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SOBRE LA REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL:
¢CAPITALIZACION O FONDOS DE CAPITAL?
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Universidad Auténoma de Barcelona

El propdsito de este trabajo es analizar algunos aspectos relacionados con el papel que puede desempe-
fiar un fondo de capital de la seguridad social en una economita en crecimiento. La seguridad social se
modeliza de manera que sus pensiones comporten cierta tasa de rendimiento expresada como un pro-
medio ponderado de las obtenibles mediante el reparto (la tasa de crecimiento demogrdfic) y la capi-
talizacidn (el tipo de interés). Se demuestra que esta exigencia implica dos tipos de disefios del fondo
de capital, segiin éste sea constante o creciente en términos por trabajador. Se argumenta que un
Jondo creciente por trabajador conduce a la economia al estado estacionario de «regla de oron, en que
se maximiza el bienestar de un individuo representativo.

1. Introduccion

Buena parte del reciente interés de los economistas por los temas asociados a
la seguridad social proviene de la inquietud por sus posibles efectos sobre el
ahorro, la oferta de trabajo y el bienestar de las diversas generaciones. En este
sentido, se ha sugerido en diversas ocasiones que los sistemas de pensiones
financiados mediante el método de reparto pueden afectar la acumulaciéon de
capital y deprimir las rentas reales, y que las perspectivas demograficas pue-
den constituir una amenaza para su futuro. Como consecuencia, se han avan-
zado diversas propuestas de reforma que van desde la mera reestructuracion
del esquema de reparto [Pechman (1977), Musgrave (1981), Ginzberg (1982)]
hasta su desmantelamiento [Friedman (1972), Buchanan (1986)], pasando por
la creacién de fondos privados [Keyfitz (1980)] o publicos [Feldstein (1975)
(1977.a) (1977.b)] de capital.

* El presente trabajo es el primero de una serie de dos cuyo objeto es el andlisis del
papel que puede desemperiar un fondo de capital de la seguridad social en una econo-
mia en crecimiento. Estoy en deuda con los participantes en diversos seminarios en las
Universidades del Pais Vasco, Complutense, de Malaga y Auténoma de Barcelona, en
los que se discutié una primera version de este trabajo, por sus comentarios. Mi agra-
decimiento también al evaluador anénimo por sus sugerencias. Por supuesto, debe
aplicarse la formula exculpatoria usual. Una versiéon fue también presentada en el XIII
Simposio de Analisis Econémico. El presente trabajo forma parte de un proyecto de
investigacion mas amplio auspiciado por la Fundacién FIES-CECA. Un tratamiento
més analitico, con una demostracién pormenorizada de las diversas afirmaciones,
puede encontrarse en Lépez Garcia (1988.b).
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Los modelos de generaciones sucesivas o solapadas constituyen un marco
natural para el analisis de las consecuencias de la seguridad social. En particu-
lar, Aaron (1966), Browning (1973), Barro (1974), Samuelson (1975.b), Kotli-
koff (1979), Hu (1979), Smith (1982), Burbidge (1983), Merton (1983),
Feldstein (1985) (1987.2) {1987.b) (1990), Herce San Miguel (1986), Hubbard
vy Judd (1987), Green (1988), Cremer y Pestieau (1988), Brandts y De Barto-
lomeé (1991) y Lopez Garda (1986.a) (1986.b) (1988.a) (1990) (1991) han anali-
zado diversos aspectos relacionados con el método de reparto de la seguridad
social. Sin embargo, los sistemas de pensiones que incorporan fondos de
capital no parecen haber recibido tanta atencién. Samuelson (1975.b) y
Gigliotti (1984) han discutido las configuraciones optimas resultantes de
diversos objetivos de bienestar, aunque centrandose en estados estacionarios.
Por otra parte, el que Burbidge (1983) denomina «capital institucional» no da
lugar, al igual que en Stein (1969), al pago de pensiones, y Lépez Garcia
(1986.a) (1986.b) solo analiza trayectorias en que el fondo de capital de la
seguridad social por trabajador es constante.

Si bien son muchos los analistas que de una forma u otra mencionan la posi-
bilidad de pasar (io no hacerlo!) a sistemas de financiacién que confien mas en
los rendimientos del capital, en buena parte de las ocasiones sélo se trata de
vagas indicaciones cualitativas, y no se prodigan precisamente los analisis con-
cretos y rigurosos de las repercusiones de las reformas sobre el bienestar de
las generaciones que transcurren sus vidas durante los periodos transitorios.
Asi, Samuelson (1975.b) subraya la importancia de, en sus palabras, «la carga
de acumular el capital de la seguridad socialy, pero sefiala que esta discusion
«se reserva para analisis explicitos en otro lugam. Sin embargo, en un trabajo
posterior [Samuelson (1983)], no realiza comentarios adicionales en este sen-
tido, y lo mismo puede decirse del reciente panorama de Atkinson (1987). No
parecen existir en la literatura mas que las simulaciones de Auerbach y Kotli-
koff (1984) (1985) (1987) en base a su modelo computacional, en que los
impuestos se aumentan temporalmente para con posterioridad mantener un
fondo de capital constante per cdpita.

El presente trabajo, en cierto sentido, retoma la cuestién donde Samuelson y
otros la dejaron, y parte de la observacion, no por obvia menos importante,
de que si bien un sistema de capitalizacion se basa en la rentabilidad del capital, no toda
seguridad social que disponga de fondos de capital debe necesariamente ser de capitaliza-
cidn. De forma mas explicita, el objetivo consiste en analizar algunos aspectos
relacionados con el papel que puede desempefar un fondo de capital de la
seguridad social en una economia en crecimiento, indagando en particular si
ese fondo debe ser tal que el sistema sea de capitalizacion, o si, por el contra-
rio, debe recurrirse a disefios institucionales alternativos. Para ello se utiliza
un sencillo modelo de generaciones sucesivas con produccion y ausencia de
incertidumbre, cuyos supuestos se presentan en la seccion 2.

La aritmética de los fondos de capital de la seguridad social se discute en la
seccion 8. La seguridad social se modeliza de manera que sus pensiones com-
porten cierta tasa de rendimiento expresada como un promedio ponderado de las
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tasas obtenibles mediante el reparto (la tasa de crecimiento demogréfico en
nuestro modelo) y la capitalizacion (el tipo de rendimiento sobre el capital).
Esta exigencia implica dos tipos de disefios del fondo de capital, segin éste sea
constante o creciente en términos por trabajador, es decir, segiin crezca a la
misma tasa que la poblacién o lo haga a una tasa mayor. Se demuestra que en
este segundo caso, la existencia de un fondo de capital de la seguridad social
puede usarse como mecanismo para conducir a la economia al estado estacio-
nario denominado de «regla de oro», en que se maximiza el bienestar de un
individuo representativo. Las secciones 4 a 7 discuten el comportamiento de
la economia en presencia de cada tipo de fondo. La seccién 8 resume algunos
comentarios finales.

2. Un marco para el anilisis

El modelo utilizado es el de generaciones sucesivas de Diamond (1965)
(1970)". El sector productivo se representa mediante una funcién de produc-
cién agregada con rendimientos constantes a escala que relaciona la produc-
cién del tnico bien de la economia en cada periodo (Y,) con el capital (K,) y el
trabajo (L,) disponibles en ese perfodo. Para simplificar se supone que no
existe ni depreciacién ni progreso tecnolégico. Denominando y, al cociente
produccién por trabajador (Y,/L,) y &, a la relacién capital por trabajador (K,/
L,), la tecnologia puede escribirse en términos intensivos como y, = f(#,). Si los
mercados de factores son competitivos y éstos reciben sus productos margina-
les, la tasa de salario, w,, y la tasa de rendimiento sobre el capital (el tipo de
interés), r,, seran funciones creciente y decreciente respectivamente de £, 2.

