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PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y BIENESTAR:
UN ANALISIS DE LOS PERIODOS TRANSITORIOS*
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Se discuten algunos efectos de diferentes sistemas de pensiones de la Seguridad Social en una economia con
generaciones sucesivas. El micleo reside en el intento de caracterizar trayectorias no estacionarias de la
acumulacion de capital y el bienestar de las diversas generaciones implicadas en el irdnsito enire estados

estaciongrios, poniendo el énfasis en la posibilidad o no de disefiar cambios intertemporalmente
Pareto superiores.

1. Introduccién

Uno de los temas que mdas interés y polémica despierta en las sociedades
desarrolladas es el asociado a la forma y efectos de la provisién de pensiones de
jubilacién por algin sistema de Seguridad Social. No es de extrafiar, por tanto,
que hayan aparecido numerosas propuestas de reforma del sistema publico de
pensiones, que van desde la expansién en su forma de reparto hasta la desmante-
lacién pura y simple, pasando por la creacién de fondos privados o piblicos de
capital. Sin embargo, lo que con mucha menos frecuencia suele explicitarse de
forma detallada y rigurosa en estas propuestas, es su posible repercusién sobre las
diversas generaciones que transcurren sus vidas durante los periodos transitorios
que preceden a la «maduracién» del nuevo sistema.

El objeto de este trabajo consiste precisamente en la discusiéon de los periodos
transitorios que surgen como consecuencia de variaciones en el sistema de
provisién de pensiones por la Seguridad Social. Para ello se utiliza un simplificado
modelo de generaciones sucesivas con produccién, en que existe un solo bien, la
tecnologia es neoclasica y no hay incertidumbre. Mas concretamente, se intentan
caracterizar trayectorias no estacionarias tanto de la acumulacién agregada de
capital como del bienestar vital de las diferentes generaciones. En primer lugar, la

* Este trabajo forma parte de una investigacién en torno a las propiedades de sistemas
alternativos de provisién de pensiones por la Seguridad Social que tuvo su inicio en la Tesis
Doctoral del autor (Lépez Garcia (1984)). Mientras la comparacién entre los estados
estacionarios asociados a esos esquemas se realiza en Lopez Garcia (1985), el objetivo aqui
es una extensién a las propiedades de las trayectorias no estacionarias, de manera que ambos
deben contemplarse conjuntamente. Deseo expresar mi agradecimiento a L. Alseda, A.
Cima, J. M. Esteban y C. Pifiol por sus itiles comentarios sobre diversos aspectos. Por
supuesto, debe aplicarse la formula usual.
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evolucién de la acumulacién de capital nos dard una idea de los efectos del
sistema de la Seguridad Social sobre el ahorro agregado, la relacién capital por
trabajador y los rendimientos de trabajo y capital. En segundo lugar, la evolucién
del bienestar de las generaciones sucesivas permitird establecer algin tipo de
valoracién sobre la deseabilidad relativa de aquellos esquemas. En particular, esto
es importante porque en el presente contexto el criterio de Pareto puede usarse en
al menos dos sentidos: uno intergeneracional en equilibrios momentdneos (periodo a
periodo) que no son estados estacionarios, y otro restringido expresamente a situaciones
estacionarias. Por supuesto, la Seguridad Social no ha sido ajena a la formalizacién
en este tipo de modelos, y prueba de ello son los diferentes tratamientos de
Samuelson (1958-1959), Aaron (1966), Asimakopulos y Weldon (1968), Bier-
wag, Grove y Khang (1969), Browning (1973), Barro (1974), Samuelson (1975b),
Buiter (1979-1980), Hu (1979), Kotlikoff (1979), Smith (1982), Burbidge (1983),
Herce (1986) y Lépez Garcia (1985), ademds de los andlisis conexos sobre los
efectos de la deuda pablica y de las transferencias voluntarias intergeneracionales.
Sin embargo, la mayor parte de esta literatura se ha centrado en la comparacién
entre estados estacionarios, y no parece que la consideracién del bienestar en
trayectorias no estacionarias haya recibido la atencién que se merece.

La distincién anterior no es en absoluto ociosa. M4s bien al contrario, el no tener
en cuenta la senda temporal de consecucién del estado estacionario puede dar
lugar a «paradojas» como la de que una configuracién estacionaria asociada a
cierta Seguridad Social sea «Pareto-superior» (en el sentido de que proporciona
un mayor bienestar) respecto a otra situacién estacionaria con otro esquema,
pero que algunas generaciones concretas hayan salido perdiendo en el periodo transitorio.
Por tanto, la segunda interpretacién de la eficiencia y optimalidad paretiana
resultaria bastante débil por el hecho de no considerar toda la secuencia de
equilibrios momentaneos, sino tan sélo los estacionarios. De esta manera, y en el
caso de la paradoja mencionada, se pasaria por alto la ventaja de la posibilidad de
disefiar «cambios intergeneracionalmente Pareto-superiores» (cambios que pue-
den mejorar a alguna generacién sin empeorar a ninguna), que seria la de poder
obtener, al menos conceptualmente, la aprobacién de los diversos agentes
implicados.

En la seccién segunda, tras introducir la Seguridad Social en sus formas de
reparto, capitalizacién y «mixta» (impuestos corrientes y capital propio) para
obtener las decisiones individuales de consumo-ahorro, se caracteriza la evolucién
de la acumulacién de capital. Ello es posible, dada la condicién de estabilidad, a
partir de la frontera de precios de los factores y la ecuacién de equilibrio en cada
periodo en el mercado de capital (el cual, a su vez, implica el equilibrio en el
mercado de consumo). Con todo, lo que parece més importante es la discusién de
los efectos de cambios en los parametros de la Seguridad Social sobre el bienestar
de las diversas generaciones en esos equilibrios momenténeos que no son estacio-
narios, y a ello se dedica la tercera seccién. Para ello es necesaria la construccién
de dos tipos diferentes, aunque conexos, de funciones indirectas de utilidad, una
que depende de la renta vital y del rendimiento del capital relevantes para cada
generacién, y otra que lo hace de los pardmetros de la Seguridad Social en
situaciones estacionarias. La esencia del analisis reside en que mediante el uso de
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estas dos funciones de valoracién es posible determinar de una forma cualitativa
la evolucién temporal de la utilidad entre estados estacionarios. Se discutiran las
diferencias en lo que se refiere a la posibilidad de implementar «cambios
intergeneracionalmente Pareto-superiores» segiin cuales sean las configuraciones
estacionarias escogidas como puntos de partida y llegada. Por dltimo, la seccién
cuarta resume algunos comentarios finales.

2. Efectos de las pensiones sobre la evolucién temporal
de la acumulaciéon de capital y los rendimientos de los factores

El modelo basico es el de Samuelson (1958)-Diamond (1965) de generaciones
sucesivas con produccién. La poblacién en el periodo ¢ estd formada por las
generaciones activa, L, y jubilada, L,_;, que a su vez fue activa en el periodo
anterior { — 1. La relacién entre ellas viene dada por L, = (1 + n)L,—;, n > 0,
donde 7 es la tasa exégena de crecimiento de la poblacién, y que sin pérdida de
generalidad podemos considerar positiva.

Las posibilidades tecnoldgicas de la economia se describen mediante una funcién
de produccién agregada neocldsica con argumentos trabajo y capital, ¥, =
F(K, L), caracterizada por rendimientos constantes a escala y ausencia de
progreso tecnolégico, donde %, K, y L, denotan la produccién, el capital y la
fuerza de trabajo en el periodo ¢ Asi, la funcién de produccién intensiva viene
dada por y, = flk,), con f/ > 0y f’ <:0,slendoy, = Y/L,yk = K/L la
produccién y capital por trabajador, respectivamente. Si los mercados de factores
son competitivos, estos recibirdn sus productos marginales:

n=7%k) 5 wo=fk) — ES(R) {1

donde r, y w, son las tasas de beneficio y salario en el periodo ¢. De esta manera,
puede escribirse la frontera de precios de los factores, es decir, la tasa de salario en
funcién de la de rendimiento del capital como:

wo= ) @

cuya forma decreciente y convexa respecto al origen es bien conocida®.

La especificacién de los diversos esquemas de provisién de pensiones es la de
Samuelson (1975b). Un sistema general de Seguridad Social puede tener dos tipos
de ingresos, los generados por los impuestos corrientes recaudados sobre los
individuos activos y los asociados al capital propio que pueda poseer. Si la
imposicién sobre cada joven viene dada por una cantidad 7 y se dispone en el
periodo ¢ de un volumen K} de capital social o capital propio que obtiene

' Es facil demostrar que se verifica que:

dw, &w, 1
— = —k <0

; Spt = —mm >0
dr, dr? (k)
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rendimientos a tipos de mercado, el total de ingresos estara constituido por 7L, +
rK; en el momento ¢ Los posibles gastos estardn asociados a la provisién de
pensiones y a la nueva inversién en el fondo de capital propio de la Seguridad
Social. Denominando p, a la pensién a pagar a cada uno de los Z,.  jubilados del
periodo ¢, el volumen de gastos totalizard p,L,_; + (K;+; — K}). En definitiva,
unas cuentas equilibradas comportardn en el periodo ¢ que:

peli-y =1L, + 1y ; — (Kier — Kf) [3]

Obsérvese que esta formulacién puede tomarse como una identidad, y que incluye
como casos particulares al sistema de reparto, que se basa exclusivamente en el
crecimiento (en este caso demogréfico) de la economia, y al de capitalizacién, que
lo hace plenamente en los rendimientos del capital®>. En este sentido, el sistema
descrito en [3] puede denominarse «mixto» al confiar tanto en los impuestos
corrientes como en su capital propio. Empero, en este sistema «mixto», dados 7y
K3 la pensién p, dependerd (ademds del rendimiento r,) del capital social K%,
que se desee acumular en el periodo ¢ para el t + 1. Debemos, pues, proporcionar
una especificacién de la nueva inversién (Kj., — Kj) en el fondo de capital de la
Seguridad Social. Para ello supondremos que ese stock de capital crece a la misma
tasa que la poblacién, Kj.; = (1 + n)K3, lo que comporta el mantenimiento de
la relacion capital social por trabajador, ki = K3/L, a un nivel constante &% Por el
momento no nos preocuparemos de cémo se acumuld la cantidad inicial, aunque
posteriormente discutiremos alguna forma de hacerlo. Dada la inversién de la
Seguridad Social, [3] da lugar a una pensién a cada jubilado del periodo ¢ que
depende de los pardmetros de la Seguridad Social y de la evolucién del
rendimiento del capital®:

o= +n)t + (r, — n)k7 [4]

Una vez especificadas las pensiones, debemos explicitar su efecto sobre la

> En efecto, en un sistema de reparto (pay-as-you-go) los impuestos pagados por la
generacién activa se transfieren de forma inmediata a los jubilados. No dispone, por tanto,
de capital propio, de manera que haciendo X7 = K}, = 0 en [3] obtenemos p,L,, = 1L,
que no es sino la igualdad entre las pensiones y las contribuciones, generando una pensién p,
= (1 + n)7. Alternativamente, en un sistema de acumulacién o capitalizacién los pagos de
los jovenes se invierten en un fondo de capital del que surgirdn sus pensiones. Asi, el capital
social 7., que se acumula en el periodo ¢ con el objeto de que genere intereses en el ¢ + 1
igualara a las contribuciones, K}, = tL,, cuya sustitucién en [3] permite escribir p,L,_; =
(1 + r)K7 = (1 + r)tL,~,, de manera que el pago en la juventud es igual al valor presente
de la pensién futura, p, = (1 + r)7.

