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Resumen

A menudo se olvida que los trabajadores contribuyen a la Seguridad Social tanto por medio de cotizaciones
monetarias como aportando nuevos cotizantes al sistema —criando hijos. Bajo este punto de vista, cabe plante-
arse si las generaciones que llegan a la jubilacion cuando la pirdmide poblacional se invierte tienen «derecho»
a cobrar una pension igual a la de sus predecesores, si no invirtieron lo suficiente en capital humano. Este argu-
mento, aunque es extremo, nos da una razon positiva para afrontar la presente crisis del sistema de pensiones
endogeneizando las pensiones en el sistema de reparto, o disefiando una transicién parcial al sistema de capita-
lizacion en que contribuyan al fondo los que no tienen suficientes hijos. Este articulo simula los efectos de la tran-
sicion demogrdfica espafiola bajo ambos escenarios politicos usando un modelo de generaciones solapadas de
cuatro periodos. A pesar de considerar un comportamiento exdgeno de la fertilidad, el modelo introduce, por
medio de una escala de equivalencia, el coste de los hijos. Se consideran tanto diferencias intergeneracionales
(agentes homogéneos), como intrageneracionales (agentes heterogéneos) en la fertilidad.

Palabras clave: Sistema de reparto de seguridad social, modelo de generaciones sucesivas, escala de equi-
valencia en el consumo.

Clasificacion JEL: H55, J13, J18

Abstract

As it is often forgotten, working population contributes to a PAYGO Social Security System both through mone-
tary contributions and by raising children. In this sense, we could argue that generations who reach retirement when
the population pyramid is inverted may not have “a right” to receive the same pension as their predecessors, if they
did not invest enough in human capital. Although this is a very extreme argument, it gives a reason to face the pre-
sent demographic crisis either by endogenising pensions within the existing PAYGO system or by designing a tran-
sition to a partially funded system where contributions are raised from those who do not have enough children. This
paper simulates the welfare effects of the Spanish demographic transition under both policy scenarios, using a four-
period Overlapping Generations Model. Despite considering exogenous fertility behaviour, the model takes account
of the cost of raising children using an equivalence scale approach. Both intergenerational (homogeneous agents)
and intragenerational (heterogeneous agents) differences in fertility are considered.

Palabras clave: pay-as-you-go Social Security System, overlapping generations model, adult equivalent.
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1. Introduccion

El rendimiento de las contribuciones hechas a un sistema de pensiones financiado via
reparto depende, como es bien sabido, de las tasas de crecimiento de la poblacién y de la
productividad del trabajo. Por ello, una caida de la tasa de crecimiento de la poblacion redu-
ciré la tasa de retorno del sistema y nos llevaré a considerar la posibilidad de recurrir a otros
sistemas cuyo rendimiento no quede afectado por una evolucién demogréfica adversa. No
hay duda de que la transicién demogréfica que experimentan actualmente los paises occi-
dentales es el principal motor de las propuestas de substitucién del sistema de reparto por
un sistema de capitalizacion.

Sin embargo, al optar por un sistema de capitalizacion se supone implicitamente que el
papel del sistema de pensiones es simplemente ser una alternativa al ahorro privado, que el
gobierno ha introducido de forma obligatoria por alguna razén, como por ejemplo la mio-
pia de los agentes. Pero el papel del sistema de pensiones no €s tan obvio como parece L
Como observa Sinn (1997), cuando Bismarck instauré el sistema de Seguridad Social en
Alemania uno de sus principales objetivos era mejorar las miserables condiciones de los
ancianos. Estas eran debidas, en parte, a la debilitacién de los vinculos familiares —espe-
cialmente los vinculos hacia atrds— producida por la crisis de la familia tradicional. Desde
este punto de vista, el papel de la seguridad social es substituir las transferencias interge-
neracionales, o establecer un mecanismo de redistribucion intergeneracional de la renta.

En este articulo proponemos replantear los efectos de una transicién demografica sobre
el bienestar, ya que quizd lo que se ve como una crisis del sistema de pensiones es simple-
mente fruto de una visién sesgada del papel del mismo. Habitualmente se habla de crisis
cuando la tasa de dependencia crece al reducirse la fertilidad y/o al aumentar la esperanza
de vida. Ante ello, para lograr el equilibrio financiero, se hace necesario recortar las pen-
siones, aumentar las cotizaciones, o alguna solucion intermedia. Indudablemente esta situa-
cién plantea un problema, ya que aquellos que deban cotizar mds, o aquellos que reciban
una menor pensién, se veran perjudicados. Pero si analizamos el flujo de pagos intergene-
racionales, vemos que las pensiones que reciben los jubilados provienen de las cotizacio-
nes de los empleados, que son, basicamente, las generaciones de sus hijos y nietos.

Obviamente, para llegar a contribuir, los nifios deben ser alimentados y alguien -—sus
padres— debe afrontar ese gasto. Desde este punto de vista, podriamos pensar que Unica-
mente los que tienen hijos y los crian tendrian derecho a recibir, como contrapartida, su
pensién. Por tanto, si como respuesta a un shock demografico adverso reducimos las pen-
siones —Ilo que calificarfamos como una endogeneizacién de pensiones o un sistema de
contribucién definida— es posible que no perjudiquemos el bienestar de la generacion a
quien se reducen las pensiones, ya que en su juventud tuvieron la oportunidad de ahorrar
(o consumir) més al tener que alimentar a menos hijos .

En otras palabras, en la familia tradicional los padres crian a los hijos y los hijos corres-
ponden ayudando a sus padres en la vejez. El sistema de pensiones substituye esta segun-

! Véase MULLIGAN y SALA-I-MARTIN (1999) para una revision de los distintos roles atribuidos al siste-
ma de pensiones.
2 PATXOT (1994), observa esta idea al discutir el papel del sistema de seguridad social.
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da funcién —Ilas transferencias intergeneracionales hacia atrds— de modo que se realizan
publica en lugar de privadamente.