Los individuos viven dos periodos, de manera que la poblacién en el periodo
t esta compuesta por la generacion activa, L,, y la generaciéon jubilada, L,_,,
que a su vez fue activa en el periodo anterior ¢ — 1. La relacién entre ellas es la
més sencilla posible, y viene dada por:

L, = (1+n)L,_, n>0 [1]

donde n es la tasa exégena de crecimiento demografico. En principio, esta
tasa puede ser positiva, nula o negativa, aunque puede considerarse positiva
sin pérdida de generalidad®.

' Sobre este tipo de modelos, asi como para una discusién de las cuestiones que pue-
den analizarse con ellos, véase Atkinson y Stiglitz (1980), Kotlikoff y Summers (1987) y
Auerbach y Kotlikoff (1987).

* Esto es consecuencia directa del supuesto de rendimientos constantes a escala. For-
malmente, la relacion entre r, y w, con £, puede escribirse como:

= (k)

w (k)

* La tinica restriccion al analisis es que obviamente n sea mayor que —1. Una tasa de
crecimiento demografico positiva puede interpretarse como una aproximacién a las
situaciones en que si bien n es no positiva, la productividad del trabajo crece a cierta
tasa h, tal que la tasa de crecimiento de la masa de salarios, A+n+hn, resulta positi-
va.

r
w

!
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El comportamiento de los individuos obedece a razones de ciclo vital y sélo se
preocupan por su propio bienestar, es decir, no existen motivos que induzcan
herencias o donaciones*. Todos los individuos son iguales, trabajan a tiempo
completo en su primer periodo de vida ofreciendo una unidad de fuerza de
trabajo, y estan completamente retirados en su segundo periodo de vida. Sus
preferencias se representan mediante una funcion de utilidad definida sobre
los consumos de juventud en el periodo ¢, ¢,, vy de vejez en el t+1, ciy,:

U, = Ulcl, ¢ier) 2]

Durante el periodo activo los individuos estan sujetos al pago de un impuesto
T de la seguridad social (de manera que su salario neto es w, — t) y en la jubila-
cion reciben una pension p,,,. Dada la tasa de interés r,,, relevante para el
ahorro efectuado en el periodo ¢, la restriccién presupuestaria vital vendra
expresada por la igualdad entre el valor presente del consumo y la renta sala-
rial neta mas el valor presente de la pension:

2
Co1 P

1
¢+ =w, —T+
o) (1+744)

=, (3]
donde @, es el valor presente de la renta de ciclo vital y se supone previsién
perfecta. De la maximizaciéon de [2] sujeta a [3] es posible obtener las deman-
das de consumo en ambos periodos como funcién de los recursos vitales @, y
del precio del consumo futuro en términos del consumo presente, 1/(1+7,,,)
(en uldma instancia del tipo de interés). El ahorro privado realizado por cada
trabajador sera entonces w, — T — ¢,.

El ahorro agregado es la suma del ahorro personal y el efectuado por la segu-
ridad social. Si el sistema de pensiones no dispusiera de activos (es decir, si se
financiara segun el método de reparto), el stock de capital total en el periodo
t+1 corresponderia simplemente a los activos del sector privado en el
periodo t+1. En ese caso, y puesto que los trabajadores jévenes no tienen
incialmente riqueza alguna, los activos privados en el periodo ¢ +1 igualarian
a la riqueza de los viejos y, ésta a su vez, seria igual al ahorro que realizaron
cuando eran jovenes. Si, por el contrario, el sistema de pensiones acumula en
el periodo ¢ cierta cantidad de capital propio, 4,.,, que rendira intereses en el
periodo t+1, lo anterior debera reinterpretarse en consecuencia. La condi-
ci6on de equilibrio vendra ahora dada por la igualdad entre el stock de capital
total y la suma del capital privado mas el capital de la seguridad social*:

Ky =(w, —t— C}) L+ AL, (4]

* Este supuesto deviene crucial. En efecto, la consideracion del altruismo intergenera-
cional en el sentido de Barro (1974) modificaria totalmente los resultados, ya que la
redistribucién entre generaciones asociada a la seguridad social no tendria impacto
alguno sobre la formacion de capital, los rendimientos de los factores y el nivel de bie-
nestar de las diversas generaciones.

% Otra forma de llegar a la expresion (4] es como sigue. La economia estara en equili-
brio en el periodo ¢ cuando la inversion total, K ,,, — K, sea igual al ahorro neto, siendo
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Finalmente, si denominamos a,,, a la relacion capital social por trabajador
(Ar+:/Li+)) en el periodo t+1, [4] puede reescribirse como:

w,—T—c,
bt = T tam (]

que no es sino la anterior igualdad expresada en términos por trabajador.

3. Alguna aritmética sencilla sobre el fondo de capital de la seguridad
social

Las expresiones (3] y [5] permiten observar la naturaleza de los efectos poten-
ciales de la seguridad social en esta sencilla economia. En primer lugar, los
consumos de ciclo vital, y por tanto el ahorro privado, dependeran de la poli-
tica de impuestos y prestaciones del sistema. En segundo lugar, la propia poli-
tica de inversion de la seguridad social afectari al ahorro agregado y la
acumulacion de capital, con los consiguientes efectos inducidos sobre los ren-
dimientos de los factores, y por ende sobre los consumos y el ahorro privado
del ciclo vital. Sin embargo, los impuestos, las pensiones y el fondo de capital
no son variables independientes entre si, y se hace necesario un andlisis expli-
cito de las posibles relaciones entre ellas. En esta seccion se desarrollan las
ideas basicas subyacentes al disefio institucional de la seguridad social
mediante el recurso a un poco de 4lgebra elemental.

El punto de partida de la especificacion del sistema de pensiones es el analisis
de Samuelson (1975.b). Un sistema de la seguridad social puede, en principio,
tener dos tipos de ingresos, los provenientes de los impuestos recaudados y
los generados por su stock de capital propio. Si cada individuo joven satisface
un impuesto T y se dispone en el periodo ¢ de un fondo 4, de capital social o
capital publico que obtiene rendimientos a tipos de mercado, el total de
ingresos serd t L, +7,4,. Los gastos estaran constituidos por las pensiones a
pagar a los L,_, jubilados y la nueva inversion en el fondo de capital,
pLi-i +{A,4; —A4,). Asi pues, en el periodo ¢:

,ble~1+(At+l_At) =tL+rA, [6]

Teniendo en cuenta que a, = A,/L, es la relaciéon capital social por trabajador
en el periodo ¢ y usando [1], esto puede reescribirse como:

po=Q1+n) v+ (1+n)e — (1+n)a.,] [7]

En realidad, las expresiones [6] y [7] pueden tomarse como una identidad, e
incluyen como casos particulares a los sistemas de reparto y capitalizaciéon. En