3 Noétese que suponer que &° es constante no implica en absoluto que sélo puedan analizarse
estados estacionarios. En efecto, [4] generard pensiones estacionarias sélo cuando r, sea
constante, es decir, en el propio estado estacionario. Sin embargo, £° es tan solo una parte
del capital total de la economia, y la tasa de beneficio depende también del capital privado
por trabajador &7 = k, — £°via la funcién r, = f'(k,) = f'(k? + £°). De esta manera, 7, serd
constante sélo cuando kP también lo sea. De hecho, la regla de recurrencia K3,; = (1 +
m) K3 es equivalente al supuesto efectuado por Diamond (1965), Bierwag, Grove y
Khang (1969) y Stein (1969) de que el volumen de deuda piiblica crece a la tasa n 'y, por
tanto, la deuda puablica por trab:jador es constante.
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restriccién presupuestaria individual y las decisiones privadas consumo-ahorro. Se
supone que todos los individuos de cada generacién son iguales en cuanto a
preferencias, siendo éstas expresadas por una funcién de utilidad vital, U =
Ulet, ¢i+1), cuasicéncava y con todas las propiedades habituales, que depende de
los consumos efectuados en la juventud, ¢}, y en la vejez, ¢, ;. Los nacidos en el
periodo ¢ obtienen un salario neto w, — t durante el periodo activo, y financian la
jubilacién mediante su ahorro de ciclo vital mas los intereses calculados a la tasa
7,4y junto con la pensién p,. ;. Por tanto, su restriccién presupuestaria es:

. tey _ + (n —re)lt — (1 + k] _
(L +rs) (1 + 74)

B, [5]

donde #, es el valor presente de su renta vital. Del proceso de maximizacién
condicionada obtendremos unas funciones de demanda de consumo ¢/ = (a0,
.41)>j = 1, 2, y de ahorro en la juventud a, = w, — © — ¢'(&,, 7,+,). NOtese que
la planificacién racional del consumo exige conocer el rendimiento del capital
7,+1 vigente en la vejez. Una forma de soslayar esta cuestién consiste en suponer
que los individuos tienen prevision perfecta, lo que permite pasar por alto los proble-
mas asociados a la formacién de expectativas®.

Como la Seguridad Social puede disponer de fondos propios, el ahorro total estard
compuesto por la suma del ahorro privado y el ahorro social, y existird equilibrio
en el mercado de capital cuando la inversién sea igual al ahorro neto. El ahorro
neto no es sino la suma del ahorro publico y la diferencia entre el ahorro bruto de
los ahorradores jovenes y el desahorro de los jubilados. Teniendo en cuenta que la
acumulacién efectuada en el periodo ¢ — 1 constituye el capital existente en el £, y
que no puede ser sino propiedad de los jubilados y de la Seguridad Social, y dado
que si el mercado de capital estd equilibrado también lo estari el de consumo,
podemos escribir la condicidn de equilibrio momentdneo como:

=t fw, + (n—r ) [t — (L +n)kY/ (L +7,41), 144 +k’] 6]
(1 +n)

Tr+1:fl[

o en forma explicita, r,,, = Y(w, 7, £%. Esta condicién nos expresa el
rendimiento del capital que existira en el periodo ¢ + 1 dada la tasa de salario
vigente en ¢l ¢ y los parametros 7 y £° de la Seguridad Social. El supuesto habitual
de que el mercado de capital es Walras-estable para cualquier w, conlleva que un
aumento en w, redundara en una disminucién en r,,,, ¢ implica que la derivada
parcial:

Orees _

Ow,

S(1—(ac" o))
(1+n) —f"(8c/0ed,) [t — (1 +n)kS](1 +n) /(1 7,4 )2 +F (8¢ Or,4.1)

(7

<0

* Véase Cass y Yaari (1967, pags. 234-236). Una breve discusién del papel de las
expectativas en estos modelos puede encontrarse en Atkinson y Stiglitz (1980, cap. 8),
aunque como sblo analizan estados estacionarios no insisten sobre el tema.
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serd negativa®. Si suponemos que el consumo en ambos periodos es un bien
normal y, por tanto, 0 < 8¢!/dw, < 1, el numerador de {7] resultara negativo, de
manera que el denominador debera ser positivo.

Sustituyendo la frontera de precios de los factores [2] en [6] obtenemos:

_ | @) —t=cp(r) +(n=ra ) [t =L +nEVY (A +7,41), 7,4 1] s
Tz+1"f[ (1+n) +k:l g

que no es sino una ecuacién en diferencias de primer orden no lineal en 7, r,,.; =
Ylp(r), T, B = @(r, 7, k). Esta ecuacién, dadas las condiciones iniciales, descri-
be el comportamiento de las tasas de rendimiento del capital en los diversos
equilibrios momentdneos, periodo a periodo y mediante [1] y [2], de la relacién
agregada capital por trabajador y la tasa de salario. La cuestién reside ahora en
caracterizar bajo qué condiciones la economia convergerd hacia un equilibrio
estacionario (steady state), es decir, una situacién en que la tasa de rendimiento del
capital, y con ella el salario, la relacién capital por trabajador y los consumos, es
constante. Consideremos para ello el grifico 1, que en su parte (a) muestra la

Grafico 1(a)

% Siguiendo a Diamond,(1965), nos concentraremos en el caso «normal» en que un mayor
nivel de renta salarial da lugar a un mayor nivel de la acumulacién de capital y, por ende,
en una disminucién en su rendimiento. Esta exigencia de que el mercado de capital es
Walras-estable permite a Diamond (1965) excluir las situaciones en que un mayor nivel de
renta salarial redunda en un menor nivel de equilibrio del ahorro agregado y una mayor
remuneracién de capital (pags. 1132-1133), relegando a un apéndice (pags. 1148-1149) el
caso en que Oy /0w, > 0. Véase en este sentido su discusién en términos de las pendientes
de las curvas de oferta y demanda de ahorro, asi como Diamond (1970, pag. 216), Bierwag,
Grove y Khang (1969, pag. 206), Stein (1969, pag. 143) y Atkinson y Stiglitz (1980,
pag. 245).
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Grifico 1(4)
frontera de precios de los factores w, = ¢(r,) y la ecuacién [6] de equilibrio
en el mercado de capital para la situacién en que t = £ = 0 y no existe

Seguridad Social, 7,4+, = ¥(w,, 0, 0). Por el supuesto [7] de estabilidad walrasiana
en el mercado de capital esta Gltima curva serd decreciente. Por mera inspeccién
resulta inmediato que el punto L, con w; y r;, es un desequilibrio estacionario
y, de hecho, representaria el de «laissez faire» en que no existe Seguridad Social.
Si la economia se encuentra inicialmente en el equilibrio momentaneo 4 (o B)
sobre la frontera de precios factoriales, la economia converge hacia L como
indican las diversas flechas que sefialan la senda de consecucién del equilibrio
estacionario L. La parte (b) del grafico 1 muestrala curvar,,; = y[d(rp», 0,0] =
@(r,, 0, 0) construida tras introducir ¢ en s, y cuya pendiente positiva en todos
los puntos estd asegurada por [7] ya que 0r,4,/0r, =(0r,4,/0w,) (dw/dr,) > O.
Dado que 4" y B’ se corresponden con 4 y B, respectivamente, de nuevo aparece
clara la convergencia hacia el equilibrio estacionario L.

La estabilidad local de un equilibrio estacionario requiere que [dr,4,/0r] < 1 en
un entorno de ese punto. Sin embargo, por [7] esa derivada es positiva, pudiendo
reescribir la condicién necesaria para la estabilidad del equilibrio estacionario
como el cumplimiento de:

¢ Dado el equilibrio inicial B en el grafico 1(a), caracterizado por unas remuneraciones wg y
7o, la tasa de rendimiento del capital en el periodo 1 seria r; = Y(«d, 0,0), a la que
corresponderia un salario w; = ¢(r,). Dado w,, el rendimiento del capital en el periodo 2
seria r, = Y(w;, 0, 0), para el cual tendriamos w, = ¢(r.) y asi sucesivamente. Observando
ahora la parte (4), dado 7y en B’ obtendriamos r; = ¢(rq, 0, 0), que mediante la linea de 45°
permite identificar r, = ¢(r, 0, 0), etc. Por supuesto, el mismo razonamiento seria
aplicable si fuera 4 (o 4’) el punto de partida.



72 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

0 < &%'12
cr,
[91
—kf(1 = (&' feidy)
(14n) —f"(8c* b [t — (1 +mkJ (1 +m)/(1 +71,41)% +17(0c' [Br, 1)

<1

en un entorno de ese equilibrio. Esta condicién se verifica en un entorno de L’ en
el grifico 1(4) (nétese la linea de 45°). Debe mencionarse, sin embargo, que
aunque la literatura ha venido suponiendo la existencia de un equilibrio estacio-
nario Unico y estable, segtin la forma de las funciones ¢ y ¥ puede haber uno,
ninguno o varios equilibrios de largo plazo’. En cualquier caso, y para poder
comparar las diversas sendas temporales entre situaciones estacionarias adoptare-
mos el supuesto, ampliamente usado en los analisis conexos, de que tan sélo existe
un fnico equilibrio estacionario estable para cada valor de los pardmetros de la
Seguridad Social®. Como es bien sabido, este tipo de modelos puede generar
estados estacionarios en que la tasa de rendimiento sobre el capital sea mayor o
menor que la tasa exégena de crecimiento de la poblacién®.

Una vez discutido el proceso de convergencia hacia el equilibrio estacionario,
debemos retroceder y preguntarnos cémo afectan a la senda de consecucién de
dicho equilibrio las variaciones en los valores de 7 y £°. Derivando parcialmente
en la condicién de equilibrio temporal [6] respecto al pardmetro de imposicién
corriente:

7 Con todo, la senda de equilibrios temporales, periodo a periodo, convergerd en el
equilibrio estacionario Z (o L’} en el grifico 1 siempre que la curva ¢ pase por encima de ¢
para r, a la izquierda del r estacionario y por debajo para r, a la derecha del mismo. Podria
decirse entonces que esta condicién sobre las pendientes de las curvas implicadas asegurard
que el equilibrio estacionario serd unico y globalmente estable, en el sentido de que serd el
resultado final de equilibrios momentaneos (periodo a periodo), pues dada cualquier
situacién inicial (no necesariamente en un entorno del equilibrio estacionario) la economia
convergera hacia ese equilibrio. La condicién [9] 1o es, pero de estabilidad local, y su tnica
utilidad es la de facilitar las manipulaciones matemdticas asociadas a los estados estaciona-
rios. Como se sefiala explicitamente en Diamond (1965, pag. 1134; 1970, pag. 216), esa
condicién se usa para derivar la direccién de los cambios en los valores de equilibrio
estacionario cuando varian los pardmetros del modelo.

8 Suponer que la economia tiene un tnico equilibrio estacionario estable para cada par de
valores 7 y £° tiene como finalidad asegurar que la discusién del comportamiento asintético
y las comparaciones entre estados estacionarios tiene sentido y es relevante. Véase Diamond
(1970, pag. 216). A este respecto, Burbidge (1983, pag. 83) afirma que en las simulaciones
que ha realizado, no ha encontrado nunca que la unicidad y la estabilidad representen un
prablema, y Buiter (1980, pag. 116) sefiala que el equilibrio estacionario serd unico si la
funcién de utilidad es homotética.