Nuestra propuesta de endogeneizacion de las pensiones tiene la virtualidad de raciona-
lizar las finanzas de la Seguridad Social: se trata de acercar el rendimiento microeconémi-
co o individual que promete el sistema —ligado de algiin modo a la tasa de crecimiento de
la productividad— al rendimiento macroeconémico —ligado también a la tasa de creci-
miento de la poblacién. En otras palabras, como aduce Sinn (1997), los nifios —como
potenciales contribuyentes— son una externalidad fiscal positiva para el sistema?. Este
autor hace una propuesta alternativa al sistema de reparto. Sugiere que se internalice esta
externalidad, pasando a un sistema mixto de reparto-capitalizacioén en que contribuyan al
fondo unicamente los que no tienen suficientes hijos.

Es indudable que como recomendacién politica, esta propuesta resulta, cuando menos,
extrema: se sitia en el extremo opuesto al enfoque que supone que el tinico papel del sis-
tema es substituir el ahorro personal. Pero es un experimento que resulta interesante en si
mismo, y que, ademds, pone de manifiesto las limitaciones de otros enfoques. De hecho,
todo andlisis del sistema de pensiones se enfrenta a la dificultad de compatibilizar los dis-
tintos objetivos que persiguen los sistemas de pensiones en la realidad.

Si llevédramos al extremo nuestro argumento, concluiriamos que la Seguridad Social
deberia ser un mecanismo compensatorio de todas las transferencias intergeneracionales
publicas. Deberiamos cuantificar.toda contribucién del individuo tipo i de la generacién ¢
y definir su pensién de acuerdo con ello. Por ejemplo, seria necesario tener en cuenta el
hecho de que todos los hogares —tengan o no hijos— contribuyen al gasto generado por
las generaciones jovenes, ya que los impuestos que pagan sirven para financiar la educa-
cion y otros gastos publicos.

En este &mbito, cabria discutir si el estado debe intervenir en las transferencias interge-
neracionales de los individuos «reforzando» los vinculos que hay entre ellos, o debe dejar
que las familias decidan el nivel y términos de las mismas. Profundizar en esta discusion,
de modo que integraramos el andlisis de los distintos objetivos del sistema de pensiones,
requeriria explicitar los vinculos intergeneracionales en las preferencias, como veremos en
la dltima seccién.

Por dltimo, en nuestro andlisis olvidamos el papel del sistema de pensiones como un
seguro contra la posibilidad de no tener hijos. En este caso, la aplicacién de nuestra pro-
puesta politica no tiene ningin sentido, ya que equivaldria a negar al asegurado que incu-
rre en el riesgo la cobertura.

A continuacién, en la seccidén 2, se desarrolla el modelo empleado. En la seccién 3 se
derivan los efectos sobre el bienestar de una transiciéon demografica en que se mantiene el
sistema de reparto endogeneizando pensiones con diferencias intergeneracionales (3.1) e
intrageneracionales (3.3) en la fertilidad. En la seccién 4 se compara la transicién anterior
con la transicién a un sistema mixto. Finalmente, en la seccién 5 se resumen las conclu-
siones.

3 Asimismo, SINN (1997) observa que los inmigrantes pueden tener un valor incluso mayor para el sistema,
por un lado porque empiezan a pagar contribuciones antes y, por otro lado, porque los inmigrantes —al menos en
la primera generacion— tienen mayores tasas de fertilidad.
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2. El modelo

Abordaremos esta cuestién empleando un modelo de generaciones superpuestas. Estos
modelos permiten considerar los efectos de la evolucién demogréfica en la economia, espe-
cialmente relevantes si analizamos los sistemas publicos de pensiones. Para lograr plena-
mente este objetivo seria necesario endogeneizar las decisiones de fertilidad y, por tanto, la
evolucién demografica.

En este articulo, si bien no se endogeneiza la fertilidad, se introduce explicitamente un
elemento vital a la hora de evaluar el bienestar de los agentes: el coste de criar hijos que,
una vez pasado el perfodo de formacién, serdn potenciales contribuyentes. Para ello, toma-
mos como exdgena la transiciéon demogrifica experimentada en Espafia en la segunda
mitad de este siglo y analizamos cémo afecta al sistema de pensiones de reparto.

Anteriormente, Auerbach y Kotlikoff (1987) han analizado los efectos sobre el bienes-
tar de una caida en la fertilidad, empleando un modelo de generaciones superpuestas que
incluye el coste de los nifios en la restriccién presupuestaria del cabeza de familia. En
ausencia de un sistema de pensiones, concluyen que el bienestar de todas las generaciones
aumenta. Ello es debido, por una parte, a las preferencias empleadas —tener hijos no pro-
duce utilidad— vy, por otra, al aumento del stock de capital. El resultado es similar si se
introduce un sistema de pensiones. Sin embargo, a diferencia de este articulo, en la simu-
lacién del sistema de reparto mantienen el nivel de las pensiones y dejan que los tipos de
cotizacion se determinen enddgenamente.

En este modelo los individuos viven durante cuatro periodos. Considerando que un
periodo corresponde a 20 afios, esto implica que los agentes de nuestro modelo viven 80
afios. Durante el primer periodo de su vida, los individuos son nifios y no toman ningtn tipo
de decisién econdémica; se limitan a consumir recursos de la familia a la cual pertenecen.
En los dos periodos siguientes de su vida, en cambio, los individuos trabajan y pagan coti-
zaciones a la Seguridad Social, mientras que tienen hijos tnicamente en el segundo perio-
do. Por razones de simplicidad, suponemos que solamente uno de los miembros de la fami-
lia trabaja, omitiendo la interaccién entre decisiones de fertilidad y de oferta de trabajo
femenina. Finalmente, en el dltimo periodo de su vida los individuos se retiran del merca-
do laboral y reciben prestaciones del sistema de Seguridad Social.