éste la diferencia entre el ahorro bruto (e los nuevos ahorradores (w, =t — ¢ WL,y el
desarrollo de los jubilados (w, , — t — ¢, _)L,.,, més el incremento en el capital social o
capital propio de la seg‘urldad soctal A,H —A4,. Puesto que el desahorro de los jubila-
dos es su ahorro en la juventud en el — 1, y ese ahorro, junto a4,, es la tnica fuente de
capital disponible en el periodo ¢, la condicién de equilibrio en cada periodo puede
escribirse finalmente como [4].
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efecto, un sistema de reparto es tal que los impuestos pagados por los indivi-
duos activos no se acumulan en ningun fondo actuarial, sino que son inme-
diatamente transferidos a los jubilados. Asi, haciendo 4, = 4,,; = 0 en [6]
obtenemos que p,L,-, = TL,, que no es sino la igualdad entre pensiones y con-
tribuciones. La pensidn que podria obtener cada Jubllado seria por tanto la
que surge haciendo ¢, = a,;, = 0 en [7]:

p=(1+n)tT (8]

y comportarfa una tasa implicita de rendimiento igual a la tasa de crecimiento
demogréafico®. Por otro lado, en un sistema de capitalizacion los impuestos de
los individuos activos se acumulan en un fondo de capital para poder pagar
las pensiones futuras. El capital 4,,, que se acumula en el periodo ¢ para que
genere intereses en el £ +1 igualard a las contribuciones, 4,,, = tL,, o si se pre-
fiere T = (1 +n)a,,, en términos por trabajador, cuya sustitucién en [7] pro-
porciona una pension:

po=(1+n)T (9]
de manera que la tasa de rendimiento seria igual al tipo de interés.

Puesto que [6] y [7] han de satisfacerse necesariamente, debemos dar un paso
hacia adelante y considerar si existen algunas caracteristicas mads precisas que
puedan conducir a disefios institucionales mas detallados. En particular,
debera resultar claro que la ventaja de disponer de fondos de capital radica en
que su rentabilidad sea superior a la implicita en «invertir en las generaciones
futuras» mediante un sistema de reparto. Supongamos, pues, que la configu-
racion subyacente en la economia es tal que la sucesion de valores del tipo de
interés, r,, es superior a la tasa de crecimiento demografico, n.

Una pregunta muy natural podria ser: écuél es el funcionamiento de un sis-
tema de la seguridad social cuyas pensiones comportan, como tasa de rendi-
miento, un promedio ponderado de las tasas obtenibles mediante la capitalizacion y el
reparto? Si denominamos i, a esta tasa de rendimiento, tendriamos que:

,=06r, + (1-0)n [10]

donde 0 es cierto numero entre 0 y 1 que indica el peso o ponderacién otor-
gado ar, yn en la formacién de z,.

En palabras, dicha tasa seria, por ejemplo, en un 60 por ciento la obtenible en
un sistema de capitalizacion y en un 40 por ciento la obtenible con un
esquema de reparto. Cualquier par de nimeros que sumen la unidad son, en
consecuencia, candidatos a ponderaciones 8 y (1 —6) en este sisterna de pen-
siones. Notese que si 8 es la unidad, el sistema degenera en un esquema puro

¢ En presencia de crecimiento de la productividad del trabajo a tasa k, esa tasa impli-
cita de rendimiento igualarfa a la de crecimiento de la masa salarial, 2 + n + An, la cual
para valores pequenos se reduce a la suma de las tasas de crecimiento de la poblacion
y de la productividad. Véase al respecto Aaron (1966).
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de capitalizacion en que i, =r,. Lo mismo es aplicable cuando 6 es cero, es
decir, cuando el sistema es simplemente de reparto conz, = n. Asi pues, toma-
remos ponderaciones tales que 0< 8 < 1, es decir, con desigualdad estricta.

La pensién recibida serfa por tanto el valor, capitalizado a la tasa i,, del pago
impositivo T:

po=[1+(0r, + (1-0)u]]x [11]
lo cual puede reescribirse como:
p=1+n)t+[r,—n]0<t [12]

La pensién bajo este esquema seria por consiguiente la que ceteris paribus se
obtendria bajo un sistema de reparto, (1+n)T, mas una cantidad adicional
[r,—n] 8 T que depende del parametro 0 escogido y de la diferencia entre r,
y n.

Una vez expuesta la relacién entre las pensiones y los impuestos, deben
explorarse las consecuencias de la ecuacién [10] para la evolucién del stock de
capital de la seguridad social. A partir de [7] y [11] resulta, mediante una sen-
cilla manipulacion:

(1+r)

a,+l=m[(l+n)a,—er]+ ( [13]

T
1+n)
lo cual genera una sucesién de valores del capital social, expresado en térmi-
nos por trabajador, para el periodo siguiente, a,,,, en funcién de los valores
del tipo de interés vigente r,, la tasa de crecimiento de la poblacioén n, la pon-
deracion 0, el impuesto t y la relaciéon capital social por trabajador del

momento presente a,.

A partir de [13] es directo que si (1 +n)a, es mayor o igual que 61, entonces
a,,, sera positivo. Si ahora restamos g, a ambos lados obtenemos:

[Tz_n]
(1+n)?

Ay — @, = [(1+n)a, —871] [14]
Esta es la ecuacion clave, por cuanto proporciona la evolucion de g, respecto
a a,, es decir, la trayectoria temporal del fondo de capital de la seguridad social
por trabajador. La expresion [14] revela que existen dos situaciones estaciona-
rias (en el sentido de situaciones en que a no cambia, o sea, en que g, =g,y =
a), lo que a su vez se traduce en dos posibles configuraciones o disefios institu-
cionales de la seguridad social, segiin que el fondo de capital social por traba-
jador sea constante o creciente en el tiempo.

En efecto, el primer disefio es tal que el sistemna mantiene un fondo constante
en términos por trabajador, a, y por consiguiente (para r, diferente de n) se
verifica en [14] que 8 T = (1 +n) a. Notese que esto es en principio compatible
con cualquier relacion entre 7, y n. Sin embargo, puesto que la ventaja de los
fondos de capital estriba en que su rentabilidad sea superior al crecimiento
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demografico, el analisis posterior s6lo se centrara en esas configuraciones.
Como veremos, ello impondra ciertas restricciones sobre los valores de tya
compatibles con un valor especificado de 6, v en particular se debera cumplir
que T> (1 +n)a

La segunda situacion estacionaria es la que los teoricos del crecimiento han
denominado la «regla de oro, es decir, la igualdad entre las tasas de rentabili-
dad del capital y de crecimiento de la poblacién, lo que en este modelo equi-
vale a la «tasa de interés biolégica» samuelsoniana, cuyas propiedades en
términos de bienestar son bien conocidas’. En efecto, es inmediato compro-
bar que la igualdad r=n constituye una situacién estacionaria en [14] para
cierto capital social por trabajador, ¢, que permite mantener la «regla de
oro» dado un impuesto t. Como veremos, una diferencia importante respecto
al caso anterior es que la «regla de oro» resulta consistente con cualquier rela-
cién entre Tyax, y mds concretamente se puede verificar que t¢ (1 +n)ax con
la desigualdad en cualquier direccién. Ademas, dada una condicién inicial q,
tal que 8 T« (1+n)a,, no podra verificarse que la sucesion de valores a, con-
verja hacia la situacién estacionariaa = 0, es decir, que el sistema de la seguri-
dad social no podra degenerar en un esquema de reparto.

Por supuesto, ambas configuraciones podran ser la misma, aunque en general
no tiene por qué ser asi. A continuacién se exploran con mas detenimiento las
propiedades de cada uno de estos disefios institucionales y algunas de sus
consecuencias.