° Diamond (1965, pags. 1134-1135) ofrece una demostracién de este punto en la situacién
competitiva de «laissez faire», y que por supuesto se mantiene cuando existe deuda piblica o
imposicién (Bierwag, Grove y Khang (1969), Stein (1969), Diamond (1970). Lépez
Garcia (1985) discute las posibles configuraciones estacionarias en presencia de Seguridad
Social. En particular, si la tasa estacionaria de rendimiento del capital coincide con la de
crecimiento de la poblacion, la economia se hallard en el «estado de regla de oro». Véase al
respecto Diamond (1965) y Samuelson (1967, 1968, 1975a).
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6rt+1 _
F
[10]
—f[1 +n(8c*f0ie,) +r,4 (1 — (8" 8D ) W (L +71,41) -0
(L+n) —f"(8c! /8D,) [t — (1 +m) K1 +n) /(1 +r4 )+ (8 fOr,41)

El numerador de esta expresién es positivo por ser f* < 0, dada la normalidad de
ambos consumos. Ahora bien, el denominador de [10] es el mismo que el de [7}, y
el supuesto de estabilidad walrasiana en el mercado de capital implicard que am-
bos serdn positivos. En definitiva, la derivada parcial 8r,, /07 serd positiva y un
incremento ceferis paribus en los impuestos corrientes originard un incremento en la
tasa de rendimiento del capital del periodo siguiente ¢ +1 para cada salario w,.
Dicho de otra manera, la funcién (w,, 7, k%) se desplazara a la derecha en los ejes
del grafico 1(a). La introduccién de una Seguridad Social de reparto de parame-
tro 7 en un mundo de «laissez faire» (o en general su aumento de tamafio si ya
existe) darfa lugar a la curva Y(w, 7, 0), a la derecha de y/(w, 0, 0). Asi, si la eco-
nomia se hallaba en 4 no convergera hacia L sino hacia P. Dado el punto 4, la tra-
yectoria no seria la sefialada por las flechas de trazo sélido, sino por las de trazos
y puntos, que permiten observar la nueva sucesién C, D, E, etc., de equilibrios en
cada periodo de tiempo. Esto también puede contemplarse con el desplazamiento
hacia arriba de la curva ¢(r, 0, 0) a ¢(r,, T, 0) en el grafico 1(4). Lo importante es
que en este modelo en que la oferta de trabajo es fija e ineldstica en la juventud y
nula en la vejez, la introduccién o aumento de un sistema de reparto da lugar a
que en cada periodo posterior la tasa de beneficio sea mayor y la de salario menor de
lo que hubieran sido con un impuesto méis pequefio. Dicho en otras palabras, la
Seguridad Social de reparto disminuiria la acumulacién de capital en cada periodo
subsiguiente al de su introduccién o aumento, hasta la consecucién del nuevo
equilibrio estacionario. Como se observara, estos son los efectos ampliamente
divulgados por Feldstein (1974-1976-1980), pero deducidos de un modelo de
equilibrio general. En el grifico | la economia convergeria hacia el punto P (o P)
con una tasa de beneficio r, mayor que r;, y un salario w, menor que w;.
Evidentemente, esta proposicién no se restringe a sistemas puros de reparto, y €s
también aplicable a cualquier situacién inicial en que existe un £° positivo. Un
incremento ceferis paribus en el pardmetro impositivo aumenta la tasa de beneficio
y decrece la de salario asintéticas a las que converge la economia.

Derivando ahora 7., = ¥(w, T, £°) con respecto al capital social por trabajador
obtendremos: ‘

a’:ﬂ_
ok
[11]
_ fﬂ(l +n)fl +n(6cl/au'3,) +7’z+1(1 ”(551/6@:))]/(1 +7,41)
T (1 4n) = (B o) [t — (1 +m) kN1 +a) /(1 +r,0 ) +f7 (8¢t [Or,4 1)

Si los consumos son bienes normales, el numerador de [11] es negativo. Empero,
su denominador es positivo por [7], con el resultado de que Or,,,/0k" serd
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negativa, y un incremento ceferis paribus en el capital social por trabajador dar4
lugar a una disminucién en el rendimiento del capital vigente en el t+1 para
cada salario w,. La funcién §/(w, 1, £¥°) se habra desplazado hacia la izquierda en
el grafico 1(a), como se ilustra por medio de la curva §(w,, 0, k) asociada a la
disponibilidad #* de capital social por trabajador, que estd a la izquierda de
¥(w, 0, 0). Si la economia se encontraba en 4, no convergera hacia L sino hacia
M, y la trayectoria de convergencia seria la expresada por las lineas de puntos
(véase C’, D', E’, etc.). La curva relevante seria ahora ¢(r,, 0, £%) en el grafico 1(4).
La conclusién reside en que la tasa de beneficio seria menor en cada periodo, y la
acumulacién de capital y la tasa de salario mayores de lo que hubieran sido en
ausencia del fondo de capital de la Seguridad Social, hasta el equilibrio estaciona-
rio M (o M’), en que los rendimientos factoriales son 7,, y w,. Por supuesto, lo
anterior no se restringe a una situacién inicial sin Seguridad Social, y se extiende
a sistemas de pensiones en que previamente tanto T como £° son positivos. Un
aumento en el capital social por trabajador reduciria la tasa de beneficio e
incrementaria la de salario asintéticas a las que converge la economia. Nétese que
esto tltimo no incluye sélo los efectos «directos» sobre la acumulacién agregada
de capital como consecuencia de la variacién en el capital social, sino también los
«indirectos» via el impacto de las pensiones sobre la restriccién presupuestaria

individual y el ahorro privado™.

Las dos derivadas anteriores han caracterizado los efectos de variaciones ceteris
paribus de los parametros de la Seguridad Social sobre la acumulacién de capital y
los rendimientos de los factores. Mientras el signo de dr, /0t podia interpretarse
directamente en términos de expansiones de un sistema de reparto, no es asi para
la derivada dr,, /dk*. Debemos, pues, indagar las variaciones conjuntas de 7 y £°
que, por ejemplo, mantienen inalterada la senda temporal de la economia. Usan-
do [10] y [11] comprobamos que si:

dr = (1 + n) dk* [12]

no se habrad modificado la funcién y(w,, 7, £*) en los ejes del grifico 1(a) y, por
ende, no habra variado la funcién ¢(r, 1, k%) en 1(b)*".

10 Debe observarse que los desplazamientos en la funcién ¥ (w, 7, £) explicitados en [10] y
[11], no dependen de que la economija converja hacia un equilibrio estacionario unico y
estable. Si, por ejemplo, existen dos equilibrios estacionarios, y uno es localmente estable y
el otro localmente inestable, la conclusién de que 0Or,4,/07 es positiva y que 9r, /0k® es
negativa seria perfectamente valida. En efecto, la nueva trayectoria no estacionaria requiere
para su caracterizacién tan sélo de las curvas r4; = Y(w, T, k%) v w, = ¢(r), que
completan en si mismas un sistema dindmico de evolucién de las tasas de rendimiento del
capital (y asi de las demads variables endoégenas), con independencia de la convergencia o no
a un estado estacionario. En este sentido, nétese que la discusién del signo de [10] y [11] sélo
depende del supuesto de que dr,4,/0w, <0, pero no requiere el uso de la condicién de
estabilidad local 0 < 0r,;/0r, < 1.

! Esto permite contemplar los efectos de un sistema puro de capitalizacién. Dado que éste
se caracteriza por la plena acumulacién de las contribuciones, Ki.; = tL, o lo que es lo
mismo T = (1 + n)k*, se verificard [12]. Por tanto, la curva Y(w, (1 + n)k* k°) serd la
misma que ¥ (w, 0, 0), y su interaccién con la frontera ¢(r,) da lugar a la senda temporal de
equilibrios puramente competitivos analizada en Diamond (1965). Una Seguridad Social de
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Por ultimo, podemos caracterizar los cambios que inducen variaciones sistemati-
cas, al alza o a la baja, en la acumulacién temporal de capital. Utilizando un
camino idéntico al seguido para hallar [12], obtendremos que las variaciones en la
Seguridad Social que desplazan a la derecha la curva Y(w, 1, £°) (y a 9(r, 1, £°)
hacia arriba) verifican:

dt > (1 + n) di® [13]
Por contra, los cambios que la desplazan a la izquierda cumplirdn:
dt < (1 + n) dk? - [14]

donde podemos intercambiar incrementos discretos e infinitesimales. Tomando
como punto de partida un sistema de reparto de imposicién corriente 7, si se
incrementan esos impuestos en una cantidad At y se acumula cierta cantidad
inicial de capital social por trabajador £* = A%® > At/(1 + =), que posteriormen-
te se mantiene indefinidamente, aumentara la acumulacién de capital y disminui-
r4 su remuneracién en cada periodo subsiguiente. Lo contrario sucederd si £° =
Ak® < At/(1 + n). Esto ilustra el cardcter de «mixto» con que hemos calificado

los sistemas descritos por [3] que no son ni el reparto ni la acumulacién purosu‘

3. Efectos de las pensiones sobre la evolucion del bienestar

Como ya sefialamos, en estos modelos el criterio de Pareto puede usarse en al
menos dos sentidos: uno intergeneracional en equilibrios momenitdneos, periodo a
periodo, que no son estacionarios y otro restringido expresamente a situaciones estacio-
narias. De hecho, la literatura se ha centrado casi exclusivamente en este segundo,
comparando los éfectos de diversas intervenciones ptblicas sobre el nivel de
utilidad estacionario'®. Sin embargo, hasta donde llegan nuestros conocimientos,

capitalizacién en este modelo no tendria ningin efecto sobre la economia, salvo que
desplazard tanto ahorro privado como ahorro piblico se materializa en el fondo de
capitalizacién. Por analoga razén, la superposicién de un fondo de acumulacién junto a un
sistema de reparto ya existente no variara la senda temporal de la economia.

12 Puede demostrarse que los signos de las derivadas [10] y [11] se mantienen cuando se
toman en consideracién equilibrios estacionarios. Suprimiendo los subindices temporales de
la tasa de beneficio en [8] obtendriamos el lugar geométrico de equilibrios estacionarios para
diferentes valores de t y k% es decir, r = 7(7, £°):

- f,[fﬁ(r) ~ 1 = [0 + (n(l—:)[r) — A+ kYA 40, r] ks]

Derivando parcialmente y usando la condicién de estabilidad [9] obtendriamos que 8r/d7 es
positiva y dr/0k® es negativa. Igualmente, las condiciones [12] a [14] son las que deben
cumplir los cambios en T y £° para que no varie, aumente o disminuya, respectivamente, la
tasa de beneficio estacionaria. Véase Lopez Garcia (1985) para una ordenacién de los diversos
esquemas en términos de acumulacién de capital estacionaria mediante un diagrama de ejes
imposicién corriente y capital social por trabajador.

13 Véase, por ejemplo, Diamond (1965), Bierwag, Grove y Khang (1969), Stein (1969) y
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la consideracién del bienestar en trayectorias no estacionarias no ha recibido la
atencién que se merece. Asi, Diamond (1965, pag. 1130) sefiala que se restringe a
las implicaciones a largo plazo, evitando el problema de seleccionar una funcién
de bienestar social para la evaluacién de los niveles de utilidad de los diferentes
individuos, aun al coste de no poder explorar el efecto total. Exceptuando una
nota a pie de pagina en Atkinson y Stiglitz (1980, cap. 8) sefialando la
necesidad de aquellas consideraciones, el ¢jercicio de Smith (1982) (que en
ocasiones supone que los pagos factoriales no cambian como consecuencia de la
Seguridad Social), y las computaciones de Burbidge (1983) dando valores
especificos a pardmetros especificos, no tenemos constancia de tratamientos
generales de esta cuestion.