En cuanto a las preferencias de los agentes del modelo, suponemos por simplicidad una
especificacién Cobb-Douglas en que se introducen explicitamente economias de escala en
el consumo del hogar. Asi, la utilidad de una familia depende del consumo per cépita del
hogar, en los siguientes términos*:

2 2
U = fO ety nucy,) ="y B'log(cl,, / nucl,,) (1]
i=0 i=0

donde los subindices indican el periodo al que se hace referencia y los superindices el perio-
do en que la generaci6n correspondiente empieza a decidir. Por tanto, ¢}, ; es el consumo en

4 Véase DEATON y MUELLBAUER (1980) y RAZIN y SADKA (1995) para una especificacion similar.
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el periodo t+i de la familia que empieza a decidir en el periodo ¢. B representa el factor de
preferencia intertemporal, y nuc!,; indica el nimero de unidades de consumo familiar en el
periodo t+i, que se obtiene agregando el peso de cada uno de los miembros del hogar: 1
para el cabeza de familia, 0,7 para el cényuge, y 0,5 para cada hijo>.

Aparte de su simplicidad, este enfoque tiene la ventaja de ser menos arbitrario que otros
enfoques que asignan un peso a la utilidad de.los hijos, puesto que el valor de la variable
nuc’,; tiene un referente empirico.

Las restricciones presupuestarias del modelo son las siguientes °:

Coni ¥ Qi < Wi (1 - T) 1= 0, [2]
ct+i + at+i+1 S Wt+i (1 - T) + at+i (1 + rt+i) 1 = la [3]
Cryi < trt+i + 4, (1 + rt+i) 1=2 [4]

siendo 7 la tasa de cotizacion a la Seguridad Social y #r la pension que reciben los jubilados.
El consumo total familiar, ¢!, ,;, puede expresarse alternativamente en términos del con-
sumo per cdpita (cpct,;) del siguiente modo:

., =1"7cpc,; + 0,5 cpct,; nc [5]

siendo nc el nimero de hijos del hogar. En esta expresion el coste de los hijos aparece de
manera explicita (0,5 cpc’,,)).

En cuanto al sector productivo de la economia, suponemos que este es perfectamente
competitivo y que la funcién de produccién es Cobb-Douglas. En este contexto, los precios
de los factores (salarios y tipos de interés) vienen dados de forma endégena por la produc-
tividad marginal de cada factor. Esto es compatible con el supuesto de una economia cerra-
da al exterior, o bien con el de una economia abierta donde todos los paises experimentan
un proceso similar de envejecimiento de la poblacién, como ha sido el caso de los paises
europeos en la segunda mitad de este siglo.

El agente representativo del modelo maximiza [1] sujeto a las restricciones [2] a [4]. De
las condiciones de primer orden de este problema se obtiene el resultado habitual para las
preferencias Cobb-Douglas de que el consumo es una fraccién constante de los recursos
vitales en cada periodo. Una vez encontrados los precios de los factores productivos, pode-
mos hallar los activos en funcidén de estos precios.

Aunque el nimero de hijos afecta la utilidad total del hogar, no sucede lo mismo con la
utilidad marginal, que es independiente del nimero de hijos. Probablemente una especifi-
cacién mas compleja de las preferencias enriqueceria el andlisis, pero la presente es sufi-
ciente para nuestros propositos.

5 De acuerdo con la escala Oxford empleada en la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (INE,
1985).
¢ Omitimos los superindices, ya que siempre nos referiremos a la generacién que empieza a decidir en 1.
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El capital en el periodo ¢ viene dado por la suma de los activos de la economia en ese
perfodo, cuyos propietarios son las dos generaciones mayores (las nacidas en t-1 y #-2),
ponderados por el porcentaje de poblacién que representan en cada caso. Esto implica que:

kt = f(k—Z’kt—]’kt’kH-l) (6]

Una vez escogidos los valores de los pardmetros, obtenemos el valor que toman las
variables en los estados estacionarios inicial y final y durante la transicién, mediante el uso
de métodos iterativos.

3. Efectos sobre el bienestar de la transicién demografica
3.1. La transicién demogrdfica

En este apartado simulamos los efectos de mantener un sistema de Seguridad Social de
reparto en el que se vincula la pension recibida al nimero de hijos de cada familia. Para
hacerlo, mantenemos nulo el déficit del sistema cada afio, dejando que las pensiones se
determinen a partir del ndmero de cotizantes y de pensionistas, y manteniendo fija la tasa
de contribucién, de manera que las pensiones del afio ¢ vienen dadas por:

_ T*w:pat 7]
pp,

I,

siendo pp, la poblacién jubilada y pa, la poblacién activa, ambas expresadas en términos
per cépita respecto al total de poblacién. De esta forma, cada generacién recibe lo que
«merece» y las pensiones se recortan cuando es necesario.

La transicién demogréfica que se introduce exdgenamente en el modelo pretende repli-
car la que tuvo lugar en Espaiia durante la segunda mitad del siglo XX. El baby-boom espa-
fiol, que fue durante el periodo 1955-1964, se caracteriz6 por una tasa de fertilidad de 3
hijos por pareja. Pasado este periodo, la fertilidad cay6 primero lentamente hasta el afio
1976, y después mucho mds rapidamente hasta 1993, en que Espafia alcanzé una de las
tasas més bajas de toda Europa (1,3 hijos por pareja) ’. Para intentar replicar esta evolucion
demogréfica, suponemos que el descenso de la natalidad se produce durante dos periodos
en nuestro modelo, es decir, durante 40 afios. En particular, suponemos que la tasa de fer-
tilidad pasa de 3 hijos por familia en el perfodo 1945-1964 a 2,15 hijos en el periodo 1965-
84, y después se reduce hasta 1,3 hijos por familia en el periodo siguiente (1985-2004),
queddndose en este nivel a partir del afio 2005. Obviamente, esta tasa de fertilidad implica
un crecimiento negativo de la poblacién® y, por tanto, en nuestra transicién demogréfica la

