a partir del
cual el rendimiento del capital exceder4 a 7. Asi pues, é1'/0 T evaluada en (0, 7)
serd positiva, nula en (T*, 71) y negativa para 7 mayores que 7*, dando lugar
a la curva (7, n) del grafico 2(a) que presenta un maximo en G’. De esta
manera, la maxima utilidad vital alcanzable en un estado estacionario dada 2
requiere la existencia de un sistema de reparto de impuesto 7*. Dicho en otras
palabras, una Seguridad Social de reparto podria conseguir la regla de oro
asociada a la tasa de crecimiento 7.

Por el contrario, en el grafico 2(b) el equilibrio estacionario de laissez faire L es
tal que a la tasa 7 se cumple que (0, 7) > 7, y muestra que la introduccién e
incremento de la Seguridad Social de reparto aumenta progresivamente la
divergencia [r(7, ) — 7], alejando a la economia de la regla de oro. La
derivada AV/@T sera negativa, tanto evaluada en L' como para T en P'S.

La derivada parcial con respecto a z en [16] indicara el impacto, para T dado,
de un cambio en el crecimiento de la fuerza de trabajo sobre la remuneracién
del capital de equilibrio estacionario:

_661 To(r)
ar —B-La(l+r)~ >0
o (1+n) T\ (1+n)Tact e’
1B +(1~T)k<1‘5;b‘)*wgw7[(l+f)k+¢(7)]+-67

(21]

donde tanto el numerador como el denominador son negativos. Asi 0r/dn es
positiva, revelando que un aumento de la tasa de crecimiento demografico
incrementara (disminuird) la remuneracién (disponibilidad) del capital a largo
plazo. En el grafico 1 la economia pasaria del punto 4 (en rigor A’) al C.

§ Sise da la circunstancia de que sin intervencion publica se cumple en G que (0, 7)) =
i, entonces la economia estaria en la regla de oro, y V(7, 7) alcanzaria un méaximo en
G'. Cualquier Seguridad Social de reparto disminuiria el bienestar como muestran las
curvas de trazos discontinuos en el grafico 2(b). La tnica Seguridad Social 6ptima en

este caso serfa la de capitalizacién, bajo la que se acumulan unas reservas iguales al
valor presente de las pensiones futuras.



0

SEGURIDAD SOCIAL Y CRECIMIENTO DEMOGRAFICO

[ BT

g 00yIn)

(e)

L A O
et T
]
|
§
|
(uL)A |
|
*
1 (uoa
|
“ (uia)a
|
" n
i
1 L0
~n T
|
|
b (uo)s
|
> u=(u L)
(u2)s




466 INVESTIGACIONES ECONOMICAS
Por anilogo camino al usado para obtener [20], hallaremos que:

‘%i _ [qu +[n- (T, 0] (1 - Tk ﬂ] [22]

n o on

cuyo signo no esta exento de ambigiiedad. En efecto, dado un tipo impositivo
del sistema de reparto, si la tasa de crecimiento demografico es superior a la de
rendimiento del capital, un aumento de la primera aumentara el bienestar de
equilibrio a largo plazo, pues todo el corchete en [22] sera positivo. Sin
embargo, si (7T, n} > n, el signo de éF/0n no puede determinarse a priori.
Como veremos a continuacién, ésta es una importante diferencia respecto al
sistema de capitalizacién o a la propia inexistencia de Seguridad Social.

3.2, Seguridad Social de capitalizacidn

Dado que en el presente modelo un sistema de capitalizacién es equivalente a
una situacién de laissez faire [Samuelson (1975b)], podemos usar ambos como
términos intercambiables. Tomando la funcién indirecta de utilidad U = V{0,
n) y evaluando la derivada [22] para 7 = 0 resulta:

ar au i}
== az[n— (0, m)Jk 5 [23]

y observamos que su signo es el mismo que el del corchete [n — (0, n)]. De esta
manera, dado un sistema de capitalizacién, si la tasa de crecimiento de la
poblacién es superior (inferior) a la de remuneracion del capital, un ligero
incremento de la primera elevara (disminuira) el nivel de bienestar estaciona-
rio.