3.1. Un fondo de capital de la seguridad social constante en términos por trabajador

Consideremos el primero de los disefios institucionales implicados en [14],
aquél en que el sistema de pensiones mantiene un fondo de capital por traba-
jador constante. Haciendo ¢,,, = ¢, = a en [14] encontramos, parar, diferente
de n, que:

B8t =(l+n)a [15]

de rhanera que para un impuesto T, la fijacién del valor de la ponderacién 6
implica un inico valor de a consistente con las pensiones expresadas en [11].
Ademas, puesto que la ponderacién 8 es un numero mayor que cero y (estric-
tamente) menor que la unidad, tendremos:

>(1+n)a [16]

es decir, el impuesto por trabajador es superior a(1+ n) veces el capital social
por trabajador.

" En términos del modelo expuesto en la seccion anterior, la igualdad entre las tasas
mencionadas proporciona el maximo consumo por trabajador en un estado estaciona-
rio y maximiza la utilidad de un individuo representativo. Véase a este respecto
Samuelson (1958) (1975.a) y Diamond (1965).
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Adicionalmente, tal y como muestra [15], la determinacion de ty a no es en
este caso independiente del valor de 8 que representa el peso otorgado al tipo
de interés y a la tasa de crecimiento demografico en las tasas de rendimiento a
obtener por las diversas generaciones sobre sus pagos al sistema de pensiones.
En efecto, por [15] se ha de verificar que:

(I+n)a
0=""% <1 (7]

de manera que dados ciertos valores T y 4, la ponderacion 6 queda inmediata-
mente determinada. Sustituyendo ahora [17] en [7] obtenemos que:

pe=(1+n) [T+ (1, — n)d] (18]

como expresion para las pensiones que podrian pagarse bajo este tipo de
disefio institucional.  *

La sucesion de valores de la relacion capital social por trabajador viene, por
tanto, dada por:
6%
VT —T~F.=a=a ==
0 (l -+ Tl) t t+1

IS
[FaN
1Y
*

(19]

donde la ultima desigualdad indica que la relacién & sera menor, o como
maximo igual, que la relacién a » que permite mantener el estado de regla de
oro dado el impuesto T . En otras palabras, @ no coincidira en general con la

a, §

(1+n)
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relacién a = 6ptima para el T especificado. Como veremos en la seccién 5, esto
ultimo es consecuencia del supuesto de que los valores del tipo de interés, r,,
son mayores que la tasa de crecimiento de la poblacién, n, durante toda la
senda de consecucion del equilibrio a largo plazo, y en particular en ese
equilibrio.

El Grafico 1 muestra esta situacion en que el fondo de capital de la seguridad
social por trabajador permanece constante al niveld = 8T /(1 + n) parat = 0,
1,2, ... Notese que como B es estrictamente menor que la unidad, se verificara
que T > (1 + n)é en el punto A.

3.2. Un fondo de capital social creciente en términos por trabajador (y convergente)

La ecuacion [13] muestra que una condicién suficiente para asegurar que la
sucesi6n de valores g,,, sea positiva es que (1 + n)a, sea, a su vez, mayor o
igual que Bt. Como acabamos de ver, la igualdad estricta surge en el caso en
que a,4; = g, = a, es decir, cuando el capital social se mantiene constante en
términos por trabajador. Sin embargo, la desigualdad estricta no s6lo asegura
que a,,, serd positivo, sino también que sera mayor que q,. En efecto, para
valores dados de 8 y T, y si el rendimiento del capital excede al crecimiento
demografico en [14], la condicién:

Bt<(1+n) g (20]

implica que @,., serd mayor que g, es decir, que la sucesiéon de valores del
capital social por trabajador sera monotonamente creciente. Notese que, a
diferencia del caso anterior, la fijacion de 8 y T a ciertos valores 8 y T no da
lugar a un valor fijo, sino a una sucesién de valores a,.

Por tanto, en la medida en que la sucesion de tipos de interés sea mayor que
la tasa de crecimiento demografico, tendremos unos valores crecientes de la
relacion capital social por trabajador:

0<(1—G.:H<...<a,<a,+,<...<am=a'* [21]
Queda ahora por ver que, tal y como muestra la ultima igualdad, la sucesiéon
de valores del capital social por trabajador converge hacia cierto valor Zx que
consigue la «regla de oro» para el impuesto T especificado. Para ello tan s6lo
hay que observar que, en tanto en cuanto el rendimiento del capital supere al
crecimiento demografico, la relaciéon g, crecera. Ahora bien, en la medida en
que estos aumentos en el capital social por trabajador se manifiesten en incre-
mentos en la relacién capital/trabajo agregada, disminuirdn los tipos de interés. Y
esto sucedera hasta que eventualmente 7 y n coincidan, en cuyo momento a,
dejara de crecer. Este es precisamente el valor Z. que permite, para el
impuesto T, conseguir y mantener la regla de oro.

Por tanto, la sucesion de los tipos de interés verificara:

D S TR FITIC D SRl ] [22]
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con lo que la economia convergera hacia la «regla de oro», con tipos de rendi-
miento del capital cada vez més cercanos a la tasa de crecimiento de la pobla-
cién. Tal y como veremos en la seccion 6, este resultado que podriamos
denominar de equilibrio parcial es precisamente el que surge en el modelo
esbozado en la seccion anterior cuando se tienen en cuenta todas las interac-
ciones de equilibrio general, y en particular cuando el tipo de interés, la varia-
ble crucial en la discusién anterior, es una variable endégena.

El Grafico 2 representa esta situacion en que el fondo de capital de la seguri-
dad social por trabajador es creciente pero convergente hacia cierto nivel 7.
Vale la pena sefialar que si bien la condicion inidial ¢, es mayor que 8T/(1 + n),
esto no permite decir nada sobre siZ es mayor, igual o menor que T/(1 + n).
En realidad, tal y como veremos en la seccién 7, el impuesto T especificado
puede ser mayor, igual 0 menor que (1 + 1) en los puntos A, B o C segun
cudl sea la seguridad social dpiima de «regla de oro» implicada por los parime-
tros del modelo.

a, A

S S e )

~ ¥

Grafico 2

3.3. Algunos comentarios adicionales sobre los fondos de capital de la seguridad social

Las dos subsecciones anteriores han presentado los dos tipos de disefio insti-
tucional resultantes de la exigencia de que las pensiones de la seguridad social
comporten, como tasa de rendimiento, cierta combinacion lineal convexa de
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las tasas que se obtendrian mediante los métodos de reparto y de capitaliza-
cion. Con todo, si bien las decisiones de pago de pensiones parecen claras, se
hacen necesarios algunos comentarios adicionales respecto a las decisiones de
inversion, es decir, a la mecanica de la acumulacion de capital por parte de la
seguridad social.

Teniendo en cuenta que el paréntesis (4,,, — 4,) en [6] es la inversion o nueva
adicién al fondo de capital de la seguridad social, consideremos las conse-
cuencias de que el sistema de pensiones desee, en el periodo ¢, invertir cierta
proporcmn §, de sus mgresos totales (tL, +7,4,) en [6], quedando para pagar
como pensiones la proporcion (1—3§,), y procedamos a enmarcar esta politica
en los dos disefios anteriores.