7 Véase FERNANDEZ-CORDON (1996).

8 Ignorando la mortalidad antes de alcanzar la vejez, para que la poblacién se mantuviera estable se necesi-
tarfa una tasa de fertilidad promedio de 2 hijos por familia, lo cual implicarfa que cada dos individuos producen
dos individuos, manteniéndose de esta manera constante la poblacién total.
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poblacion tiende a desaparecer en el largo plazo. Sin embargo, dado que nuestro interés se
centra en la evolucién de los precios durante la transicién, evitamos, por simplicidad, hacer
hipétesis sobre la trayectoria temporal de recuperacién de la fertilidad.
TABLA 1
EVOLUCION DE LA POBLACION

(a) En términos absolutos

Edad/Periodo 1 2 3 4 5

jubilados 0,44 0,67 1 1,5 1,61
adultos 0,67 1 1,5 1,61 1,05
jovenes 1* 1,5 1,61 1,05 0,68
nifios 1,5 1,61 1,05 0,68 0,44

* Normalizamos a 1 el ndmero de jovenes en el estado estacionario inicial.

(b) En términos per cdpita respecto al total de poblacion

Edad/Periodo 1 2 3 4 5
jubilados 0,12 0,14 0,19 0,31 0,43
adultos 0,18 0,21 0,29 0,33 0,28
jévenes 0,28 0,31 0,31 0,22 0,18
nifios 0,42 0,34 0,20 0,14 0,12
Ratio

de Dependencia 0.27 0,27 0,32 0,56 0,93

La Tabla 1 recoge esta transicién demografica. En ella se muestra la evolucién de la
poblacion en términos absolutos y en porcentaje sobre la poblacién total del periodo corres-
pondiente. En el periodo 1, que representa el estado estacionario inicial (la situacién de par-
tida que hemos escogido son los afios del baby-boom espaiiol), la tasa de fertilidad por
familia es de 3 hijos. Esto significa que, en promedio, cada dos individuos tienen 3 hijos,
y por tanto la proporcion de nifios en cada periodo se puede obtener multiplicando la pro-
porcidn de jovenes (individuos en el segundo periodo de su vida) por la mitad de la tasa de
fertilidad del periodo que corresponde. La relacién entre las proporciones de dos grupos de
edad consecutivos se obtiene siempre a partir de la tasa de fertilidad, ya que en este mode-
lo nadie muere antes de alcanzar los 80 afios.

La transicién demografica empieza en el periodo 2 (correspondiente a los afios 1965-
1984). Suponemos que los individuos no prevén los descensos de la fertilidad antes de que
estos ocurran, pero sin embargo son capaces de predecir la respuesta de la economia ante
cualquier cambio demogréfico. Asi, nadie sabe en el periodo 1 que en el periodo siguiente
habrd una menor proporcién de nifios, pero una vez llegado este periodo, todo el mundo se
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da cuenta del descenso que ha tenido lugar en la natalidad, y de las consecuencias que ello
comporta para la evolucién de los salarios, tipos de interés y pensiones. Ademds, ante cual-
quier descenso de la natalidad, suponemos que los individuos creen que la nueva tasa de
fertilidad se va a mantener en los perfodos sucesivos, y toman sus decisiones basdndose en
estas expectativas.

En el periodo 3, los individuos se dan cuenta de que la natalidad ha vuelto a caer, y cam-
bian sus decisiones presentes y futuras creyendo que no habré otros shocks demograficos,
y anticipando correctamente la evolucién de las variables econémicas relevantes.

Como se observa en la Tabla 1, se requieren 5 perfodos para llegar al estado estaciona-
rio final, caracterizado por una estructura por edades constante en términos per cépita res-
pecto al total de la poblaci6n del periodo. Asimismo, también se recoge el valor de la tasa
de dependencia, definida como el cociente entre el nimero de pensionistas y el de cotizan-
tes, que en nuestro caso corresponde al nimero de individuos jubilados dividido entre la
suma de adultos y jévenes. Como puede observarse en la tabla, el descenso de la natalidad
produce un aumento progresivo de esta tasa de dependencia causado por la inversion de la
piramide que muestra la estructura por edades de la poblacion.

Los estados estacionarios inicial y final no nos dicen mucho respecto a la cuestion que
intentamos resolver. Sabemos que, como consecuencia de la caida en la natalidad, la intensi-
dad del capital aumentard y también lo har4 el bienestar de los individuos, dadas sus preferen-
cias no altruistas. Durante la transicién demografica, no obstante, las pensiones caeran, pero el
menor coste de criar los hijos (puesto que se tienen menos hijos) podria compensar esta dis-
minucién en los ingresos de los pensionistas recibidos por parte de la Segundad Social.

Los valores de los parametros se escogen segun los supuestos estandares® sobre la tasa
de preferencia temporal y para obtener un coeficiente capital/producto razonable, que se
mueve entre 2,71 y 5,75 en el estado estacionario inicial y final respectivamente. El
valor asignado al pardmetro 8 es de 0,673, que equivale a un factor de descuento anual
de 0,98; la tasa de cotizacién a la Seguridad Social (7) se fija en el 28,3% ', que es la
que se paga actualmente en Espafia; & es 0,558, correspondiente a una tasa anual de
depreciacién del capital del 4%; finalmente, la participacién del capital en la renta de la
economia, ¢, es de 0,35.

3.2. Resultados

Dados los valores de los pardmetros, se confirma que esta economia se encuentra en una
zona de eficiencia dindmica (la tasa de crecimiento de la poblacién es menor a la rentabi-
lidad del ahorro) y, por ello, la introduccién del sistema de pensmnes de reparto no supone
una mejora paretiana.