En la introduccién se argumenté que esta diferenciacién no es irrelevante. Desde
una perspectiva estacionaria sélo existiria un 6ptimo de Pareto, el asociado a la
configuracién de «regla de oro», y cualquier otro estado estacionario comportar
un menor nivel de bienestar. Sin embargo, el hecho de no tomar en consideracién
la trayectoria temporal de consecucién del equilibrio estacionario puede dar lugar
a dos tipos de situaciones completamente diferentes. La primera serfa aquella en
que un estado estacionario con cierta Seguridad Social es «Pareto-superior» (en el
sentido de que proporciona un mayor bienestar) respecto a otra situacién
estacionaria con otro esquema, y que, ademads, todas las generaciones salen
ganando (o como minimo algunas ganando y otras no perdiendo) con el cambio.
Alternativamente, la segunda harfa surgir «paradojas» como la de que una
situacién estacionaria asociada a cierta Seguridad Social fuera «Pareto-superior»
(de nuevo en el sentido estacionario de un mayor bienestar) en relacién a otra
configuracién estacionaria con otro esquema, pero que algunas generactones concretas
hubieran salido perdiendo en el periodo transitorio. Mientras que en el primer caso
estariamos en presencia de un «cambio intertemporalmente Pareto-superior», no
seria asi en el segundo. Esto revela que la interpretacién de la eficiencia y
optimalidad paretiana restringida a estados estacionarios resultaria bastante débil
al no considerar toda la secuencia de equilibrios periodo a perfodo, sino tan sélo
los estados estacionarios. De hecho, en el caso de la paradoja mencionada, se
pasaria por alto la ventaja de poder disefiar e implementar «cambios intergenera-
cionalmente Pareto-superiores» (cambios que pueden mejorar a alguna genera-
cién sin empeorar a ninguna), que seria la de poder obtener, como minimo desde
una perspectiva conceptual, la aprobacién de todos los agentes implicados en el
cambio.

Evidentemente, para poder decir algo sobre la evolucién del bienestar debemos
contar con una ordenacién de preferencias. Ademas, esa ordenacién de preferen-
cias debe ser directamente interpretable, y estar en los mismos términos, que
alguna de las variables cuyas trayectorias se ha caracterizado en la seccién
anterior. Esto puede conseguirse mediante la construccién de dos tipos diferentes,

Atkinson y Stiglitz (1980, cap. 8) para la Deuda Puablica; Diamond (1970) y Atkinson y
Stiglitz (1980, cap. 8) para la imposicién sobre las rentas del capital; y Bierwag, Grove y
Khang (1969), Samuelson (1975b), Buiter (1979), Hu (1979) y Lépez Garcia (1985) para la
Seguridad Social.
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aunque intimamente relacionados, de funciones indirectas de utilidad. Dada la
funcién de utilidad que depende de los consumos en los dos periodos vitales, U =
Ulcl, 2, 1) y las funciones de demanda de consumo c/(#, 7,4y), §j = 1, 2,
obtendremos una funcién indirecta de utilidad que depende de la renta vital y del
rendimiento del capital, denotando el méaximo nivel de utilidad para @, y 7i+:
dados:

LI: L[(Ctl’ th+ 1) = l/[é‘l(lf)l, r:+ I): 52(12'[, r:+!)] = V(zZv,, 7"+1) [15]

Esta es la construccién clave, pues es posible derivar algunas propiedades de esta
funcién que permiten una Gtil representacién grifica en los ejes renta vital y
rendimiento del capital, exactamente los mismos ejes en que se representaron las
trayectorias no estacionarias de la acumulacién de capital y precios de los
factores. Sin embargo, debe usarse también la funcién indirecta de utilidad que
depende sdlo de los parametros de la Seguridad Social, U = G(z, k°), en situaciones
estacionarias. En efecto, en un equilibrio estacionario la renta vital y la remunera-
cién del capital serdn constantes, pero dependientes de los valores de Ty £°via las
funciones @(t, £°) y r(t, £°)'*. Insertando estas dos altimas funciones en la versién
estacionaria de [15] resultara finalmente que:

U=U(, &)=V, r)=VIb(t, £, (1, k)] =G(1, k) [16]

Esta funcién indirecta de utilidad que relaciona el bienestar estacionario con los
valores de los pardmetros a la Seguridad Social se discute en Lépez Garcia
(1985), por lo que no insistiremos demasiado en ella. Tan sélo dejar constancia de
que mediante su uso es posible obtener cémo varia la utilidad en un estado de
equilibrio estacionario al modificarse esos pardmetros. En particular, si ese
equilibrio estd caracterizado por r(t, k%) > n, o sea, la relacién agregada capital
por trabajador es menor que la de regla de oro £, tal que f'(k,) = n, se verifica
que 8G/dt < 0y 0G/Ok® > 0, y las variaciones en 7 y £° que mejoran el bienestar
estacionario deben verificar dt < (1 + =n) dk® que, noétese, es exactamente la
anterior condicién [14]. Por el contrario, si el equilibrio estacionario inicial esté
caracterizado por (1, &%) < n, y la acumulacién de capital es mayor que la de regla
de oro, se cumple que dG/dt > 0y dG/0k* < 0, y los cambios conjuntos en 7 y £°
que aumentan la utilidad en [16] son los que satisfacen dt > (1 + n) dk°, que, asu
vez, no es sino [13]. En Gltimo lugar, no variara la utilidad estacionaria si dt = (1
+ n) dk%, que también coincide con [12] como era de esperar. Esto significa que
las «curvas de indiferencia» de la funcién U = G(1, k%) en esos ejes son lineas
rectas con pendiente positiva (1 + n), y que la direccién de la preferencia en un
punto dado depende de si r{1, £%) es mayor o menor que n en ese punto.

Retornando a la funcién V(ib, r,+1), debemos preguntarnos cudl seré su forma en
los ejes @, y r.+,. Derivando parcialmente en [15] y mediante la condicién de

!4 Respecto a la tasa de beneficio, eliminando los subindices temporales en [8], obtendremos
que r = 7(1, £°). En cuanto a la renta vital #,, al ser funcién de w, r41, T y &%, con w, =
$(r,), se cumplira en un equilibrio estacionario que & = #(¢(r), 7, 7, £} que usando 7(t, £°)
se convierte en i = (1, £°).
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primer orden para la maximizacién de la utilidad y la restriccidn presupuestaria,
la «relacién marginal de sustitucién» entre esas variables sera:

(17]

db, {cfﬂ -1 4+nl-0+ n)kﬂ] <0
driva 1+ 7t+1)2

y las curvas de indiferencia de la funcién indirecta de utilidad V(#, r,+,) tendran
pendiente negativa siempre que el ahorro privado sea positivo'®. En cuanto a su
concavidad o convexidad, una primera impresién podria ser que deberian ser
convexas respecto al origen, exactamente igual que las curvas de indiferencia de
la funcién de utilidad definida sobre los consumos vitales. De hecho, Diamond
(1965, pag. 1140) las dibuja de esta manera. Sin embargo, no parece que deba ser
asi en general. Teniendo en cuenta que ¢, es funcién de ), y 7,4, Y mediante la
ecuacién de Slutsky, obtendremos:

P, 1 ac*

d712+1 - (r+ 7t+1)z Or+ 4

2oy — (U + )t — (1 + kT
. 2[ T+ ) ] =

(18]

Dada la positividad del efecto sustitucién dc*/0r,+ 1y, €l primer término de [18] es
negativo, mientras el segundo es positivo, con la consecuencia de no poder
dilucidar a priori si las curvas de nivel de la funcién V(#, 7,.,) son céncavas o
convexas, o si lo son para determinados valores'®. De hecho, sélo hemos podido
demostrar que son convexas si la funcién de utilidad definida sobre los consumos
vitales es del tipo' Cobb-Douglas y para algunas funciones de utilidad con
elasticidad de sustitucién constante (CES) .

' Usando [5], el numerador de [17] se convierte en (1 + r,4)(w, — T — ¢}) + (1 +
re+1) (1 + n)kS, y serd positivo siempre que w, — © > ¢!, es decir, cuando el ahorro privado
es positivo. No obstante, para £* > 0 también lo seria si w, — © = ¢! con soluciones de
esquina.

!¢ La ecuacién de Slutsky:

| at et — (1 + -1+ n)k’]]
or |y, or o (1 + r)?
puede obtenerse facilmente denominando p,..; = 1/(1 + r,4) al «precio» del consumo

futuro en términos del consumo presente (véase Atkinson y Stiglitz (1980, cap. 3)), v
utilizando la relacién entre r,4 | y p,+;. Debe observarse que aunque nada parece que pueda
decirse en general sobre la concavidad o convexidad de las «curvas de indiferencia» de la
funcién V(b, r,+1), no sucede lo mismo en cuanto a las curvas de nivel de la funcién
indirecta de utilidad V(i, p,+,) = V{(B, r(p.+1) ) ya que éstas son crecientes y concavas al
origen en esos gjes. Notese, sin embargo, que estas propiedades no permiten decir nada sobre
el signo de la segunda derivada [18].

!7 8i las preferencias son Cobb-Douglas, las curvas de nivel en los ejes i@, y 7,4, son siempre
convexas hacia el origen. En ¢l caso en que la funcién de utilidad definida sobre los consu-
mos en cada periodo de vida es de elasticidad de sustitucién constante (CES), algunas simu-
laciones han generado curvas de nivel convexas, si bien no hemos podido demostrarlo de
forma general. Por tanto, lo mejor serd dibujar el grafico 2 con ciertas convexidades y
concavidades, aunque cllo no alecta a las principales propiedades a discutir posteriormente.
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Con todo, antes de entrar en la discusién de la evolucién del bienestar, podemos
obtener una propiedad que relaciona la frontera de precios de los factores y las
curvas de indiferencia en los ejes @, y 7,4, cuya conveniencia reside en que
permite comparar localmente esas curvas. En una situacién de equilibrio, ya
momenténeo, ya estacionario, se deben cumplir la condicién [6] y la restriccién
presupuestaria [5]. Por tanto, la pendiente de la curva de indiferencia dada por
[17] en el punto (b, r,+) asociado a ese equilibrio puede escribirse como:

dib, 1 +n " 19
@resn | o [19]

Por otra parte, la frontera de precios de los factores w,,; = ¢(r,,) verifica que su

pendiente en cada punto (w,+), 7,+,) s igual al opuesto de la relacién capital por
trabajador que genera esos rendimientos:

dw; sy _

—k
dres ) o [20]

Centrandonos en equilibrios estacionarios, [19] se convierte en —(1 + n)k/(1 + 7)
y [20] en —£. Esto nos permite afirmar que en una configuracién estacionaria la
frontera de precios de los factores serd (localmente) més o menos plana que la
curva de indiferencia en esos ejes seglin n sea mayor o menor (o igual) que r. Es
decir, si (7, k) < n la pendiente de la curva de nivel de la funcién indirecta de
utilidad en ese equilibrio estacionario serd mds empinada que la frontera de
precios factoriales, ocurriendo lo contrario si r(z, £°) > n. Adicionalmente, seran
iguales si 7 = n en ese equilibrio.