En términos por trabajador, esto se reduce a la exigencia de que:
po=(1=98) (1+n)[t+ra]

[23]
(1 +n)a., —a, =[t+ra]

que sumadas proporcionan el equivalente de {7]. Una pequefia manipulacion
en [23] permite obtener:

&t + (1+93,7)q
Ay = (1 + n) [24]

Restando ahora g, de ambos lados de [24]:

St + (&7, —n)a,
Qyy — a4 = (1 + 71) {25]

cuya parte izquierda coincide con la de [14], y que es por tanto positiva o
nula, dadas las hipotesis del modelo, segtn el fondo de capital de la seguridad

social sea creciente o constante en términos por trabajador. Igualando ahora
[14] y (25] obtenemos:

r[(} + n)a, — Ot] + nbt
S =" 0+ 0 [+ ra) [26]

que proporciona la expresién de la proporcion 8, que del total de los ingresos
de la seguridad social en el periodo ¢ se dedican a inversion en el fondo de
capital, y es consistente con el hecho de que la tasa de rendimiento ¢, sobre las
pensiones sea la dada en [10] y [11], es decir, un promedio ponderado de r,
yn

Alavista de esta expresion debemos asegurarnos de que §, se halla compren-
dida entre 0y 1, porque en caso contrario seria indicacién de una inconsisten-
cia logica en el modelo. Que §, > 0 estd asegurado por el hecho de que, al

verificarse que (1 + n)a, es mayor o igual que 8t, el numerador de [26]
sera pOSIthO



SOBRE LA REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL 517

Por su parte, tendremos que §, < 1 si:
—(r,—=n)Bt< (1 + n)t [27]

Ahora bien, como el anélisis se restringe a situaciones en que r, > 7 (con igual-
dad estricta en la propia regla de oro), tendremos que el lado izquierdo sera
negativo, con lo que la desigualdad expresada en [27] se verificard necesaria-
mente, y en consecuencia §, sera menor que la unidad.

Por ultimo, queda por averiguar como evolucionara la proporcion 8, bajo
cada uno de los disefios institucionales considerados. En cuanto al primero de
ellos, el fondo constante por trabajador en que 8t = (1 + n)a, [26] se con-
vierte en:

nft
(1 +n) [t + 74, (28]

d =

cuya sustitucion en [23] da lugar a que:

n0t

1+n)a, —a = T+ = na, [29]

lo que expresado, a su vez, en términos totales da lugar a que en cada periodo se
verifique que:

Ay — A, = n4, (30]

de forma que, como no podia ser de otra manera, el capital social crece a la
misma tasa que la poblacion, o lo que es lo mismo, se mantiene constante en
términos por trabajador.

Obsérvese también que en tanto en cuanto el rendimiento del capital dismi-
nuya como consecuencia de la contribuciéon del fondo de capital a la acumu-
lacién de capital agregada, la proporcion que de los ingresos se dedica a
inversion también lo hara, y si la disminucién de r, es mondtona, también lo
sera la de §, hasta que se consiga la convergencia al nivel:

nOt

5=y + ot

31]
cuando la economia alcance el equilibrio estacionario asociado al tipo de inte-
rés T,

En lo referido al segundo tipo de disefio, aquél en que el fondo es creciente en
términos por trabajador, y ademas es convergente, una somera comparacion
entre la expresion [26] evaluada en ¢ y en £ +1 sugiere que la sucesion de valo-
res §, no tiene por qué ser monotona. Empero, podemos asegurar que sera
convergente, pues como la sucesion de valores a, converge hacia cierto a
consistente con la regla de oro, r = n, [26] da lugar en ese estado estacionario a
que la proporcién 8« se convierta en:

na

6*—r+na*

[32]
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De esta manera:
nas = 8= [T + nax| [33]

v puesto que en el estado estacionario de regla de oro (1 + n)a,y, — a, = nax,
tenemos que en ese estado estacionario:

Ay — A, = 14, [34]

Tal y como era de esperar, en la regla de oro (y solo en ella) el capital social crece a
la misma tasa que la poblacion.

4. Un fondo de capital de la seguridad social
por trabajador constante

Una vez discutido el funcionamiento de los fondos de capital en, por asi
decirlo, equilibrio parcial, podemos pasar a analizar el comportamiento dina-
mico de la economnia y las repercusiones a largo plazo en su presencia. En esta
seccion se considera el caso en que la seguridad social mantiene un capital
propio constante en términos por trabajador.

Cuando el fondo de capital social por trabajador es constante, es decir, a, =
a,;, = ay0t = (1+n)a, las pensiones vienen dadas por [18]. La restriccién
presupuestaria individual [3] se convierte entonces en:

2 —_— —
oy Cr1 -+ [n rH—l] [t (1+n)a]
(1+r.4) (Y+744)

=, 35]

donde @,, el valor presente de los recursos vitales, es igual a la renta salarial
(bruta) mas la «riqueza neta de la seguridad socialy, la cual a su vez depende
de la diferencia entre las tasas de crecimiento demografico y de la rentabilidad
del capital, y del disefio institucional plasmado en la relacién entre T y
(l+n)a. Las demandas de consumo derivadas de la maximizacién de [2]
sujeta a [35] dependeran de w,, r,4,, Ty a para un valor dado de n.

Por tanto, la condicion de equilibrio [5] en el mercado de capital indicara la
relacién £, del periodo siguiente en funcién del &, presente y de los parame-
tros de la seguridad social. Esta relacion se resume en una ecuacion en dife-
rencias de primer orden no lineal, £,,, = @ (%,, T, a), que describe la trayectoria
temporal de la relaciéon capital por trabajador agregada dada una condicion
inicial y unos valores concretos de los parametros t y a.

Puede demostrarse en el contexto del modelo que los aumentos en T ceteris
paribus dan lugar a valores menores de la relacion capital por trabajador y por
consiguiente mayores del tipo de interés, y lo contrario se verifica para los
incrementos en a ceteris paribus. Dicho de otra manera, cuanto mayor sea el
peso relativo de la imposicién corriente (siempre con todo lo demés cons-
tante), mayor sera la sustitucién de ahorro privado por «riqueza de la seguri-
dad social», y mayor por tanto la expulsion de capital real. Sin embargo,
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puesto que los aumentos en T hacen disminuir los valores de la relacién capi-
tal por trabajador y los de a tienen el efecto contrario, existira una forma de
que ambos se compensen. En efecto, puede demostrarse que las variaciones
en los parametros de la seguridad social que hacen aumentar (<), dejan inalte-
rados (=) o hacen disminuir (>) los valores de sucesién ,, verifican:

Ar§(1+n)Aa (36]

es decir, segtin el aumento en los impuestos sea menor, igual o mayor que
(1 +n) veces el aumento en la relacién capital social por trabajador.

Un estado estacionario (steady state) o equilibrio a largo plazo en este modelo
es una situacion en que las variables K, L, e ¥, crecen ala misma tasa, y por
tanto el capital por trabajador, los rendimientos de los factores y los consu-
mos no varian. Suprimiendo los subindices temporales en la ecuacién en dife-
rencias que gobierna el comportamiento de la economia obtendremos los
valores de equilibrio a largo plazo, £, asociados a los parametros de la seguri-
dad social. En forma explicita esto puede denotarse como:

b=k, a) 187]

y recordando que el rendimiento del capital, 7, depende de £, puede reescri-
birse como la funcion:

r=r(t,a) [88]

que indica el lugar geomeétrico de los tipos de interés asociados a valores
dados de Ty a. Es conocido que en estos modelos la tasa estacionaria de ren-
dimiento del capital puede ser mayor o menor que la tasa especificada de cre-
cimiento de la poblacién [Diamond (1965)]®.

