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PRESUPUESTO DE SEGURIDAD SOCIAL Y OFERTA
DE FACTORES EN UNA ECONOMIA
DE GENERACIONES SUCESIVAS*

José Antonio HERCE SAN MIGUEL
Fundacion Empresa Piblica y Universidad Complutense

Este articulo analiza los efectos que los cambios corrientes y anunciados en la politica de pensiones tienen
sobre la oferta de factores (trabajo y ahorro), el producto agregado y, en especial, el estado y ajuste del
presupuesto del Sistema Piblico de Pensiones, cuando todos los consumidores pueden alterar su oferta de
trabajo en todos los instantes de su ciclo vital. Surge, asi, un efecto de sustitucion intertemporal en la oferta
de trabajo inducido por las perturbaciones de la Seguridad Social que, a su vez, determina el impacto final
de las mismas.

1. Introduccién

El objetivo de este articulo es analizar los efectos que los cambios corrientes y
anunciados en la politica de pensiones tienen sobre la oferta de factores (trabajo y
ahorro), la produccién agregada y, particularmente, el estado (y el ajuste) de un
presupuesto caracteristico como es el de un Sistema Publico de Pensiones (SPP de
ahora en adelante) cuando los consumidores pueden alterar sus planes de trabajo
en todos los periodos de su ciclo vital. Surge asi un caso de sustitucién intertempo-
ral en la oferta de trabajo inducida por las perturbaciones de Seguridad Social.

La economia que se considera es de las de generaciones superpuestas descrita, en
primer lugar, en el conocido trabajo de Samuelson (1958) en el que la Seguridad
Social se menciona como uno de los compactos sociales destinados a resolver
algunos problemas de asignacién eficiente que este tipo de economias generan.

A pesar de las interesantes propiedades que este tipo de economias poseen’, en

este articulo se utilizan como medio de profundizar en el estudio de la seguridad
social y sus efectos macroeconémicos. Se supone ademds que todos los equilibrios
a los que se alude en el texto se dan. De hecho, la economia de generaciones
sucesivas ha sido especificamente utilizada por diversos autores para el estudio de

* Este articulo es una versién condensada del capitulo 3 de la Tesis Doctoral del autor
dirigida por Julio Segura, a quien deseo expresar mi agradecimiento por sus comentarios y
ayuda. También estoy en deuda con José A. Trujillo. Los errores que puedan subsistir son
de mi exclusiva responsabilidad.

! Diamond (1965) desarrollé el lado productivo de esta economia con un enfoque a la
Solow para estudiar los efectos de la deuda piblica y, de nuevo, la Seguridad Social juega
un papel natural en su modelo. Otros autores han estudiado sus propiedades intrinsecas.
Véanse, entre otros, Balasko, Cass and Shell (1980), Balasko and Shell (1980-1981),
Geanakoplos and Polemarchakis (1984), Cuervo (1983) y Esteban and Millan (1984).
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los efectos econémicos de la Seguridad Social. Este trabajo parte del enfoque de
Hu (1979) v lo extiende a fin de considerar oferta de trabajo flexible en todos los
periodos del ciclo vital del consumidor, una gama més amplia de perturbaciones
de seguridad social y la estabilidad del equilibrio presupuestario del SPP.

Fl resto del articulo se estructura de la forma siguiente: en la seccién 2 se
establece el escenario y se describe y la conducta individual de los agentes.
También se presta cierta atencién al proceso de transmisién del capital entre
generaciones que se desarrolla, puesto que las herencias no se permiten, a través
de un mecanismo de mercado especifico, cuyas propiedades se reducen a aquellas
que mas fAcilmente permiten el estudio de las perturbaciones de Seguridad Social
aun cuando algunas disgresiones relevantes quedan contenidas en las notas.

La seccién 3 describe la conducta agregada de los agentes y la del SPP.

El equilibrio temporal se introduce en la seccién 4 para estudiar los efectos a
corto plazo de cambios corrientes, pero transitorios, en el nivel de pensiones y de
anuncios de cambios futuros. El ajuste del presupuesto de SPP es, también,
analizado.

La seccidon 5 se dedica al equilibrio estacionario, cuya estitica comparativa se
desarrolla para el caso de cambios corrientes y permanentes en el nivel de las
pensiones.

El resumen de los resultados y las conclusiones se incluyen en la seccién 6.

La mayor parte de las referencias a la literatura se citan en las notas del texto.

2. Descripcion de la economia

En todo instante ¢ conviven dos generaciones, una joven y otra madura,
compuestas, respectivamente, por (1 + n)'y (1 + »)'~! individuos, siendo 7 la
tasa de crecimiento (constante y positiva) de la poblacién. La poblacién total en ¢
serd, pues, P = (1 + n)'"!-a, donde & = 2 + n. Cada individuo vive, pues, dos
afios.