En la Tabla 2 se muestran los resultados de la simulacién, incluyendo los valores de las
principales variables econémicas en los primeros periodos de la transicién demografica, asi
como en los estados estacionarios inicial y final. '

9 Véase AUERBACH y KOTLIKOFF (1997) y RIOS-RULL (1994).
10 Véase MTAS (1996).
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TABLA 2
RESULTADOS DE LA TRANSICION DEMOGRAFICA EN UN SISTEMA
DE REPARTO CON PENSIONES ENDOGENAS (CONTRIBUCION DEFINIDA).
AGENTES HOMOGENEOS.

(a) Intensidad del capital, precios de los factores y pensiones

Periodo K r W Tr
1 22,72 2,22 254,22 269,79
2 25,76 2,22 254,22 269,79
3 35,15 - 1,93 269,69 237,55
4 47,67 1,37 309,95 155,59
5 56,06 0,98 349,93 106,21
6 59,27 0,92 356,83 108,30
7 62,53 0,87 363,57 110,35
8 63,05 0,86 364,63 110,67
21 63,77 0,85 366,08 111,11

(b) Ahorro y efectos sobre el bienestar

Generacién 8y, A, Utilidad Var. Equiv.
(%)
0 57,71 98,08 9,7189 0,00
1 57,71 99,72 9,6695 -2,30
2 54,46 102,75 9,6617 -2,65
3 47,55 102,56 9,7935 3,57
4 44,64 102,79 9,9983 14,05
5 .55,89 110,94 10,1535 22,68
6 55,11 110,91 10,1831 24,40
7 57,04 112,24 10,2071 25,82
21 57,24 112,47 10,2168 26,39

Podemos observar que el stock de capital aumenta substancialmente durante la transi-
cion (especialmente en los perfodos 3, 4 y 5), partiendo de un valor de 22,72 en el estado
estacionario inicial y estabilizindose en un valor de 63,77 en el estado estacionario final.
En la Figura 1 se representa la evolucién del stock de capital en cada periodo.

En la Tabla también aparecen los valores de los salarios, los tipos de interés y las pen-
siones que reciben los jubilados. Como era de esperar, debido a la escasez relativa de tra-
bajo respecto al capital, los tipos de interés bajan mientras que los salarios suben. Aunque
el stock de capital en el periodo 2 ha cambiado, lo ha hecho sé6lo en términos per cépita,
puesto que este capital es el resultado de unas decisiones tomadas en el periodo 1, en la
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FIGURA1

EVOLUCION DE LA INTENSIDAD DEL CAPITAL

7 P R

Periodo

situacién del estado estacionario inicial. Por esta razén los precios de los factores se man-
tienen constantes en el segundo perfodo. Por otra parte, las pensiones que reciben los jubi-
lados caen dristicamente, como consecuencia del aumento en la tasa de dependencia.

La parte (b) de la Tabla muestra los valores de los activos de un agente representativo
en sus dos perfodos de vida activa laboral (columnas 1y 2). La siguiente columna repre-
senta la utilidad de una familia formada en el perfodo . La tltima columna de la Tabla
muestra la variacién equivalente como porcentaje de los recursos vitales iniciales.

Definimos la generacién i como aquella que empieza a decidir en el periodo i, es decir,
la generacién nacida en el periodo (i-1). La generacién 0 es la dltima que vive toda su vida
en el estado estacionario inicial. En cuanto a los efectos sobre el bienestar de cada genera-
cién, vemos que todas aquellas nacidas después del shock demogréfico obtienen més utili-
dad que en la situacion inicial. Sin embargo, las dos generaciones que «sufren» el descen-
so de natalidad mientras trabajan salen perdiendo en términos de utilidad. Esto es debido
sobre todo al hecho de que sus expectativas no se satisfacen. En primer lugar, la generacién
1 estd peor porque, aunque su salario no se ve alterado mientras trabaja, los intereses que
recibe en el wltimo perfodo de su vida son inferiores a los que esperaba, y ademds tiene una
pensién menor a pesar de no haber tenido menos descendientes. En segundo lugar, la gene-
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racion 2 también estd peor porque el tipo de interés que espera para el periodo 4 es mayor
que el efectivo, y por tanto recibe menos de lo esperado por sus ahorros. Ademds, su sala-
rio aumenta en el segundo periodo de vida laboral, pero su pensién cae drdsticamente, en
parte a causa del descenso de natalidad en la siguiente generacion.

La generacion que empieza a decidir en el periodo 3 y las sucesivas ya viven toda su vida
bajo el nuevo escenario demogrifico, y todas ellas experimentan un aumento en el bienestar.

3.3. Agentes heterogéneos

Hasta ahora hemos supuesto que todos los individuos de una generacién eran idénticos
y tenian el mismo niimero de hijos. Dado que esto no es asi en la realidad, si se redujeran
las pensiones para todos los miembros de una generacion, tal y como acabamos de ver en
el ejercicio anterior, estarfamos perjudicando relativamente mas a aquellas familias que no
han reducido su fertilidad. Para solucionar este problema, derivamos los resultados de un
experimento como el anterior (con la misma estructura poblacional) pero suponiendo que
hay dos tipos de individuos: unos que mantienen la tasa de fertilidad inicial, y otros que la
reducen de forma que se replique la estructura de la poblacién obtenida con la transicién
demogrifica inicial. Suponiendo que existe un tercio de la poblacién del primer tipo y dos
tercios del segundo, la tasa de fertilidad de estos dltimos se reduce en el periodo 2 hasta
1,725 hijos por familia y hasta 0,45 hijos por familia en el periodo 3.

En cuanto a las pensiones, suponemos que sélo los individuos que mantienen la tasa de
fertilidad inicial reciben una pensién de la misma cuantia que en el estado estacionario ini-
cial. Las demas familias reciben una pensién de cuantia endégena que se determina a par-
tir de la cantidad anual sobrante de ingresos del Sistema de Seguridad Social. Es decir, los
ingresos anuales del sistema, que corresponden a las cotizaciones de la poblacién activa, se
utilizan, en primer lugar, para pagar la pensién de las familias que han mantenido la tasa
inicial de fertilidad —de valor 269,79. En segundo lugar, los ingresos restantes del sistema
en ese mismo afio (si es que existen, puesto que como veremos puede ocurrir que los ingre-
sos del sistema no puedan cubrir este primer coste de pensiones para las familias del pri-
mer tipo) se dividen entre el nimero de jubilados del segundo tipo (que han tenido menos
hijos) para determinar asi la pension que van a recibir.