Dado que el punto de partida natural para los fondos de capital es un sistema
de reparto, consideremos un estado estacionario con una seguridad social
financiada de esa manera con un impuesto T. Supongamos, ademas, que los
parametros implicitos en las funciones de produccion y utilidad son tales que
la rentabilidad de capital excede al crecimiento de la poblacién. Es decir (%,
0) es mayor que n, o lo que es lo mismo, la relacion capital por trabajador
agregada A (T, 0), es subdptima por defecto respecto a la regla de oro, k. *

Introduzcamos ahora un fondo de capital por trabajador constante como en
la seccién 3.1. En cierto periodo, digamos €l —1, aumentan los impuestos
hastaT =T + Aty el capital publico por trabajador pasa de cero ala cantidad
4@ = A a consistente con cierto 6 positivo pero menor que la unidad. Si el
fondo de capital inicial es mayor que los impuestos incrementados se verifi-
cara que At < (1 +n)Aa. Sin embargo, tal y como muestra [36], estas no son
sino las variaciones que aseguran aumentos en los valores de la sucesion £,. En

* Véase a este respecto Diamond (1965). Cuando ambas tasas son iguales, la economia
se halla en el estado de «regla de oro» y se maximiza el bienestar de un individuo
representativo dada la tasa especificada de crecimiento de la poblacién.



520 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

efecto, dado el equilibrio de partida, £_,, la ecuacién en diferencias ¢(-) com-
putada paraT y d proporcionaria para el periodo siguiente una relacién capi-
tal por trabajador mayor, ,, y asi sucesivamente. La economia iniciaria el
transito hacia un nuevo estado estacionario en que la relacién capital por tra-
bajador es mayor, es decir, k(T,&)>k(T,0). Durante esta transicién aumenta-
ria la relacion capital por trabajador, de forma que las tasas de interés serian
menores v los salarios mayores.

Queda por ver, sin embargo, que la reforma no haya degenerado en una acu-
mulacién de capital subdptima por exceso, es decir, que los fondos de capital no
den lugar a que se acumule demasiado capital y cambie la relacion entre las
tasas implicadas, pasando a tener rendimientos del capital inferiores al creci-
miento demografico. Adicionalmente, queda por ver si la reforma en cuestién
comporta un aumento en el bienestar, al menos en un sentido estacionario.
Esto conduce directamente a la caracterizacion de los equilibrios a largo
plazo.

5. Equilibrios a largo plazo con seguridad social y fondos de capital

Las expresiones [37] y [38] representan las relaciones capital por trabajador y
las tasas de interés estacionarias asociadas a valores dados de Ty a. Puesto que
en un estado estacionario a es constante, el analisis de los estados estaciona-
rios permitira contemplar 7o sdlo el caso en que la relacion a es constante
durante {oda la senda de equilibrios momentaneos, sino también €l caso en que
la sucesion a, converge hacia cierto a en el propio estado estacionario. En esta sec-
ci6n se analizan los efectos de las variaciones en los pardmetros de la seguri-
dad social sobre la relacion capital por trabajador y el nivel de bienestar en
equilibrios a largo plazo.

A partir de los lugares geométricos [37] y [38] puede demostrarse que los
incrementos en T ceteris paribus hacen disminuir la relacion capital por trabaja-
dor estacionaria de la economia y elevan el rendimiento del capital. De la
misma manera, los aumentos en a ceteris paribus hacen aumentar £ y dan lugar
a menores 7.

Para obtener el cambio en términos de bienestar a largo plazo como conse-
cuencia de variaciones en Ty a, debemos disponer de una funciéon de utilidad
definida sobre esos parametros. Teniendo en cuenta que los consumos de-
penden del valor de los recursos de ciclo vital y del tipo de interés, y que éstos,
a su vez, lo hacen de Tty a, podremos escribir una funcién de utilidad indi-
recta cuyos argumentos son precisamente los parametros de la seguridad
social:

U=V, a) [39]

Mediante esta funcién puede demostrarse que los efectos de las modificacio-
nes de Ty a sobre el bienestar estacionario dependen de la divergencia entre el
rendimiento del capital y el crecimiento demografico. Sir(t, a) es mayor que
n, 0lo que es lo mismo, si4(t, a) es menor que £ «, los aumentos en t y las dis-
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minuciones en ¢ harian bajar el nivel de utilidad estacionaria. Adicional-
mente, dado un equilibrio estacionario conr(t, a) > n, los cambios entya que
dan lugar a que aumente (<), no varie (=) o disminuya (>) el bienestar estacio-
nario son precisamente los dados en [36]. En realidad, esas son las mismas
condiciones para que aumente, se mantenga o disminuya respectivamente, la
relacion capital por trabajador agregada®.

Estos resultados pueden ilustrarse por medio del Grifico 3. Obsérvese que
como los ejes son Ty a, podremos identificar en ella los diversos sistemas que
incorporan un fondo de capital por trabajador constante. En segundo lugar,
podremos representar los valores de Ty 2 que mantienen inalterada la rela-
cién capital por trabajador y el bienestar estacionario. Y por tltimo podremos
realizar una ordenacion de los diversos sistemas de seguridad social segun su
deseabilidad en términos estacionarios, asi como identificar los sistemas 6pu-
mos de «regla de oroy.

T A
O:
f M?.‘
T
Tx
1
]
(1+n) M
0 - —
‘a as a

Grafico 3

El dlaissez faire» esta representado por el origen de coordenadas, t = a = 0.
La linea 00’ describe los diferentes sistemas de capitalizacion en que t =
(1+n)a. El eje de ordenadas muestra los diversos sistemas de reparto asocia-
dos a diferentes valores de t. Notese que cualquier linea recta con pendiente

¥ Siel punto de partida es un equilibrio estacionario en que r(t, &) <, los signos de las
desigualdades son los opuestos.
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(1+n) verifica [36] como igualdad, v por tanto todos sus puntos son sistemas
de seguridad social que implican la misma relacién capital por trabajador y el
mismo bienestar estacionario. En particular, dado un sistema de reparto P
con un impuesto , todos los puntos alo largo de PP’ son equivalentes en sus
efectos. Lo mismo se aplica a los sistemas de capitalizacién a lo largo de 00,
los cuales son equivalentes al «laissez faire» bajo las hipotesis del modelo’®.

Dado que el punto de partida en las reformas en consideracién es un sistema
de reparto de impuesto t en que 7(2, 0) >n, y que es también conocido que la
configuracién sin seguridad social puede resultar en r(0,0) < n [Diamond
(1965)] en el punto 0, se suscitan ires posibilidades. En primer lugar, sir(0,0) <
n, es decir, el «laissez faire» tiene una relacion capital por trabajador mayor
que la de «regla de oro», debera existir un sistema de reparto de impuesto T
que permite sostener la «regla de oro» en Q, r(t+, 0) = 7, y lo mismo es véalido
para todos los sistemas a lo largo de QQ’. En segundo lugar, si 7(0,0) = n, el
puro laissez faire» sostendria la «regla de orov, asi como un sistema de capita-
lizacion a lo largo de 00’ [Samuelson (1975.b)]. Por ultimo, si 7(0,0) > n existira
cierto volumen a: de capital social por trabajador tal que 7(0, ax) = n, de
manera que todos los puntos en MM’ son sistemas de seguridad social de regla
de oro'!,

Por tanto, los valores de (t, a) a la izquierda (derecha) de QQJ, 00’ 0 MM’ en
cada caso tendran un tipo de interés (T, a) mayor (menor) que n. Si dado el
sisterna de reparto P en el Grafico 3 la reforma consiste en la edificacién de un
fondo constante por trabajador, debera cumplirse por [16] que T > (1+n) &,y
los nuevos valores T y d tras la reforma estaran en el drea comprendida entre
el eje de ordenadas y la linea 00°. Sin embargo, puesto que At<(1+n)Aaq, el
punto R debe estar en el area acotada por PP’y 00’.