Estos tres casos se ilustran en el grafico 2 para tres hipotéticas situaciones
estacionarias sin Seguridad Social en los puntos 4, G y B. El punto G, con 7(0, 0) =
ny w = w(n), representa el estado de regla de oro en que la relacién capital por
trabajador £, es tal que f'(k,) = ny coincide con la de «laissez faire». Entonces
[19] y [20] también coincidirdn, y en ese punto seran tangentes la curva de
indiferencia U, y la frontera ¢. Ademas, en G la curva debe ser (al menos
localmente) convexa y no cortard en mas puntos a la frontera’®. En 4 tendremos
quer, > nyw, < w(n),yen consecuencia la curva de nivel U, serd mas plana en
ese punto que la frontera. Por el contrario, en B, conr; < ny wz > w(n), la
curva de nivel U, serd mas empinada que la frontera de precios de los factores.
Este mismo diagrama también permite contemplar equilibrios estacionarios con
Seguridad Social. La Gnica diferencia reside en que z podra diferir de w. Nétese en
primer lugar que G constituird un equilibrio estacionario para cierta Seguridad

18 El punto G en el grafico 2 representa la configuracién estacionaria 6ptima de la economia
(véase Diamond (1965) y Samuelson (1975b) ). Los valores w(n) y n maximizan la funcién de
utilidad estacionaria [15] sujeta a la restriccién dada por la frontera [2] y la unicidad de
estos valores dptimos se sigue de los supuestos sobre las funciones de utilidad y produccién.
Por tanto, la curva de nivel U/, = W{w(n), n) no sélo sera convexa en un entorno de G, sino
que su grado de curvatura (su convexidad) serd mayor que el de la frontera w = ¢(r) en ese
punto, no volviendo a cortar (ni tan solo tocar) a dicha frontera.
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Social, y como en ese punto r = n, se verificard que @(n) = w(n) en la restriccién
presupuestaria [5] con independencia de que en ese punto [t — (1 + n)k7 sea
positivo o negativo. Igualmente, [5] permite observar que i serd mayor (menor)
quewsi (n —r) y [t — (1 + n)£"] tienen igual (diferente) signo. Asi, en la medida
que C representa una situacién estacionaria en que 7o > ny we < w(n), si la
Seguridad Social es tal que [t — (1 + n)k%] > 0 se cumplird que W < wg, vy el
nivel de utilidad estacionario seria U, en el punto ', mientras que si [t — (1 +
mkY] < 0, tendremos que by > we, consiguiendo en ¢’ el nivel de utilidad Us.
Alternativamente, en el equilibrio D caracterizado por rp, < ny wy > w(n), se
conseguird Us con by > wpen D" si [t — (1 + n)k® > 0, mientras que el nivel
de utilidad seria sélo U; si [t — (1 + n)k%] < O con @&} < wp Nobtese,
adicionalmente, que el grafico 2 no sélo permite contemplar estados estacionarios,
sino también equilibrios momentéineos y la evolucién de la economia.

La esencia del analisis reside en el hecho de que mediante el uso de las funciones
de valoracién V(i r,+1) v G(t, k) anteriormente discutidas, es posible determi-
nar cualitativamente la evolucién temporal de la utilidad entre estados estaciona-
rios. A tal efecto debemos plantearnos qué situaciones estacionarias pueden
escogerse como puntos de partida y llegada. Como sefialamos con anterioridad, en
este tipo de modelos es conocido que tanto la solucién competitiva sin interven-
cién publica, como con imposicién, Deuda Pablica o Seguridad Social, puede
resultar en estados estacionarios que la tasa de rendimiento del capital sea mayor
o menor (y excepcionalmente igual) que la tasa exégena de crecimiento de la
poblacién. Para comparar evoluciones entre equilibrios estacionarios, tres situa-
ciones son de especial interés. Por supuesto, podrian analizarse otras, pero no
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parece que afiadan nada nuevo a las implicaciones basicas. La primera de ellas es
un equilibrio de «laissez faire» sin Seguridad Social caracterizado por una tasa de
rentabilidad del capital superior a la de crecimiento de la economia, {0, 0) > =,
en que se introduce un sistemna de reparto asociado a una imposicién corriente 7.
La segunda es una economia, estacionaria y sin Seguridad Social, pero con la
relacién inversa entre las anteriores tasas, r7(0,0) < 'n, en la que también se
implanta un esquema de reparto. Por dltimo, discutiremos los efectos de la
creacién de algunos fondos piblicos de capital en una situacién estacionaria en
que la Seguridad Social previa es de reparto y la relacién capital por trabajador
es inferior a la regla de oro, (7, 0) > n.

3.1, Seguridad Social de reparto y disponibilidad de capital subdptima por defecto

Podemos ahora pasar a analizar propiamente la evolucién del bienestar. La
primera situacién a considerar es la introduccién de una Seguridad Social de
reparto de pardmetro impositivo 7 en una economia que se halla en un equilibrio
estacionario de «laissez faire» caracterizado por una acumulacién de capital k;
menor que la de regla de oro k,, o lo que es lo mismo, por un rendimiento del
capital 7, mayor que la tasa exégena de crecimiento de la poblacién, r(0, 0) > n,
revelando que la acumulacién de capital es subdptima por defecto respecto a la
situacién estacionaria de regla de oro. En primer lugar, como se demuestra en
Lépez Garcia (1985), si comparamos dos estados estacionarios, ambos caracteriza-
dos por r(t, £%) > =, el que tenga una imposicién corriente mayor ceferis paribus,
generard un menor nivel de utilidad estacionaria y un mayor rendimiento del
capital (menor relacién capital por trabajador). Esto en particular significa que si
comparamos el equilibrio de «laissez faire» r, = r(0, 0) > n con el asociado a una
Seguridad Social de reparto de pardmetro 7, 7, = r(f, 0), se verificard que:

1, = 1(1,0) >1(0,0) =71, >n [21]

U, =G(7,0) <G(0,0 = Uy
y este sistema de pensiones habria deprimido tanto la acumulacién de capital
como el bienestar estacionario respecto a su inexistencia. Dada la interaccién de
las curvas r,,; = Y(w, 0,0) y r,41 = ¥(w, T, 0) con w, = ¢(r,) tendremos la
situacién representada en el grafico 3. Los puntos L con (w;, 7;) v P con (w, 7,)
denotan los equilibrios estacionarios antes y después de la Seguridad Social, y
puede contemplarse la trayectoria de las tasas de salario y rendimiento del capital
a lo largo de la senda de equilibrios (wq, ro) = (wy, 71), (w1, 71)s (W2 72), ..., €n los
puntos 4, B, etc., donde el perfodo 0 es quel en que se realiza la introduccién de la
Seguridad Social.

Las generaciones que pasaron foda su vida en L, es decir, L_, L_j, etc.,
obtuvieron w; y r;. Como t = £° = 0 en [5], se cumplird que #; = w;, de manera
que consiguieron el nivel de utilidad U; dado por U, = V(wy, r;). Este valor se
representa en el grafico 3 mediante la curva de indiferencia U, U;, que serd en L
mas plana que la frontera de precios de los factores debido a que r, > n. Por otra
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parte, las generaciones que pasen foda su vida bajo la Seguridad Social en el punto
P se enfrentaran a un salario bruto w, y a un rendimiento del capital r,. Dado que
rp > m surentavital b, = w, + (n — r,)7/(1 + 7,) es menor que w, y su nivel de
utilidad serd U, = V(b r,) = G(1, 0), el cual serd menor que U, por [21]. Este
nivel de utilidad se dibuja como U, U, en el grafico 3, que, nétese, es el expresado
por el punto Ry no por P, y U,U, serd mas plana en R que la frontera de precios
de los factores en P.

Veamos ahora la evolucién del bienestar en equilibrios momenténeos entre L y P.
Por la naturaleza de reparto de la Seguridad Social, cada uno de los L_;
jubilados del periodo O recibe una pensién pg = (I + =n)T. Si éstas no son
anticipadas, habrad aumentado su nivel de utilidad hasta cierto valor U_; mayor
que Uy en el grafico 3. Como era de esperar, los L _; jubilados del periodo 0
habrian mejorado, constituyendo, en palabras de Browning (1973), la generacién
«inicialy. Los Ly jévenes de ese periodo se enfrentan a un salario bruto w, = wy,
que es el resultado de la acumulacién pasada de capital. En la vejez obtendran un
rendimiento del capital r; (mayor que ry) y una pensién p; = (1 + n)f menor que
lo que hubieran obtenido privadamente con el ahorro de 7, de manera que su
renta vital @, serd menor que w, al ser 7, > n. Por tanto, su nivel de utilidad serd
Uy = V(b r1). Sin embargo, lo Gnico que sabemos es que ese nivel de utilidad
estard representado por algin punto de la linea vertical que pasa por 4 (y por
debajo de L’) en el grafico 3, y comparando [19] y [20] que en ese punto la
pendiente de la curva de indiferencia ser4 més plana que la de la frontera en 4.
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No podemos decir nada sobre si ese punto estd mds arriba o mds abajo del corte
de esa vertical con U, U;. Dicho de otra manera, Uy, puede ser mayor 0 menor que
U;, aunque el grafico 3 se ha dibujado de manera que U, < U,;'°. Cuanto
mayores sean el valor de Ty la divergencia entre n y r ceteris paribus, mayor serd
(en valor absoluto) la diferencia entre @y y wo, tanto mas pequefia se hara la
ordenada relevante, y mdés posible serd que haya disminuido la wutilidad U,
respecto a U;. La generacién joven en el periodo 1, la primera que «hereda» el
sisterna de pensiones, se enfrentard a un salario bruto w; y a un rendimiento del
capital r,. El valor presente de su renta vital vendra dado por #; = w; + (n —
r,)T/(1 + 1), y serd menor que w; por ser r, > n, con lo que su nivel de utilidad
serd U, = V(iby, r;). De nuevo solo sabemos que ese nivel de utilidad vendra
expresado por un punto en la linea vertical que pasa por B en el grafico 3 con una
ordenada no mayor que w;, y que en ese punto la curva de indiferencia serd mas
plana que la frontera de precios de los factores. Ademas, nada parece oponerse,
aunque no sea este el caso dibujado en el grafico 3, a que incluso se verifique que
U, > U,. Sin embargo, debe observarse que la divergencia entre @, y w, para
cada generacidn posterior a { = 0, es el término f, = (n — r,4.)7/(1 + r,4,) <0,
para el cual se cumple que:

o, (I + n)t
Oree1 - a+ 7:1-1>2 =

0 [22]

Es decir, esta divergencia se va haciendo mas y mds negativa (su valor absoluto
aumenta) a medida que aumenta el rendimiento del capital. Dado que esto
ultimo es precisamente lo que sucede tras la introduccién del sistema de reparto
(ro <1 <1, < <r,en el grifico 3), mas baja sera la ordenada relevante del
punto que representa la utilidad de cada generacién futura, aumentando en
consecuencia la probabilidad de que su bienestar sea menor que el de partida U;.
Adicionalmente, en el nuevo equilibrio estacionario P (o R), la utilidad U,
también serd menor que U, y esto nos revela que necesariamente existird una
generacion tal que saldrad perdiendo respecto al «laissez faire», y a partir de la cual
todas las generaciones posteriores hasta el nuevo equilibrio estacionario estarin
igualmente peor?°.

!9 Nétese que en el caso de que efectivamente mejore la primera generacién de jévenes que
pasa toda su vida bajo el nuevo programa, si bien formaria parte de la que Browning (1973)
ha denominado generacién intermedia (en el sentido de que participa plenamente en el
programa), gozaria de parte de las ventajas asociadas a la generacién inicial (que recibe
pensiones sin haber pagado impuestos). La diferencia en los resultados se debe a que el
presente modelo permite incorporar los efectos del sistema de pensiones sobre la acumula-
cién de capital y las rentas reales, mientras que Browning (1973) supone explicitamente que
el rendimiento del capital y, por ende, su acumulacién, es fijo y no se ve afectado por la
Seguridad Social.