Cuando hacemos este experimento, encontramos que en el tercer periodo todos los jubi-
lados que esperan recibir una pensién del sistema mantuvieron la tasa inicial de fertilidad
(puesto que cuando tuvieron hijos todavia no se habia reducido la natalidad) pero la pobla-
cioén activa del periodo 3 ya se ha reducido y las cotizaciones que recauda la Seguridad
Social en este periodo no son suficientes para pagar todas las pensiones prometidas. Ante
esta situacion planeamos dos posibles soluciones. La primera —escenario (A)— consiste
en determinar endégenamente las pensiones para la generacion que se jubila en el periodo
3 de manera que el presupuesto del sistema se mantenga equilibrado y la tasa de cotizacién
se mantenga fija en su nivel. La segunda —escenario (B)— consiste en aumentar la tasa de
cotizacién temporalmente en el periodo 3 para aquellos individuos que han tenido menos
hijos, y poder pagar asf la pension prometida a la generacion 1.

Los resultados de estos dos escenarios se muestran en la Tabla 3. Hay que tener en cuen-
ta que las generaciones anteriores a la generacién 2 estin formadas por individuos idénti-
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cos, que tienen todos ellos la misma tasa de fertilidad, y es a partir de la generacion 2 que
empezamos a tener dos tipos de individuos.

TABLA3

RESULTADOS DE LA TRANSICION DEMOGRAFICA EN UN SISTEMA
DE REPARTO CON PENSIONES ENDOGENAS (CONTRIBUCION DEFINIDA).
AGENTES HETEROGENEOS

(a) Intensidad del capital y pensiones

Escenario (A) Escenario (B)
Tr(3) reducida 1(3)=34,29%
Periodo K Tr hogar  Tr hogar K Tr hogar  Tr hogar
mas fértil menos fértil mads fértil menos fértil

1 22,72 269,79 - 22,72 269,79 -

2 25,76 269,79 - 25,76 269,79 -

3 35,15 237,55 - 34,68 269,79 -

4 47,67 269,79 98,49 46,13 269,79 95,83

5 56,06 269,79 24,42 54,52 269,79 22,88

6 59,27 269,79 27,56 58,98 269,79 27,28

7 62,53 269,79 30,63 62,26 269,79 30,38

8 63,05 269,79 31,11 63,00 269,79 31,07
21 63,77 269,79 31,77 63,77 269,79 31,77

(b) Ahorro y efectos sobre el biene&tar
Escenario (A)
Hogar mas fértil Hogar menos fértil
Generacion
A,y a,,  Var. Equiv. (%) A,y a,, Var. Equiv. (%)

0 57,71 98,08 0 - - -

1 57,71 99,72 -2,30 - - -

2 49,14 67,61 -3,43 57,12 120,31 -2,01

3 31,11 37,48 -0,33 55,77 135,10 7,35

4 24,67 36,71 9,72 54,62 135,83 18,23

5 35,07 43,94 17,43 66,31 144,44 27,56

6 33,68 43,76 19,08 65,83 144,48 29,35

7 35,48 44 96 20,33 67,83 145,88 30,88

8 35,24 44,92 20,56 67,73 145,88 31,15
21 35,53 45,14 20,87 68,09 146,14 31,49
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(b) Ahorro y efectos sobre el bienestar

* Escenario (B)

. Hogar més fértil Hogar menos fértil
Generacién
A L) Var. EqUiV- (%) a1 A2 Var. EQUiV. (%)

0 57,71 98,08 0 - - -

1 57,71 93,56 -0,95 - - -

2 49,92 69,78 -3,28 : 60,45 119,02 -3,88
3 32,71 39,67 -0,67 48,25 128,29 1,18
4 25,28 36,71 8,84 54,78 135,70 17,26
5 34,21 43,34 16,78 65,34 143,74 26,77
6 33,78 43,76 18,93 65,85 144,46 29,19
7 35,34 44,86 20,23 67,67 145,77 30,75
8 35,25 44,92 20,57 67,74 145,88 31,13
21 35,53 45,14 20,87 68,09 146,14 31,49

En el escenario (A), la evolucién del stock de capital es exactamente la misma que en
el caso con agentes homogéneos. Esto es asi porque la funcién de utilidad Cobb-Douglas
implica que el aumento del ahorro de las familias menos fértiles se compensa completa-
mente con la disminucion del ahorro de las demas familias. En el escenario (B), el aumen-
to temporal de la tasa de cotizacién hace que disminuya el ahorro agregado de la economia
en los primeros periodos, y esto hace que la evolucién del capital sea un poco més lenta.
En ambos casos, la evolucion de los salarios y los tipos de interés es parecida —escenario
(B)— o igual —escenario (A)— a la que obteniamos en la Tabla 2, de manera que no mos-
tramos sus valores.

Comparando ambos escenarios con el caso anterior, podemos observar que, en el caso
de agentes heterogéneos —los jubilados son heterogéneos a partir del periodo 4—, el recor-
te de las pensiones para los individuos que han tenido menos hijos es més drastico. Esto es
16gico si tenemos en cuenta que los ingresos del sistema son los mismos en ambos casos,
pero en un caso (agentes homogéneos) se reparten igualmente entre todos los retirados,
mientras que en el otro (agentes heterogéneos) se da una mayor pensién a un tercio de la
poblacidn y se reparte el resto entre los dos tercios restantes. En el periodo 3 del escenario
(B) los ingresos aumentan temporalmente, aunque este escenario no es relevante aqui pues-
to que en el periodo 3 los jubilados son todavia homogéneos.