En consecuencia, el supuesto de que la sucesion de valores 7, es mayor (o, en
rigor, no menor) que n y la verificacion de la expresion [19] implican ciertas
restricciones sobre los valores T y d. Estas restricciones estan asociadas a que
la reforma no dé lugar a un «cambio de régimen», como seria el paso de P 2 un
punto a la derecha de QQ’ en la figura 3 cuando r(0,0) < n, ya que ese punto
estarfa caracterizado por un tipo de interés jmenor! que la tasa de crecimiento
de la poblacién.

Sin embargo, en tanto en cuanto se verifique que r(T, 0) > (T, d) 2 n, el paso de
P a R habra mejorado claramente el bienestar estacionario:

Us2V(T,a)> V(T 0) [40]

" Una discusion adicional de las condiciones para esta equivalencia puede hallarse en
Samuelson (1975.b) (1983).

"' Obsérvese que existen, por tanto, infinitos valores de T y a consistentes con el mante-
nimiento del estado estacionario de «regla de oro» en QQ’, 00’ 0 MM’ segun el caso en
el Grafico 3. Ello es consecuencia de que a lo largo de esas lineas rectas se verifica [36]
como igualdad, es decir At = (1 +n)Aa.
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donde U+ es el maximo bienestar estacionario posible, es decir, el nivel de
utilidad de «regla de oro» dada la tasa de crecimiento de la poblacién. Como
se sefial6 en la seccién 3.1, un fondo de capital social por trabajador constante
no necesariamente conseguira la «regla de oron. Puesto que la reforma en con-
sideracion comporta que T > (1 +nr)d, solo podra alcanzarse la «regla de oro»
en el caso en que la linea relevante sea QQ’, pero no cuando lo sean 00’ o
MM’

6. Un fondo de capital de la seguridad social por trabajador creciente
que conduce a la economia a la <regla de oro-

Las secciones anteriores han discutido los efectos de un fondo de capital por

trabajador constante asi como los sistemas de seguridad social 6ptimos en el

sentido de la «regla de oro». En esta seccién se discute como un fondo de

capital social creciente en términos por trabajador puede conducir a la econo-
.mia a esa configuracién 6ptima.

Cuando las pensiones vienen representadas por [11] y se cumple [20], la res-
triccion presupuestaria de ciclo vital se convierte en '%:

o+ Cihy =w, + [n—ru](1-8)c
(T+74) (I+7.4)

=1, [41]

Obsérvese que esta restriccion es equivalente a la que existiria bajo un sistema
de reparto cuyo impuesto no fuera t sino (1 —8) t. Es decir, es como si los indi-
viduos estuvieran «invirtiendo mediante un sistema de reparto» s6lo un por-
centaje (1 —0) de su pago impositivo t'®. Las demandas de consumo resul-
tantes del problema de maximizacion condicionada de la utilidad depende-
ran por tanto de w,, 7,4, Ty 8.

La condicién de equilibrio en el mercado de capital en cada periodo [5], mos-
trard ahora el valor de k., en funcién de &, los parametros Ty 0 de la seguri-
dad social, y el capital publico por trabajador ga,,,. Esta condicion puede
concretarse en una ecuacion en diferencias de primer orden no lineal, &,,, =
W (4, T, 0, a,,,). Por su parte, el capital social por trabajador se rige por [13], y
puede reescribirse como 4,1, = @ (, T, 0, a,). Conjuntamente, estas dos
expresiones constituyen un sistema de ecuaciones en diferencias que descri-
ben el comportamiento dindmico de las relaciones capital por trabajador
agregada y publica respectivamente. En efecto, dados unos valores de k,, T, 0 y
a, obtenemos a,,, via la funcion @ (+), y por tanto mediante () hallamos £,
dados k,, T, 0 ya,,,.

'* Nétese que la restricciébn presupuestaria [35] no es sino el resultado de sustituir 8t
= (1+n)a en [41].

'* La expresion [12] puede reescribirse como:
p=(1+r)t+ [n—r](1-0)T

es decir, los individuos reciben el valor, capitalizado a la tasa r,, de su contribucion,
menos (si 7, es mayor que n) cierto porcentaje (1 —0) de (n—r,)t.
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Puede demostrarse que cuanto mayor sea T, celeris paribus, menores seran los
valores de la relacién capital social por trabajador, como si de un sistema de
reparto se tratara. Por otra parte, si el tipo de interés es superior a la tasa de
crecimiento demografico, un aumento de la ponderacion 0 ceteris paribus gene-
rara menores valores de '*. Por tltimo, cuanto mayor sea a,,, para valores
dados de T y 0, mayores seran los valores de la relacion capital por trabajador
y menores los del tipo de interés. Nétese que esta’ Gltima afirmacién no s6lo
incluye los efectos directos sobre la acumulacion de capital agregada resultantes
de una variacién en g,,,, sino también los indirectos via el impacto sobre la res-
triccién presupuestaria individual y el ahorro privado.

El proceso de convergencia hacia la «regla de oro» puede ilustrarse de forma
bastante sencilla. De nuevo el punto de partida es un sistema de reparto de
impuesto T que da lugar a un equilibrio estacionario en que (T, 0) es mayor
que 7, es decir, con una acumulacién de capital por trabajador subdptima de
defecto. Consideremos ahora la introduccién de un fondo de capital creciente
en términos por trabajador segin las lineas de la seccién 3.2. En el periodo
—1 aumentan los impuestos hastaT = T + At, con su recaudacién se deter-
mina el capital social por trabajador a, del peripdo 0 (es decir, At = (1+n)
Aa, = (1+n)a,),y se fija el porcentaje 6 relevante para pagar las pensiones en
el afio 0 y los sucesivos. El primer efecto seria un aumento en la relacion capi-
tal por trabajador agregada del periodo 0, £, > k_,. Por su parte, el capital
social por trabajador también aumentara. Puesto que a, es mayor que a,, ten-
dremos que &, > £, y asi sucesivamente. El capital de la seguridad social por
trabajador crecera monétonamente hasta cierto nivel 7 de «regla de orov, y la
relacion capital por trabajador agregada convergera asintoticamente hacia el
nivel 6ptimo k(T, z¥) = k%, verificindose por tanto que (T, z%) = n. La segu-
ridad social, en suma, habria conducido a la economia a la situacién dptima.

7. La «regla de oro» como equilibrio a largo plazo con seguridad
social

Acabamos de ver que la reforma consistente en la edificacion de un fondo de
capital de la seguridad social creciente en términos por trabajador conduce a
la economia de forma directa y automatica a la situacion optima de «regla de
oro». Por tanto, habra aumentado el bienestar de las generaciones que viven
en ese estado estacionario:

Ut = VT, 7%)> V(% 0) [42]
y de hecho conseguirian el méximo bienestar estacionario posible, Ux.

" Esto es exactamente lo que seria de esperar. Puesto que el argumento considera
constante ,.,,, se toman solo en consideracién los efectos de las modificaciones de Ty
0 sobre el capital privado por trabajador, £,,, — «,.,,. Dada la restriccion presupuestaria
[41], cuanto mayor sea T menor serd el capital privado por trabajador como si de un
sistema de reparto se tratara. Igualmente, sir,,, es mayor que n, cuanto mayor sea 6 (y
por tanto menor 1 — @), mayores seran la renta vital y el consumo en la juventud, y por

tanto menor el ahorro privado por trabajador k,,, — a,,,.
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Puesto que para valores dados de T y B, @, crecera y convergera hacia al a¥ de
«regla de oro», las diferentes configuraciones estacionarias posibles son las
representadas en el Grafico 4 como los puntos A, By C, y las diversas flechas
muestran que se conseguira la «regla de oro» independientemente de si ésta se
halla asociada con las lineas QQ’, 00’ 0o MM’.