La economia es unisectorial, no monetaria. El anico bien producido se destina
tanto al consumo como a la inversién. Se supondrd ademds que es perecedero
aunque algin tipo de transformacién, sin coste alguno, hace que la parte de la
produccién no consumida, es decir, ahorrada pueda destinarse a la inversién.
Cualquier ahorrador puede acometer directamente la inversién, pero para
financiar su consumo futuro deberd realizar sus activos, pues estos no podrin
consumirse directamente. No se consideran herencias ni transferencias voluntarias
entre generaciones, por lo cual un cierto mecanismo de mercado debe permitir la
realizacién de los ahorros pasados, convertidos en activos fisicos, antes de que
finalice el ciclo vital de sus poseedores si estos han de cumplir sus planes de
consumo. Aunque mas adelante se establecerdn condiciones para ello, se estd
suponiendo implicitamente que un consumidor caracteristico ahorra en su juven-
tud y desahorra en su vejez.
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La realizacién de los activos en manos de los consumidores maduros requiere la
existencia de consumidores (jévenes) que deseen adquirirlos a cambio de sus
ahorros recién constituidos, no transformados atin en bienes de capital. Adoptan-
do la convencién de que una «miquina» equivale a una unidad del bien de
consumo, €l precio de las primeras en términos del segundo sera la unidad siempre
y cuando los ahorros de los consumidores jévenes igualen o superen a los de los
consumidores maduros. En el segundo caso no serd mayor que la unidad debido a
la posibilidad de inversién directa por parte de los consumidores jévenes. Asi
pues, no se producirdn «ganancias de capital» en la realizacién de los activos de
los consumidores maduros. En este proceso de desahorro las pérdidas de capital
tendran lugar cuando el ahorro de los jévenes sea inferior al que hicieron los
miembros de la generacién madura, pues estos deberdn realizar sus ahorros
cediendo més de una «méquina» por una unidad del bien de consumo, es decir, a
un precio inferior a la unidad.

Existe un Sistema Publico de Pensiones (SPP) que obtiene sus ingresos mediante
un impuesto de cuantia fija, 7, por unidad de tiempo trabajada y otorga una
pensién, b, exbégenamente determinada, por unidad de tiempo de retiro, a los
trabajadores maduros. La nocién de tiempo de retiro implica en este trabajo la
exclusién del ocio que se disfrutaria de no existir el SPP. Asi puede considerarse
en caso de retiro inducido interpretable como retiro parcial compatible con una
jornada de trabajo reducida. El SPP sélo subvenciona el ocio adicional que el
individuo maduro decide disfrutar cuando tiene en cuenta la existencia de la
Seguridad Social. .

Los consumidores sélo se diferencian por su edad y tratan de maximizar una
funcién de utilidad cuasi-céncava, cuyos argumentos son consumo y ocio en los
dos periodos de que consta su ciclo vital. La restriccién presupuestaria a la que se
enfrentan incluye rentas laborales netas, corrientes y/o esperadas y pensiones
esperadas.

En lo que sigue, todas las variables corrientes carecerdn de indice temporal, las
variables histéricas llevardn el superindice —1 y las variables esperadas el
superindice e. Los planes individuales llevaran el subindice 1 6 2, indicando el
instante del ciclo vital en que ha de instrumentarse dicho plan, el superindice —1
representa a un agente nacido en ¢ — 1 y la ausencia de superindice a un agente
nacido en ¢

2.1.  El comportamiento de los agentes

a) PRODUCCION

Llamemos [ = L/P al empleo per capita y & = K/(1 + n)'”! al capital por
individuo maduro en #; kfa = K/P serd el capital per cépita. La funcién de

produccién en su formulacién intensiva serd, por tanto:

y=Fp o= [
o k
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siendo y el output per cépita y f( ) la funcién de produccién intensiva en capital.

Las decisiones eficientes en la produccién implicardn:
w = f(x) [2]
r=Jx) —x-f(x) (3]

lo que permite establecer la «frontera de precios de los factores» como:

b) CONSUMIDORES JOVENES

Un individuo nacido en ¢ se enfrenta al siguiente problema de optimizacién:

max o log ¢y + By log Ay + oz logc; + B, log 4y

ey hy

(5]
1

1+

sa. o +ﬁr~;=(w = T) (h—hy) + (20" — T°) (h~ k) +6(hy — hy)]

donde ¢; es consumo, £; es ocio y / es el maximo ocio alcanzable. Los consumidores
joévenes no se ven afectados, directamente, por las pensiones corrientes, b. Pero los
impuestos de Seguridad Social, Ty T%, se pagan a lo largo de todo el ciclo vital.
Los salarios corrientes y futuros, w y »®, lo son por unidad temporal de trabajo y
el tipo de descuento, %, estd ligado a w® por [4].