Si observamos los efectos sobre el bienestar de los individuos en cada escenario, vemos
que se ponen de manifiesto las diferencias que quedaban ocultas al considerar agentes
homogéneos. En particular, la generacién 3 no siempre sale ganando en términos de utili-
dad. Las familias mas fértiles de esta generacién resultan perjudicadas por la transicién
demogrifica, mientras que las familias que han reducido su tasa de fertilidad —y han visto
reducida su pensién— resultan beneficiadas. A pesar de que los dos tipos de hogares se
enfrentan a los mismos precios que en el caso de agentes homogéneos, los que tienen mds
hijos deben soportar un mayor coste; y la mayor pensién que reciben no llega a compensar



202 CUADERNOS ECONOMICOS DE L.C.E. N.° 64

este coste. En cualquier caso, la pérdida de bienestar es relativamente pequeiia, no supe-
rando en ninguno de los dos escenarios el 1% de los recursos vitales iniciales de las fami-
lias. En cambio, los hogares menos fértiles ven aumentado su bienestar: a pesar de que la
politica de pensiones les perjudica, el menor coste de tener menos hijos hace que el efecto
neto sea positivo.

Si comparamos el bienestar de las generaciones iniciales en los dos escenarios,
vemos, en primer lugar, que en el escenario (A) la generacién 1 estd peor que en el esce-
nario (B). Esto es asi porque en este primer escenario, las pensiones pagadas por la
Seguridad Social en el periodo 3 (que son las que recibe la generacién 1), caian a un nivel
inferior al de estado estacionario inicial, mientras que en el escenario (B) las pensiones
se mantenian. En segundo lugar, las familias menos fértiles de las generaciones 2 y 3
estdn peor en el segundo escenario, porque se ven obligadas a pagar una tasa de cotiza-
cién mayor en el periodo 3, mientras estdn en el mercado laboral. En este caso, por tanto,
son estas generaciones las que soportan el coste del shock demogréfico, y por esto salen
perjudicadas, mientras que en el escenario (A) el shock demografico es absorbido por los
que se jubilan en el periodo 3.

4. Una transicion a un sistema mixto capitalizacion-reparto

En esta seccién simulamos una propuesta de transicién a un sistema mixto con cier-
to nivel de capitalizacién. Al disefarlo, tenemos en cuenta el comportamiento con res-
pecto a la fertilidad. A menudo se olvida que, durante la transicién a un sistema de capi-
talizacidn, los contribuyentes soportan no sélo dos cargas —contribuir al fondo para
crear su futura pensién y mantener el sistema de reparto anterior— sino una tercera: criar
a los hijos, o futuros contribuyentes. Las cargas deben ser equilibradas de modo que uni-
camente soporten dos: la pension de los retirados actuales y su futura pension. Esta qilti-
ma podrian afrontarla o bien ahorrando —creando un fondo— o bien criando hijos [Sinn
(1997)].

El disefio de este sistema mixto puede hacerse de distintas maneras, segun sea el tama-
fio relativo del fondo y del sistema de reparto. En esta seccién desarrollaremos un sistema
mixto en que todos los hogares contribuyen en la misma cuantia al sistema de reparto, pero
tnicamente aquellos que mantienen el nivel de fertilidad inicial reciben una pensién —tam-
bién al nivel inicial. El tipo de cotizacién se reduce —endégenamente— al reducirse las
transferencias a los hogares «menos-fértiles» a cero. La renta de estos hogares durante el
retiro procederd Unicamente de su ahorro, lo cual es equivalente —en este tipo de mode-
los— a crear un sistema de capitalizacién.

La Tabla 4 resume los resultados de este experimento. Con respecto al escenario (B)
anterior el capital crece més, ya que la reduccion del tipo de cotizacion reduce el efecto des-
plazamiento del sistema de reparto sobre el capital privado. Esta ganancia de eficiencia per-
mite que el tipo de cotizacién del periodo 3 no tenga que crecer tanto (33,8%) como en el
escenario (B) (34,29%). Su valor en el estado estacionario final se reduce a 21,68%. Los
precios de los factores varian también en mayor grado, debido al mayor aumento en la
intensidad del capital. Debido a estos cambios més bruscos, las generaciones 1 y 2 quedan
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mds perjudicadas. Este efecto es reforzado, para los hogares menos fértiles, por la transfe-
* rencia nula. Sin embargo, de nuevo el bienestar de las generaciones 3 y siguientes aumen-
ta. En general, los efectos sobre el bienestar son mayores que en los casos anteriores, debi-
do a la reduccién de la escala del sistema de reparto.

TABLA 4

RESULTADOS DE UNA TRANSICION A UN SISTEMA DE CAPITALIZACION
PARCIAL CON AGENTES HETEROGENEOS

(a) Intensidad del capital, precios de los factores y tipo de cotizacion

Periodo K I W T (%)
1 22.72 2.22 254.22 28.3
2 25.76 2.22 254.22 28.3
3 35.68 1.91 271.11 28.3/33.8*
4 49.44 1.32 313.94 16.1
5 62.36 0.87 363.23 23.1
6 69.09 0.78 376.50 22.3
7 71.54 0.75 381.12 22.0
8 73.24 0.73 384.26 21.8
21 74.64 0.72 386.81 21.7

* hogares mds fértiles/menos fértiles

(b) Ahorro y efectos sobre el bienestar

. Hogar més fértil Hogar menos fértil
Generacion
Ay ) Var. EqUiV. (%) A1 A2 Var. Equiv. (%)