En realidad, las situaciones descritas por 4, B y C en el Grafico 4 se correspon-
den con las asociadas alos puntos 4, B y C respectivamente en el Grafico 2. En
efecto, muestran que, tal y como se afirmé en la seccion 3, T puede ser mayor,
menor o igual que (1 +n)7i. Como consecuencia, la economia 7o necesaria-
mente convergera hacia un sistema puro de capitalizacion (punto B en los
Graficos 2 v 4), sino hacia aquella configuracion que en cada caso permite sos-
tener la «regla de oro.

T/

Créiico 4

Notese, empero, que sea como fuere ese sistema de seguridad social 6ptimo,
los individuos acabarian invirtiendo en capital privado y a través de la seguri-
dad social a la «tasa de interés biolégica» de Samuelson (1958), es decir, a la
tasa de crecimiento demografico. En efecto, tanto a partir de [7] como de [11]
puede observarse que la pension estacionaria de «regla de oro», pi, es:

pt=(1+m)T [43]

y el capital social por trabajador 7 es tal que sus rendimientos, r7%, igualan
a la inversion n@% necesaria para mantener esa relacion capital de la seguri-
dad social por trabajador.
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Lo anterior también permite realizar un comentario adicional sobre las dife-
rencias entre los disefios institucionales que se plasman en un fondo de capi-
tal por trabajador constante o creciente. El mantenimiento de cierto @ cons-
tante implica que T > (1 +n)d, v como ilustra el Grafico 3, no se conseguira
necesariamente la «regla de oro». En términos absolutos tendremos por [16]
queTL,>A,.,, es decir, que la recaudacion por impuestos es superior al stock
de capital de que se dispondra en el periodo siguiente. Por consiguiente,
usando la identidad presupuestaria [6] se verificara que p,L,_, — (1 +1,) 4, =
TL, — A, >0, de manera que:

Pl > (1+7,) 4, [44]

La seguridad social seria subdotada, en el sentido de que las pensiones a pagar
en un periodo dado son superiores al stock de capital disponible en ese
periodo mas los intereses asociados.

Por el contrario, la consecucién de la «regla de oro» estd asegurada con un
fondo por trabajador creciente, y a largo plazo se verificara que T3 (1 +n)z%.
De nuevo en términos absolutos, esa configuraciéon dptima sera tal que el
fondo de capital que se acumula para el periodo siguiente puede ser mayor,
igual 0 menor que la recaudacién por impuestos corrientes, T L, 2 4,4,, lo que
usando [6] da lugar a:

piLio 2 (1+7) 4, [45]

En este caso, en definitiva, la seguridad social 6ptima que sostiene la «regla de
oro» podria ser subdotada (>), de capitalizacion pura (=) o sobredotada (<) en térmi-
nos de la relacion entre las pensiones y el fondo de capital mas los intere-
ses.

Sin embargo, y ello es importante, esto no implica nada sobre como sera la
seguridad social en los periodos transitorios que preceden a la maduraciéon del
sistema. En efecto, como muestra la flecha que indica la convergencia hacia el
punto A en el Grafico 4, puede ser perfectamente el caso que la seguridad
social sea siempre subdotada, es decir, tanto durante los periodos transitorios
como en la situacion a largo plazo. Pero también podria suceder, tal y como
ilustra la flecha que converge en el punto B, que el sistema de pensiones fuera
subdotado durante todos los periodos transitorios pero que finalmente, una vez
alcanzado el punto B, siguiera un esquema puro de capitalizacion. Y desde
luego, si la situacion relevante es la indicada por el punto C, existe también la
posibilidad de que la seguridad social sea subdotada durante algunos perio-
dos, se convierta durante un periodo (iy por pura casualidad!) en un sistema
puro de capitalizacién, sea sobredotada durante otros, y acabe ciertamente
siendo sobredotada a largo plazo cuando alcance el punto C.

8. Comentarios finales

El propésito de este trabajo ha sido realizar una primera aproximacién sobre
el papel que puede desempeiiar un fondo de capital de la seguridad social en
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una economia en crecimiento. Es bien conocido que los sistemas de pensio-
nes basados en el método de reparto pueden generar como tasa de rendi-
miento la tasa de crecimiento de la economia (lo que en el presente modelo
equivale a la de crecimiento demografico) y que los sistemas de capitalizacién
proporcionan la tasa de rentabilidad del capital.

En este trabajo la seguridad social se ha modelizado de manera que las pen-
siones comporten como tasa de rendimiento un promedio ponderado de las que
podrian obtenerse mediante el reparto y la capitalizacién. Desde luego, la
conveniencia de que la seguridad social pueda disponer de fondos de capital
radica en que la tasa de rendimiento de invertir en capital supere a la de
hacerlo «en las generaciones futurasy, por lo que debe suponerse que ésta es
en efecto la configuracién subyacente en la economia. En caso contrario, sim-
plemente, v usando una expresiéon coloquial, «para este viaje no harian
falta alforjas».

Se ha demostrado que la exigencia anterior respecto a la tasa de rendimiento
obtenible sobre las contribuciones a la seguridad social implica dos tipos de
disenios del fondo de capital, segtin éste sea constante o creciente en términos por
trabajador. Y en ambos casos, el fondo de capital de la seguridad social puede
contribuir de forma relevante tanto a la acumulacion de capital agregada de la
economia como al bienestar de los individuos.

En el primer caso, mediante un fondo constante por trabajador elegido ade-
cuadamente, la seguridad social contribuiria a incrementar el ahorro agre-
gado, amén de permitir que los pensionistas se beneficiaran de un rendi-
miento sobre sus cotizaciones adicional al que obtendrian mediante el sis-
tema de reparto. En el segundo, la disponibilidad de un fondo de capital cre-
ciente en términos por trabajador conduciria a la economia de forma automdtica
al estado estacionario de «regla de oro», en que se maximiza el bienestar de
ciclo vital de un individuo representativo.

Vale la pena sefialar que la seguridad social 6ptima que permite mantener el
estado de «regla de oro» puede ser tanto sobredotada como subdotada. En
otras palabras, esa seguridad social 6ptima puede estar caracterizada por unas
pensiones totales tanto menores como mayores que el fondo de capital mas
los intereses asociados. S6lo en casos muy particulares, y por ende improba-
bles, se podra mantener la «regla de oro» con un sistema puro de capitaliza-
cion. E incluso en esos casos, la trayectoria temporal del bienestar diferira si el
sistema es siempre de capitalizacion o si la capitalizacién pura sélo tiene lugar
con (y es el resultado de) el transcurso del tiempo.

Para finalizar, y a modo de conclusion, todo parece apuntar a la existencia de
ventajas potenciales en la disponibilidad de fondos de capital en la financiacion
de las pensiones del sistema de la seguridad social. Empero, y como sucede
siempre que se habla acerca de ventajas potenciales, la mera potencialidad en
modo alguno asegura que esas ventajas seran cosechadas efectivamente. Su
materializacion depende, en dltima instancia, del disefio institucional que
adopten esos fondos, no sobre el papel, sino en el mundo real.
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Abstract

This paper analyzes some aspects related to the role of a social security capital fund in
a growing economy. The social security pensions are modelled so that they entail a rate
of return expressed as a weighted average of those available through a pay-as-you-go
system (the population growth rate) and a fully-funded one (the interest rate). It is
shown that this requeriment implies two types of designs of the social security fund,
according to whether it is constant or growing in per worker terms. It is argued that a
growing per worker capital fund drives the economy to the «golden rule» steady state,
in which the welfare of a representative individual is maximized.
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