20 No podemos ofrecer una prueba rigurosa de la afirmacién de que a partir de la primera
generacién que pierde, también las posteriores estardn peor, ni de que esta disminucién en
la utilidad sea monétona. Empero, una ilustracién grafica puede obtenerse a partir del
grafico 3. En este diagrama la generacién joven en el periodo 0 es la que comienza a perder
como consecuencia de la Seguridad Social. Dado que las curvas de indiferencia no pueden
cortarse y que los puntos (i, r,41) estardn por debgjo de la curva Y(w, 7, 0), no existe
posibilidad de que mejore el bienestar a medida que aumenta r,,, y disminuye ,. -
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Es evidente que identificar qué generacién empieza a perder es importante. Sin
embargo, esto no es inmediato, o al menos no lo es para el autor. Con todo, lo serd
seguramente mas poder decir que existe una generacién a partir de la cual se estd
peor respecto al «laissez fairen. Mds atn, incluso puede ser que esa primera
generacién sea la de los que son jovenes cuando se introduce el sistema. Cuanto mayor
sea T (y asi las primeras pensiones a los jubilados) y mayor sea la divergencia entre
r, v n, mas probable es que esto sea asi. En cualquier caso, dada la situacién de
partida, no existen cambios «intergeneracionalmente Pareto-superiores» que me-
joren a algunas generaciones sin perjudicar a otras, pues la ganancia en bienestar
de la primera generacién (y quiza alguna inmediatamente posterior) se consigue a
costa de estructuras de consumo menos preferidas para las siguientes. En este
sentido puede decirse que el equilibrio estacionario inicial de «laissez faire» en
que 7(0,0) > n es «eficiente» o «no dindmicamente ineficiente», pues aunque
alguien mejora con la Seguridad Social, también otros empeoran. En resumen, la
introduccién de una Seguridad Social de reparto en el marco anterior elevara el
bienestar de algunas generaciones, aunque esto se consigue al coste de niveles
menores de utilidad para otras, que serdn mas numerosas®', pudiendo darse el
caso de que en el transcurso de una generacién todas las demés se encuentren peor
que si nunca hubiera existido la Seguridad Social. Obsérvese, por tltimo, que
aunque el punto de partida fue un equilibrio de «laissez faire» en que r(0,0) > 2,
las conclusiones basicas serian las mismas si tomamos una economia estacionaria
con una Seguridad Social de reparto de imposicién corriente T que genera (7, 0)
> 7. Si incrementamos los impuestos y con ellos las pensiones, los jubilados de ese
momento habrian mejorado, formando una nueva generacién «inicial», pero sus
ganancias a corto plazo asociadas a la expansion del sistema implicarian una peor
posicién para las generaciones futuras. Ese equilibrio estacionario seria, pues,
«intertemporalmente eficiente».

3.2.  Seguridad Social de reparto y disponibilidad de capital subdptima por exceso

La segunda posibilidad a discutir es la introduccién de un sistema de reparto en
una economia de «laissez faire» cuyo equilibrio estacionario estd caracterizado
por una relacién capital por trabajador k; mayor que la de regla de oro £k, es
decir, por un rendimiento del capital r; menor que la tasa de crecimiento de la
poblacién, r; = r(0, 0) < n. En esta situacién puede demostrarse [Lépez Garcia
(1985)] que la disponibilidad de una Seguridad Social de reparto de pardmetro 1
menor que clerto t,, deprimird la nueva acumulacién de capital estacionaria,
elevando la rentabilidad del mismo, y aumentando a la vez la utilidad vital. En
particular, para © = 7, dicha rentabilidad del capital coincidird con la tasa de
crecimiento de la poblacién, y la utilidad estacionaria alcanzari su maximo nivel
U, factible de regla de oro. Es decir, se cumplird para 1 < 7, que:

2! Nétese que la ecuacién en diferencias 1,41 = ¢(r, 7, 0) genera un estado estacionario (un
punto fijo de la funcién ¢) cuando ¢ tiende a infinito. Esto comporta que las generaciones
que sufriran el coste en bienestar serdn un niimero mayor que las que se benefician del
sistema de reparto.



PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y BIENESTAR 85

n = r(t,, 0) > r(r, 0) > r(0,0) = 1, 23]
U, = G(1,, 0) > G(1,0) > G(0,0) = U,
y el reparto haria aumentar el bienestar estacionario. Dado que podemos
restringirnos sin pérdida de generalidad a la situacién en que el impuesto es el
expresado por 7., la situacién seria la dibujada en el grafico 4. El nuevo equilibrio
estacionario G seria el dado por la interseccion de las curvas 7,4y = Y(w, 7,, 0} y
w; = ¢(r,) con unos rendimientos n y w(n).

Las generaciones que transcurrieron foda su vida en el equilibrio L obtuvieron w;
y r, vy un nivel de bienestar U, = V(wj, r;). Este valor se muestra en el grafico 4
con la curva de indiferencia U;U;, que serd en L mas empinada que la frontera
de precios factoriales debido a que 7; < n en ese punto. De analoga manera, las
generaciones que pasen foda su vida en el nuevo equilibrio estacionario con la
Seguridad Social «éptima» de reparto de pardmetro 7, se enfrentardn ar, = ny
w, = w(n). Obsérvese que como r, = n, su renta vital i, = w, + (n — r,)7,/(l
+ r,) coincidird con su salario bruto w, = w(n), y en el punto G del grifico 4
alcanzaran el nivel de utilidad U, = Ww(n), n) = G(,, 0), el méximo posible
en un estado estacionario dado el entorno fisico de la economia, y en consecuencia
mayor que Uy = V(wy, r;). La curva de indiferencia U, U, seria, pues, tangente
en G a la frontera de precios de los factores.

Centrandonos ahora en la utilidad obtenible en los equilibrios momentaneos entre
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Ly G, los L_ jubilados del periodo 0 obtendrdn la primera pensién g, = (1 +

n)t,, y conseguirin un nivel de bienestar U_; mayor que U, el que hubieran
obtenido de seguir con el «laissez faire»n. Los Ly jovenes de ese periodo se
enfrentan a un salario w, = wj; y como consecuencia de la disminucién del

ahorro, a un rendimiento del capital r; superior al 7, obtenible en ausencia de
Seguridad Social. Por otra parte, su renta vital @, serd también mayor que wq
como consecuencia de que z > r;. Su nivel de utilidad U, = V(g r,) serd por
tanto superior a Uy, mostrando que en este caso también mejoran los individuos
que son jovenes cuando se inicia el sistema®’. Esta curva de indiferencia serd
UoU, en el grafico 4, y el punto relevante estaria sobre la vertical que pasa por L’
pero por encima de él, con una pendiente mas empinada que la de la frontera de
precios de los factores en 4. Los L, jovenes del periodo 1 obtendran w, y r, y su
renta vital 0, también serd mayor que w, al verificarse que n > r;. Su nivel de
bienestar seria, pues, I/, = V(i r;), del que sélo conocemos que en el grafico 4
estard en algin punto por encima de la interseccién de la linea vertical que pasa
por By la horizontal que pasa por 4. Sin embargo, esa afirmacién, junto con el
resultado de que la pendiente de la curva de indiferencia en ese punto serd mayor
(en valor absoluto) que la de la frontera en B, nos permite dibujar la curva U, U,
comportando un mayor bienestar que la U, U, de «laissez faire».

La diferencia entre @, y w;, seria positiva para todo ¢t > 0y dada por f, = (n — r,
+10)T/(1 + r41), para la cual se verifica la anterior derivada [22]. Su signo
negativo comporta que en este caso la divergencia f,, si bien positiva, decrece
cuando aumenta 7,44, y se hace nula cuando r(t,, 0) = n. Sin embargo, en la
medida que r,+, < 7 hasta que eventualmente se alcance G, todos los puntos que
representen la utilidad de alguna generacién estardn a la derecha de la funcién
Ylw, T4, 0) en el grifico 4, y esto implica que en foda la sucesién de equilibrios
momentineos hasta llegar al estacionario (y por supuesto también en G), el
bienestar serd mayor que en L. Claramente, esto significa que en esta situacién
todas las generaciones en el perfodo transitorio habrdn mejorado su bienestar como
consecuencia de la introduccién del sistema de reparto. Dicho de otra manera, en
el caso en que r(0,0) < n, estariamos frente a una situacién «dindmicamente
ineficiente» en que existen «cambios intergeneracionalmente Pareto-superiores»,
y no sélo en un sentido estacionario. Todas las generaciones habrian ganado y
ninguna perdido, y serfa posible entonces obtener, siquiera de una forma
conceptual, un acuerdo unanime sobre el cambio?3. Debe observarse, por altimo,
que lo mismo es valido si en vez de tomar el equilibrio estacionario de «laissez

22 Obsérvese que como U, se refiere al maximo bienestar estacionario, nada se opone a que
U, sea mayor que U, en el grafico 4.

23 Esa unanimidad englobaria no sélo a las generaciones que viven cuando se realiza la
reforma, sino también a las generaciones futuras que atin no han nacido en el momento de
implementacién del sistema. Por supuesto, esto sera asi si el mundo no tiene final, de manera
que el calificativo «intertemporalmente Pareto-superior» depende crucialmente de la
ausencia de un tiempo terminal. A este respecto véase el intercambio entre Samuelson
(1958, 1959) y Lerner (1959a, 1959b). Noétese, ademds, que incluso en el caso de
encontrarnos en una «economia del infinito», podria existir el problema de que con el
«laissez faire» de partida, cualquier generacién joven tiene incentivos para que se introduz-
ca la Seguridad Social sélo en su vejez para poder cosechar la mayor parte de las «ganancias
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faire» en que 7(0, 0) < n, se diera una situacién estacionaria de partida en que
incluso con una Seguridad Social de reparto se verificara que 7(7, 0) < 2. Esto
serfa indicacién de que el sistema existente es «demasiado pequefio», vy podria
conseguirse el estado de regla de oro r(1,, 0) = n con una expansién adicional de
las contribuciones de 7 a 7. De nuevo, no sélo mejorarian las generaciones del
nuevo equilibrio estacionario, sino también las del perfodo transitorio*.

3.3.  Seguridad Social «mixta» y disponibilidad de capital subdptima por defecto

La discusién efectuada en 3.1 dejé claro que si en la situacién de partida la
acumulacién de capital es sub6ptima por defecto en relacién a la regla de oro, no
existen cambios Pareto-superiores en el sentido de que mejoran algunas genera-
ciones sin empeorar otras. Allf se argumenté que si se introduce una Seguridad
Social de reparto en un mundo de «laissez faire», las ganancias de la primera (o
primeras) generaciones se conseguirdn a costa de una disminucién en el bienestar
de las generaciones futuras. Podemos ahora preguntarnos si puede que la
situacién sea exactamente al revés, o sea, que exista una mejora de las generacio-
nes futuras a costa de alguna presente o del futuro inmediato.