0 57,71 98,08 0 - - -

1 57,71 92,70 -1,12 - - -

2 47,88 64,74 -3,59 67,52 151,21 -9,66
3 20,44 38,97 4,58 41,69 144,81 5,19
4 31,37 45,59 23,18 69,33 164,68 30,83
5 30,13 47,33 28,45 70,75 168,46 36,55
6 33,43 50,09 32,07 75,21 172,61 40,70
7 33,45 50,70 33,48 75,89 173,75 42,25
8 34,14 51,32 34,34 76,88 174,69 43,23
21 34,42 51,73 35,08 77,46 175,38 4406
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5. Consideraciones finales

Si los efectos sobre el bienestar de una transicion demogréfica bajo un sistema de pen-
siones de reparto, tal y como lo hemos definido, son despreciables o incluso positivos,
como ocurre en el caso de agentes homogéneos (Seccién 3.2), nuestra propuesta serfa
adoptar una politica pasiva: mantener el actual sistema de reparto del sistema, sin abordar
una transicién a un sistema de capitalizacién. Para mantener el sistema, se reducirian las
pensiones conforme se acercaran a la jubilacion los nacidos durante la explosién demo-
grafica espafiola. Bonin y otros (1999) estiman que seria necesario reducir las pensiones
a la mitad, en el momento 4lgido del ajuste (2045-50). Aunque no es una propuesta via-
ble, los resultados presentados ofrecen un argumento a favor de que las pensiones se
reduzcan en alguna medida —al menos las nuevas altas, correspondientes a un sistema ya
maduro.

La no-viabilidad politica de esta propuesta no es su unico defecto ya que las diferencias
de fertilidad no se dan tinicamente entre generaciones sino entre miembros de una misma
generacion. Por ello la aplicacién estricta de la propuesta que presentamos, en el caso de
agentes heterogéneos (Seccién 3.3), pasaria por ligar explicitamente l1a pension recibida al
nimero de hijos, ya que parece ain mads inviable cuantificar la calidad de los mismos.

La principal ventaja de esta propuesta es que aislaria al sistema de las crisis financieras
vinculadas a la inestabilidad demogréfica. Ademds se observa que no empeora el bienestar
de los agentes, ya que el ahorro que experimentan los hogares que no tienen hijos, en tér-
minos de consumo, compensa el perjuicio que les produce la reduccién de la pension. Por
ello, si tal medida se ve politicamente inviable deberian establecerse politicas compensato-
rias, que ayudaran al mantenimiento de los hijos. Aunque es cierto que muchos gobiernos
ofrecen este tipo de subvenciones y financian la educacidn, el papel de estas ayudas es poco
relevante en paises como Espafia.

De todas maneras, si se decide, por otras razones, disefiar una transicién a un siste-
ma de capitalizacidn, serd necesario sopesar la carga que soportan los que ademds de
contribuir al sistema de reparto en extincién y crear un fondo, crian a nuevos contri-
buyentes.

La principal limitacién del modelo es la exogeneidad de la tasa de fertilidad. En nuestro
modelo la fertilidad cae por causas exégenas, que ademds —en el caso de agentes heterogé-
neos— no afectan igual a todos los agentes. Las causas de la transicién demogréfica son, por
tanto, de origen cultural o social. Por ejemplo, podria tratarse del efecto del retraso de la edad
de matrimonio por alargarse el periodo de estudios. Esta simplificacién es relevante, pero lici-
ta en tanto que el objeto de este articulo no es explicar la transiciéon demogréfica, sino anali-
zar los efectos de estos cambios en el sistema de pensiones de reparto.

Sin embargo, es muy probable que la eliminacién de este supuesto enriquezca el andli-
sis. Serfa necesario introducir los dos motivos principales por los cuales se considera, en la
literatura, que las familias tienen hijos: altruismo y motivo inversion.

En los paises desarrollados, la relacién entre la fertilidad por motivo inversion y el sis-
tema de reparto seria importante, porque en ausencia de altruismo, el inico modo de «recu-
perar» el coste en que se incurre al tener hijos seria recibir una pension de los mismos. Pero
esto ocurrird, si hay altruismo hacia atrds —de hijos a padres— o si hay un sistema de pen-
siones de reparto que ligue las transferencias recibidas al nimero de descendientes, como
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se propone en este articulo !!. Si el sistema de reparto no tuviera este requerimiento, apare-
ceria potencialmente un problema de azar moral: los agentes tendrian un incentivo a redu-
cir la fertilidad, ya que no seria necesario tener hijos personalmente para recibir el retorno
de la inversién 2.

El otro motivo principal para tener hijos es la existencia de altruismo. El altruismo hacia
adelante —de padres a hijos— afecta a la cantidad y calidad de los hijos y a la cantidad
ahorrada por motivo herencia. Al no modelizarlo, podemos estar omitiendo interacciones
importantes entre las variables. En primer lugar, si los padres se preocupan por sus hijos,
el aumento de bienestar que produce la caida de la fertilidad puede quedar considerable-
mente reducido.

En segundo lugar, es posible que la disminucién del nimero de hijos haya ido acompa-
fiada de un aumento en el gasto medio por hijo '*. Pero en ese caso, si el gasto total hubie-
ra permanecido constante, las contribuciones al sistema no deberian decrecer; a menos que
la productividad del trabajo sea decreciente con el nivel educativo. En cualquier caso es una
cuestion empirica.

Aunque el experimento con fertilidad enddgena tiene interés, la extensién natural de este
trabajo seria endogeneizar la fertilidad incluyendo altruismo hacia adelante y hacia atrés.
Para que el motivo inversién quede incluido en el modelo, basta con hacer que los agentes
elijan el nimero de hijos end6genamente, y con ligar la pension recibida al nimero de hijos.
En este contexto, si consideramos que el papel del sistema de pensiones es substituir las
transferencias intergeneracionales, podemos re-interpretar su historia en los siguientes tér-
minos: el relajamiento de los vinculos hacia atrds de la familia tradicional, que llevé a la
pobreza a la tercera edad, motivé el sistema. Este, a su vez contribuy6 al proceso de debili-
tacion de los vinculos familiares extendiéndolo hacia adelante —reduciendo la fertilidad.
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