De hecho, podemos tener dos situaciones distintas en lo que se refiere a la
relacién entre la utilidad y la tasa de crecimiento demogréfico en un sistema de
capitalizacidén, y esto a su vez se manifiesta en configuraciones diferentes para
esa misma relacién en presencia de un sistema de reparto. En el grafico 3(a) se
muestra el caso en que la remuneracién del capital de laissez faire o con
capitalizacién es siempre mayor que la tasa de crecimiento de la poblacibén sea
cual fuere ésta, es decir, r(0, n) > n para toda n(n > —1)7. Comparando
economias estacionarias, un sistema de reparto haria aumentar r para cada , y
como por [21] r es creciente en n, obtendriamos las curvas 7(0, n) y 7( 7, n) de la

" Por ejemplo, si tomamos una ecanomla en que tanto la funcién de produccién y =
Ak como la de utilidad U = d log ¢! + (I — &) log ¢? son del tipo Cobb- Douglas la
tasa de beneficio estacionaria de laissez faire viene dada por r = a{l + n)/(1 — a)(l —
d), una ecuacién lineal en n (véase Diamond (1965)) La igualdad entre 7 y #, requiere
que n = off (1 — a)(1 — &) — a]. Por tanto, si (1 — a)(1 ~ 8) < o, esa igualdad
tendra lugar para n < — 1, de lo que se sigue que para n > —1, el rendimiento del
capital de laissez-faire sera siempre superior a la tasa de crecimiento de la poblacién.
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parte superior del diagrama, pasando de L a P para la tasa de crecimiento 7.
Igualmente, como r(0, nj es mavor que n, [23] indica que la curva V{0, n) serd
decreciente en n, v por [20] un sistema de reparto deprimiria el bienestar para
toda n. La economia pasaria de L' a P para la tasa 7. En este caso, cuanto
mavor fuera el crecimiento demografico, menor seria el bienestar estacionario
con un sistema de capitalizacién, bienestar que seria incluso menor en presencia
de un sistema de reparto.

La curva r{0, n) del grafico 3(b) representa una situacién completamente
distinta, en el sentido de que segiin cudl sea la tasa de crecimiento demogrifico,
el rendimiento del capital con un sistema de capitalizacién puede ser mayor
(L,) o menor (L;) que aquélla®. En particular, existe cierta tasa 7 tal que
ambas son iguales, es decir, 7(0, 1) = 7 en L, denotando que si 7 fuera la tasa de
crecimiento de la poblacién, el equilibrio de laissez faire o una Seguridad Social
de capitalizacién podrian conseguir el maximo bienestar estacionario asociado
a 7. La curva en forma de U con un minimo en L’ de la parte inferior
representa a }(0, n), la utilidad en un sistema de capitalizacién, y su forma se
sigue de [23]. Para toda n menor (mayor) que 7 se cumple que 7(0, n) es mayor
{menor) que n, de forma que esa curva serd decreciente en L) y creciente en
Ly®. En este caso, las disminuciones en la tasa crecimiento demografico en
presencia de un sistema de capitalizacién podrian tanto elevar como deprimir el
bienestar estacionario, dependiendo de si la situacion inicial estd a la izquierda
o a la derecha del punto .

Un sistema de reparto de tipo impositivo 7 dara lugar a las curvas r(7, n) y
V(_T, n) en el grafico 3(b). Para la tasa de crecimiento n, se cumplira en P, que
(T, ny) > 7(0, ny), de manera que la economia se aleja de la regla de oro

asociada a n,, y V(0, n) > V(7, ny) en P,. El mismo razonamiento es
aplicable a n. Por lo que respecta a ny, se cumple en P, que n; = (7, n;) >

8 En términos de la nota anterior, si (1 — a)(l — ) < a, se cumplird que r = n =
af[(1 — 2)(1 — 6) — «] > 0, y por tanto para algunas tasas de crecimiento, el tipo de
rendimiento del capital sir Seguridad Social ser4 mayor que esa tasa, mientras que para
otras serd menor. Con el sistema de pensiones la tasa de beneficio estacionaria viene
implicitamente dada por:

a2l + n)

(r - fx)[(l - 7)1 = §) —

7T =

5(1 + n)T]
(I +1)

Manipulando para escribir # como funcién » = a(r, T) puede demostrarse que para T
> 0 se verifica que 0n/dr > 0y 8?n/0r* < 0, de manera que r = r(7, ) sera creciente y
convexa en n (cuando 7 = 0, r es lineal en n). Ademés para un impuesto 7 determina-~
do, existe un solo valor de la tasa de crecimiento demografico tal que 7 es igual a n, y
viene dado por n = af[(1 — a)(1 — 6 — T) — «].