Un buen punto de partida es la existencia de un equilibrio estacionario con una
Seguridad Social de reparto en que 7, = (1, 0) > n. Este equilibrio es el dado
por P en el grafico 5, a la derecha del punto G, y donde se cruzan ¢(r) y
Y(w, 7, 0). Como se discutié previamente, esta seria una situacién «intertemporal-
mente eficiente», en el sentido de que no es posible mejorar el bienestar de
algunas generaciones sino al coste de empeorar a otras. Sin embargo, en la
medida que la relacién capital por trabajador £, tal que r, = f'(k,) sea menor que
la de regla de oro k, que verifica n = f'(k,), aquella configuracién no seria
«estacionariamente eficiente». En efecto, en términos de bienestar estacionario,
existirian sistemas de pensiones que podrian proporcionar una mayor utilidad. En
particular, alguna Seguridad Social «mixta» con impuestos corrientes ¢ y capital
(por trabajador) propio £° darfa lugar a un mayor bienestar estacionario.
Anteriormente afirmamos que si el rendimiento del capital es superior a la tasa de
crecimiento de la poblacién tanto en el equilibrio estacionario de partida como de
llegada, la condicién para que el bienestar sea mayor en este Gltimo es que dt <
(1 + n) dk°. En términos discretos, esta desigualdad se convierte en At < (1 +

del intercambio», y podria darse la situacién de que este juego estratégico del «mejor
mafiana» impidiera que nunca se introdujera. Este aspecto no sera abordado.

* Esta proposicién se extiende al caso en que existe una Seguridad Social «mixta» con
parametros T y £° en el punto de partida y es tal que (%, ) < n, y su disponibilidad de
capital es subdptima por exceso. En esta situacién todas las generaciones podrian ganar con el
transito hacia un sistema puro de reparto caracterizado por r(t,, 0) = 7. La condicién
«podrian» estd asociada a que se deberfa cumplir, ademas, que 7, pudiera mantener el
estado de regla de oro, para lo cual es suficiente que la ausencia de Seguridad Sccial
comporte que 7(0, 0) < n. Incluso en caso contrario, es decir, si (0, 0) > ny, por tanto, no
es factible conseguir la optimalidad estacionaria con un sistema de reparto, atin serfa posible
mejorar a todas las generaciones mediante ¢l transito desde el sistema «mixto» (£, £*) a otro
(0 £%), también «mixton, que es tal que r(f,, £%) = n. Véase a este respecto Lopez Garcia
(1985).
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n)Ak®, donde At y Ak®son los incrementos respectivos en la imposicién corriente y
el capital social por trabajador. Dado que 7 = 7y £* = 0 en la Seguridad Social
inicial de reparto, la reforma conducente a un sistema «mixto» que mejora el
bienestar deberia comportar la disponibilidad de un sistema de pardmetros ¢ = 7
+ Aty £ = Af®, donde At < (1 + n)Ak®. Obsérvese, empero, que ¢l hecho de
que 7(%, 0) > = en la situacién inicial en el punto P del grafico 5, no nos dice
nada sobre la configuracién «6ptima» en el sentido de bienestar estacionario.
Dicho de otra manera, podria ser que un sistema de reparto de menores
contribuciones t,, con 7, < 7, indujera que r(t,, 0) = n. Igualmente, podria
darse el caso de que el mero mecanismo competitivo de «laissez faire» o un
sistema puro de capitalizacién fuera capaz de conseguir que r(0, 0) = r(t,, 7,/(]
+ n)) = n. Y por ultimo, quiza fuera necesaria una Seguridad Social «mixta» que
dispusiera de una cantidad k5, minima de capital social tal que (0, £3,) = n. Esto
significa que debemos ser cuidadosos con el sistema «mixto» a discutir. Sin
embargo, sea cual fuere la Seguridad Social éptima que permite mantener la
regla de oro, si la reforma no es lo suficientemente drastica como para que en el
nuevo equilibrio estacionario haya cambiado la desigualdad entre las tasas
implicadas, habrad disminuido €l rendimiento del capital (habrd aumentado su
disponibilidad) y habrd aumentado el bienestar:

n<ty =11k <0 =r,

Uy > U, = G(t, k) > G(T,0) = U, [24]

donde el subindice m se refiere al sistema «mixto» en que t = 7 + Aty £ = M*
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cumpliéndose que At < (1 + n)Ak***. En términos del grifico 5, la funcién
relevante pasari ahora a ser Y(w, %, £%), a la izquierda de y(w, 7, 0). El nuevo
equilibrio estacionario con la Seguridad Social «mixta» en consideracién serfa el
dado por el punto M, con n < 7, < 1,y w(n) > W, > w,

Las generaciones que pasaron su vida pagando impuestos y recibiendo las
pensiones del sistema de reparto P obtuvieron w), y r,. Su renta vital fue &, = w,
+ (n — r,)7/(1 + r,), menor que w, por el hecho de que r, > n. Asi, su nivel de
bienestar seria V(i 7,) en el punto R sobre la curva de indiferencia U,U,, més
plana en R que la frontera de precios de los factores en P debido a que r, > n Por
el contrario, las generaciones que transcurran su vida bajo el nuevo sistema
«mixto» se enfrentardn a un salario w, y a un rendimiento r,, sobre el capital en
M. Su renta vital serd i, = w,, + (n — ) [T — (1 + 0)EY/(1 + r,), vy su nivel de
utilidad vendra dado por V(b r,,) = G(, £%), mayor que V(@ r,) = G(,0)
por [24]. Esto puede ilustrarse en el grafico 5 mediante los puntos M, My M".
Dado que r,, > n en M, si la reforma comporta que t > (1 + )k se cumplird
que #,, < w, en M’, y la curva de indiferencia relevante sera U,,U,, con una
pendiente en M’ menor que la de la frontera en M. En cambio, si la reforma
consisti6 en el transito hacia un sistema puro de capitalizacién con t = (1 + )£,
la renta vital @, coincidira con el salario w,, y el nivel de bienestar seria ahora
UnU, en el punto M. Por tltimo, si la reforma conlleva que ¢ < (1 + n)£5 se
verificard que #,, > w, en M", y la curva de indiferencia serd U,,U,,..

Dado que en el periodo —1 habia un sistema de reparto, de haber seguido con él
en el periodo 0 se hubiera cumplido que poL_; = TLo, pudiendo cobrar cada uno
de los L_, jubilados una pensién p, = (I + n)7. En cambio, si en el periodo 0 se
aumentan los impuestos en At hasta 1y se crea el fondo inicial X7 de capital dela
Seguridad Social «mixta» para que rinda intereses en el 1, se verificard que gL _,
+ Ki = tLo, donde §;, es la nueva pensién a percibir por cada jubilado del
periodo O tras la reforma. Denominando £} a la relacién capital de la Seguridad
Social por trabajador en el periodo 1, k§ = K3/L,, esa pension serd fp = (1 +
n)[t — (1 + n)kil. Por otra parte, el incremento AK] = K} — K{ no es sino K7
por ser K3 nulo en el sistema previo de reparto, y esto significa que Ak] = 3. Si
en periodos posteriores al de su introduccién, el fondo de capital social crece a la
misma tasa n que la de crecimiento de la poblacién, con la implicacién de que kj
= kS = K3/L, (t > 1) es constante a un nivel £, tendremos que f, = (1 + ) [f —

25 Nétese que en cualquiera de los tres casos anteriores se cumple que At < (1 + n)A"
Empero, esta desigualdad no nos dice nada sobre los valores T y £°. Asi, el mantenimiento en
el equilibrio estacionario final de un rendimiento del capital superior a la tasa de crecimiento
de la poblacién puede ser, en principio, compatible con un valor [t — (1 + n)£9] mayor,
menor o igual que cero. Si en ausencia de Seguridad Social se verifica que 7(0, 0) < n,
entonces se deber4 verificar que [t — (1 + 2)£9 > 0 para cumplir el requerimiento de que
(T, £ > n. Por el contrario, si 7(0, 0) > n, entonces esa condicién seria compatible con
ciertos valores [t — (1 + n)£7 tanto positivos como negativos (o nulos). Ademas, una vez
que se ha conseguido que el rendimiento del capital iguale a la tasa de crecimiento de la
poblacién, las expansiones adicionales que verifican At < (1 + n) A4’ comportarfan que la
acumulacién de capital fuera tan grande que se diera una reversién en la relacién entre esas
tasas, pasando a situaciones en que r seria menor que n. Véase Lépez Garcia (1985) para una
representacién grafica y comparacién de las propiedades de los anteriores esquemas.
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(1 + n)k%. Recordando que la reforma en consideracién era tal que At < (1 +
n)Ak®, podremos finalmente escribir la pensién a recibir en el periodo 0 por cada
uno de los L_, jubilados como:

o= +m)[T—(1+n) =1 +n) [T +H(AT— (1 +n) A" < (1 +n)T=p, [23]

con la clara consecuencia de que esas pensiones serian mas pequefias que «lo
prometido» de haber seguido con el reparto.

En el periodo siguiente, el 1, esta Seguridad Social «mixta» cumplird que Lo +
k3 = tL; + (1 + r) K1, pues K3 ya rinde intereses. Si tanto en este periodo como
en los sucesivos la regla de nueva inversién del capital de la Seguridad Social
viene dada por K7, = (1 + n)K7, entonces la restriccién de este sistema serd, en
general, §L,_, = tL, + (r, — n)K7, la cual se reduce a:

p=0 +nkt + (n — 0kl [26]

que no es sino [4]. Nétese que para ¢ > 1, y en la medida que r, > n, las pensiones
son tales que f, > (1 + n)t > (1 + n)7, o sea, mayores que de haber seguido con el
reparto. Ademads, esas pensiones dependen del rendimiento del capital existente
en cada periodo, y no serdn constantes mas que en el estado estacionario en que r,

= r,,. Por Gltimo, esto ilustra que suponer que £° es constante no comporta en

absoluto que sélo se puedan analizar estados estacionarios®®.

A la vista de lo anterior, resulta claro que los L_; jubilados del periodo 0 saldran
perdiendo. S1 T > (1 + n)£® en [25], su pensién f, si bien inferior a la «prevista» po,
serfa positiva. De hecho, [25] sefiala que si la reforma conlleva la creacién de un
sistema puro de capitalizacién, = (1 + n)£*, su pensién f, seria nula, y esta
generacién de jubilados quedaria con la mano extendida. Mas atin, si la reforma
fuera tan brutal que comportara que ¢ < (1 + n)£%, no sélo no recibirian pensién
alguna, sino que f, seria jnegatival y verian confiscados parte de sus bienes®’.