? En realidad, no parecen existir razones que excluyan la posibilidad de que en general
la curva r{0, n) y la linea de 45° se corten por ejemplo dos veces en el grafico 3(b),
aunque ello no es posible en el doble caso Cobb-Douglas. En esa situacién la curva V{0,
n} tendria un minimo y un maximo. Sin embargo, esto no afiade nada a la discusién de
las propiedades de dindmica comparativa ilustradas en el diagrama,
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r(0, ny), revelando que una Seguridad Social de reparto de tipo impositivo T
consigue en P; el maximo bienestar posible dada la tasa n;, V(7, n,), y por
tanto, mavor que }{0, n;). Notese que como se igualan ambas tasas, la deriva-
da éV/én evaluada en T y n, es positiva por [22]. Para tasas de crecimiento
superiores a ny, V(7, n) también pasara por encima de V(0, n), pues el sistema
de reparto dado por T acerca la economia a los respectivos estados de regla de
oro asociados a aquéllas. Como muestra el grafico 3(b), las disminuciones de la
tasa de crecimiento demografico, incluso para un tipo impositivo dado de un

sistema de reparto, pueden dar lugar tanto a aumentos como a disminuciones

del nivel de bienestar estacionario°.

4. Comentarios finales

El sencillo modelo anterior sugiere que, tanto con un sistema de reparto como
con uno de capitalizacién, no pueden obtenerse conclusiones claras acerca de la
interaccién entre la Seguridad Social y el crecimiento de la poblacién. En
particular, dado un sistema de reparto, si la tasa de crecimiento de la poblacién
excede a la rentabilidad del capital, un ligero aumento de aquélla elevaria el
bienestar estacionario. Sin embargo, en la situacién contraria entre las tasas
implicadas, una disminucién en la tasa de crecimiento demografico podria
tanto mejorar como empeorar la utilidad estacionaria®l.

10 Debe observarse que aunque los ejes de las curvas en forma de U del grafico 3(b) son
los mismos que los de la curva, también en forma de U, discutida por Deardorff (1976) y
Samuelson (1976), el significado de las funciones subyacentes es muy diferente. Esta
Gltima, U = W(n), refleja la relacién entre la utilidad estacionaria y la tasa de
crecimiento de la poblacion, siempre que la economia se halle en estados de regla de oro.
En términos de [16], las diversas reglas de oro seran tales que n = 7(7, n), lo que puede
interpretarse como el resultado de la determinacién dptima del tipo impositivo 7 (positi-
vo, negativo o nulo) para un valor dado de =, es decir, T* = T*(n). Por tanto, usando

[17]:
U= V[T*(@n),n] = W(n)

lo que genera una funcién que hace depender la utilidad estacionaria sélo de la tasa de
crecimiento de la poblacién. Ello implica que r es siempre igual a n, lo que como puede
verificarse, no es la situacién del grafico 3. Es mas, la curva U = W(n) en forma de U es
el resultado de los supuestos Cobb-Douglas en las funciones de produccién y utilidad
(Deardorff (1976)), mientras que las funciones U = V(T, n) dibujadas en el grafico 3(b)
no estan restringidas a esos supuestos. Sin embargo, los puntos L' en la curva V(0, n) y
P} en la curva V( T, n) en ese diagrama perteneceran a la curva W (n), puesto que 7(0, 7)
=nen Lyr(T,n)) = n, en Py. En realidad, la curva W(xn) constituye la envolvente de
las curvas V(T, n).

1 Incluso si ambas tasas fueran iguales, [22] muestra que un ligero incremento en n
elevarfa el bienestar de equilibrio estacionario. Como se indicé en la nota anterior, el
intercambio Samuelson (1975a) (1976)-Deardorff (1976) también se centré en las pro-
piedades derivadas de estados de regla de oro en que r = n. En otras palabras, esto
comporta que Samuelson daba implicitamente por sentado que el disefio de la Seguri-
dad Social seria siempre el «6ptimo» en el sentido de que garantizaria la igualdad entre
las anteriores tasas a lo largo de las lineas de 45° del grafico 3. Sin embargo, la
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Para finalizar, la discusion de los resultados no debe hacer olvidar las fuertes
idealizaciones en que estan basados. Asi, las conclusiones se refieren a la
dindmica comparativa, sin considerar las sendas temporales de ajuste entre
equilibrios estacionarios, y la estructura de la poblacién supuesta ha sido la mas
sencilla posible. El andlisis de esas travectorias, asi como de procesos mas
complejos de evolucién demografica, requiere de modelos de simulacién del
tipo de los usados por Auerbach y Kotlikoff (1987). Igualmente, existen formas
alternativas de, en palabras de Musgrave (1981), explicitar el contrato inter-
generacional implicito a que equivale un sistema de reparto. En cualquier caso,
el modelo proporciona algunas ideas, siquiera tentativas, que pueden ser rele-
vantes cuando el horizonte se coloca en el largo plazo.
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Abstract

This paper discusses some aspects of the interaction between social security and popula-
tion growth in the framework of an overlapping generations model with endogenous
production. Pay-as-you-go and fully-funded systems are analysed, and it is argued that
no clear conclusions can be drawn about the effects of changes in the demographic
growth rate on steady-state welfare.
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