26 Samuelson (1975b) sefiala que el auténtico problema dindmico de un sistema de
Seguridad Social como el analizado es a qué ritmo y cémo se acumula la cantidad de capital
k°. La discusién muestra una de las formas de conseguirlo de una sola vez y para siempre, lo
que comporta, claro estd, unos efectos muy concentrados en la generacién que obtiene
menos de lo que hubiera conseguido de seguirse financiando las pensiones en base al reparto.
27 Por supuesto, la situacién final de estos jubilados depende tanto de la radicalidad de la
reforma como de aquellos pardmetros T y k* que en cada caso sean consistentes con el
mantenimiento de una relacién agregada capital por trabajador menor que la de regla de
oro. Asi, dado el punto de partida r(7, 0) > #, si con una mera disminucién de los impuestos
a un nivel 7, < 7 puede conseguirse que r(t,, 0) = z (y la condicién At < (1 + n)Ak®se
consigue con At < 0y Ak = 0, véase la nota (25)), no seria nunca posible que [t — (1 +
)k = 0, y en cualquier caso los L_; jubilados obtendrian pensiones positivas, aunque
menores que las asociadas al mantenimiento de 1. Por el contrario, si la acumulacién de
capital de regla de oro puede conseguirse sin Seguridad Social, 7(0, 0) = #, o con un sistema
de capitalizacién tal que 7, = (1 + n)kj,, y se deseara implementar este sistema, los
jubilados no percibirian ninguna pensién. En altimo lugar, si existe cierto &%, positivo tal que
7(0, k%) = n, entonces una reforma que comporte At < (1 + n)Ak®y el acercamiento a ese
esquema, con [t — (1 + n)£% < 0, generaria unas pensiones negativas en [25].
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Los L; primeros jévenes que ven aumentar sus impuestos pero también sus
pensiones futuras, se enfrentan a un salario bruto w, resultado de las decisiones
pasadas de ahorro, y a una tasa de rendimiento sobre el capital r{ = Y (wg, % £,
menor qUE 7, COIMO consecuencia de la contribucién del fondo de la Seguridad
Social a la acumulacién global de capital. Su renta vital vendra, pues, dada por
wy + (n — )& — (1 + mEY/(1 + ry), en la que conocemos que (n — r;) es
negativo, pero donde [t — (1 + #)£*] puede tener cualquier signo. Asi, en el caso
de que este corchete es positivo, la renta vital @ serd menor que , en el grafico 5,
pero no sabemos si serd mayor o menor que @, De nuevo, sélo podriamos decir
que el punto C que refleja la utilidad V (g, r;) estard en la vertical que pasa por
A’y con una ordenada menor que A’. Por tanto, si bien la pendiente de la curva
de indiferencia UyUp en C serd localmente mas plana que la de la frontera de
precios de los factores en 4, no parece que pueda decirse a priori si V(dj, r1) serd
mayor o menor que V(i r,). En cambio, si [t — (1 + »)£] fuera nulo, el punto
relevante seria 4’ debido a que @y = wq en el sistema de capitalizacién, y estos
jévenes hubieran podido mejorar su bienestar UyUj, respecto a U, U, en el grafico
5. Y, por supuesto, su mejora hubiera sido atn mucho mayor si [t — (1 + n)£%
fuera negativo, ya que en este caso, como también lo es (n ~ r,), la renta vital Bg
serfa mayor que wq en D, y aumentaria considerablemente la probabilidad de que
esta generacién viera mejorar su bienestar, pues su punto efectivo estaria por
encima de 4’, alcanzando Ug Uy en D.

La generacién joven del periodo 1, la primera que «hereda» el sistema «mixton,
hara frente a un salario bruto w; = ¢(r;) y a una tasa de rentabilidad del capital
r, = W(wy, % £), y el valor presente de su renta vital serd entonces &; = w;, + (n
— )t = (1 + n)£T/(1 + ry). Aligual que en el parrafo anterior, y como r, > n,
si ese corchete es nulo o negativo, se verificarda que #) 2 w;, y de forma
inambigua esta generacién veria aumentar su utilizad V(w7 r,) en el grafico 5
respecto al mantenible con el anterior reparto V(@ r,), pues su curva de
indiferencia pasaria por el segmento BB’ pero por encima de B’ (o por B’ si el
sistema es de capitalizacién). Por el contrario, nada parece que pueda decirse en
general si [t — (1 + n)£7] es positivo. No obstante, y paralelamente al analisis del
sistema de reparto, la diferencia entre i, y w, para cada generacién posterior a ¢
= O viene dada por %, = (n — ry) [t — (1 + 2)&/(1 + r,+1), y que en principio
puede ser positiva o negativa. Para esta expresién se verifica que:

d 1+t~ 1+ n)f
n _ ‘( m [ ( _ ")5]20 [27]
Oris (1 =+ rea1)
cuyo signo es exactamente el opuesto al de [t — (1 + n)f%]. Asi, si aquella

diferencia es positiva debido a que [t — (1 + n)£¥ <0, [27] indica que se ird
haciendo cada vez mas pequefia a medida que disminuye el rendimiento del
capital, terminando en cierto valor positivo MM” en el grafico 5. Si 7 = (1 +
n)k®, entonces 7, serd siempre nula, y los puntos relevantes estardn sobre la curva
W(w, 1, £, finalizando en M. Por tltimo, si [t — (1 + n)£% > 0, la divergencia
negativa 7, ird aumentando (su valor absoluto sera mas pequefio) confluyendo en
cierto valor negativo MM’
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En cualquier caso, aumentard progresivamente la ordenada relevante del punto
que denota la utilidad de las generaciones futuras, incrementéandose por tanto la
probabilidad de que su bienestar sea mayor que el U, inicial. Dado que en el
nuevo equilibrio estacionario M la utilidad (U, U,, o U, segun la situacién) sers
superior a U, necesariamente existird una generacidn que empieza a estar mejor con
el sistema «mixto» en relacién al reparto. De nuevo serfa deseable conocer qué
generacién empieza a mejorar, pero ello no parece facil a priori. Con todo, existe
una generacién a partir de la cual mejora el bienestar. Incluso puede ser la de los
primeros jovenes que ven aumentar sus impuestos (obteniendo en consecuencia mayores
pensiones), y esto sera tanto mds probable cuanto menor sea [t — (1 + n)£Y ceteris
paribus. Sin embargo, debe tenerse muy presente que las anteriores constituian tres
situaciones completamente distintas en lo que se refiere a la formacién de fondos
de capital de la Seguridad Social, y sus consecuencias se concentraban en la
generacién de jubilados cuando se produce el cambio de sistema. El estado
estacionario con una Seguridad Social de reparto caracterizado por 7(7,0) > g
que constituia el punto de partida era «dindmicamente eficiente», y por tanto en
el transito hacia sistemas «mixtos» como los discutidos no hay forma de mejorar a
algunas generaciones sin empeorar a otras. Las ganancias en bienestar a largo
plazo implican pérdidas a corto. Con todo, en la medida que no exista un
horizonte terminal, el cambio de un sistema de reparto a uno «mixto», aunque
disminuira el bienestar de algunas generaciones, elevara los niveles de utilidad de
otras, seguramente mas numerosas, € incluso en pocos periodos de tiempo.
Desafortunadamente, esto se consigue al coste de un sacrificio de la generacién
jubilada cuando se introduce el cambio. Dado el reparto inicial de parimetro
impositivo 7, si el cambio es «pequefio» en el sentido de que el aumento de los
impuestos y el fondo de capital social por trabajador verifican [t — (1 + n)£9] >
0, las pérdidas para los jubilados que constituyen parte de la que Browning (1973)
ha denominado generacién, «terminal» pueden no ser muy elevadas. Alternativa-
mente, si €l transito tiene como objetivo edificar un sistema puro de capitaliza-
cién, con t = (1 + n)k°, aquellas pérdidas seran considerables. Por tltimo, si la
reforma es lo suficientemente drastica como para comportar que [t — (1 + )£
< 0, la disminucién en el bienestar de los jubilados que viven en el periodo de
reforma seria brutal.

4. Comentarios finales

El andlisis anterior ha permitido obtener algunas proposiciones referidas al efecto
de la Seguridad Social sobre la evolucién de la acumulacién de capital y el nivel
de bienestar en los transitos entre estados estacionarios en el marco de una sencilla
economia con generaciones sucesivas. Respecto a la primera, la introduccién o
aumento de un sistema de reparto, o en general el incremento del pardmetro de
impuestos corrientes, da lugar a que la relacién agregada capital por trabajador
sea mas pequefia, con salarios menores y tasas de beneficio mayores, a lo largo de
la senda de consecucién del nuevo equilibrio estacionario. Por el contrario, la
disponibilidad de cierto fondo de capital del sistema que obtiene rendimientos a
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tipos de mercado, tendrd como incidencia una mayor acumulacién de capital con
menores tasas de beneficio y mayores de salario.

En lo que se refiere al bienestar en los perfodos transitorios, la posibilidad de
realizar «cambios intertemporalmente Pareto-superiores» depende de las condi-
ciones iniciales de la economia. Si el equilibrio estacionario de partida ests
caracterizado por la ausencia de Seguridad Social y una tasa de rendimiento del
capital superior a la de crecimiento de la poblacién, la introduccién de un sistema
de reparto mejorard la posicién de los entonces jubilados y quizd de alguna
generacién posterior, pero esta mejora se consigue al coste de unas estructuras de
consumo menos preferidas para las generaciones futuras. La situacién de partida
seria «eficiente» o «no dindmicamente ineficiente», pues aunque alguna genera-
cién sale beneficiada con el reparto, otras empeoran. Alternativamente, si en el
equilibrio competitivo sin Seguridad Social la relacién entre las anteriores tasas es
la opuesta, la introduccién de algtin sistema de transferencias intergeneracionales
financiadas en base al método de reparto mejoraria a fodas las generaciones en el
periodo transitorio. Estariamos frente a una situacién de partida «dindmicamente
ineficiente» en que existen «cambios intergeneracionalmente Pareto-superioresy,
y todos los agentes pueden ganar con la Seguridad Social.

En dltimo lugar, consideremos la situacién que la mayoria de los analistas toman
como marco de referencia y como mas plausible en el mundo de la realidad, en
que el equilibrio estacionario inicial estd asociado a un sistema de reparto que
resulta en una tasa de rendimiento del capital superior a la de «invertir en las
generaciones futuras». Si se edifica un fondo de capital social que, junto con los
impuestos corrientes, se utiliza para financiar las pensiones, pueden caracterizarse
las condiciones que deben cumplir esas variaciones en los pardmetros de la
Seguridad Social para que se dé un incremento en el bienestar en el nuevo
equilibrio estacionario con esa Seguridad Social «mixta». El problema reside en
que como la situacién inicial no es intertemporalmente ineficiente y, por tanto, no
existen cambios intergeneracionalmente Pareto-superiores, algunas generaciones
tendrdn que sufrir el coste transitorio de la construccion del sistema que
beneficiard a las generaciones futuras, aunque es probable que las generaciones
que mejoran sean mas numerosas que las que empeoran. La especificacién de una
funcién de bienestar social «intertemporal» que pondere la utilidad de los diversos
individuos podria proporcionar respuestas més concretas sobre la «bondad vy
deseabilidad social» del cambio, pero ésta no parece ser una salida muy elegante
al problema.

Por supuesto, es arriesgado utilizar un modelo tedrico, y mas uno tan simplificado
y abstracto como el anterior, para el analisis del mundo real. No obstante, la
discusion tiende a dar soporte a las reformas que preconizan una creciente
confianza en los rendimientos del capital como forma de financiar, al menos en
parte, las pensiones de jubilacién. En la medida que la disponibilidad de capital
de partida sea subdptima por defecto, y dada la existencia de pérdidas para
algunas generaciones, aquel transito deberia ser lo mds paulatino posible. Cuanto
menos drastica sea la reforma, menores seran los aumentos en el bienestar de las
generaciones futuras, pero también mas pequefio el coste transitorio. Asi, el paso
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hacia un sistema de capitalizacién puro resultaria en unas consecuencias brutales
concentradas en unas pocas generaciones. En cambio, el coste seria mucho menor
si se van sentando sobre la base de los rendimientos del capital de la Seguridad
Social pequefias, pero en la medida de lo posible crecientes, porciones del sistema.
En definitiva, una confianza lenta, pero firme, en aquellos rendimientos podria
generar niveles de bienestar progresivamente mayores a pesar de los sacrificios.
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Abstract

Some effects of different social security systems are discussed in an overlapping generations
model. We attempt to characterize non-steady-state trajectories of capital accumulation and
welfare of the generations living between steady states, the focus being on the existence of
intertemporally Pareto-improving changes.
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