Una forma mas conveniente de plantear la restriccién presupuestaria es:

1 1
61+(w—T+be . l—+—r-e—>/11+£2 . m"‘(lf)e—Te“b ) - T 4re “hy=

(5]

1
=|:w~—T+(we—Te) . Tr e] -h
7

en la que se aprecia el papel que juega b la pensién esperada, modificando el
precio relativo del ocio en los diferentes periodos del ciclo vital.

La solucién de [5]* permite obtener demandas corrientes y planeadas de consumo
y ocio (¢y, £z, hy y ha, respectivamente) asi como ofertas corriente y planeada de
trabajo (I, = & — hy y Iy = h — hy, respectivamente) en funcién de salarios,
impuestos, pensién esperada y tipo de descuento esperado.

Se definira como retiro parcial aquella situacién en la que k, > #, > La diferencia

% La cual se encuentra totalmente desarrollada en Herce (1985), cap. 3, pags. 48 y sig.

3 Nétese, sin embargo, que dicha definicién no es muy estricta, pues en ausencia de
Seguridad Social (T = T° = b = ° = 0), k, serd mayor que & siempre que f, *w > f§, -
w® - [1/(1 + )
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entre h, y h, puede verse alterada como consecuencia de un cambio en 4° en
virtud de un claro fenémeno de sustitucién intertemporal en la oferta de trabajo
inducido por las perturbaciones de Seguridad Social y gobernado por el cociente
{w — T + %1 + )" }{(w® — T° — 6% -(1 + r% "'} de forma que si 4°
aumenta, aumentard [, y disminuird [,. El retiro total (h, = A [, = 0) se
producird cuando RMSi > w® — T° — b° lo cual determina una solucién de
esquina en [5] que supondremos no se da.

También supondremos que todos los consumidores ejercen un ahorro positivo en
su primer periodo de vida y desahorran en el segundo. De forma que:

=w-—-—T)h—Fk) —c,=@w@—T)-l;, —¢ >0 [6]

Las condiciones para ello se obtienen facilmente de la solucién de [5] para el caso
de la senda estacionaria (por ejemplo: w = w® T = T etc.). El cumplimiento de
(6) requiere que:

) 1
1+

o + fa > [oy + By gle)] [7]

donde ¢ = b/(w — T), es decir la tasa de reemplazamiento, y g(e) = (1 — &)/l
+ &/(1 + 1)]. Entre las propiedades de g se encuentran g(0) = 1, g(1) = 0y g'(¢)
< 0si1/(1 + r%) > 0. Por tanto, cuanto mayor sea g, mas facilmente se cumplirad
[7]. Ya se ha visto anteriormente que & = | determina soluciones esquina. Incluso
si ¢ € N(1) esto es, también, asi. En lo que sigue se admitird ¢ < 1.

Con objeto de simplificar el andlisis, supondremos que el consumidor incorpora la
expresion [4] en todos sus planes®.

El plan de consumo corriente de un individuo joven serd, pues:

o = alw, T, 2% T @) (8]
+ - o+ - o+ -

que existe por el cumplimiento de las C.8.0. de [5].

Su oferta de trabajo sera:

L=h—h =L T, v T% b o)) [9]
+ - - + + + -

El que 6{,/66° > 0 obedece al disefio especifico del sistema de pensiones y al
implicito «test de ingresos» del mismo de forma que se tiene en cuenta toda la
«carrera» de cotizacién del individuo a la hora de fijar las pensiones totales a las
que tiene derecho. Por otra parte, constituye un argumento analitico sobre los
efectos de la Seguridad Social en la oferta de trabajo de los individuos jévenes
para el que hay cierto apoyo empirico’.

* Véase Hu (1979) para una discusién de la oferta de trabajo en estas circunstancias.
5 Véase al respecto el trabajo de Burkhauser y Turner (1978) y el comentario de los mismos
(1982) a Leimer y Lesnoy (1982).
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El plan de ahorro corriente sera:

s =(@—T) I, —¢ = s(w, T, 2% T3 b° o(w®)) [10]
202 - 4+ 4+ o+ -
enla que 8s,/0w = —8,/0 T aunque sus signos son ambiguos. Puede comprobarse

que 0sy/0w > 0,siysélosi, oy + B > B, - f(e), siendo f(e) = [(1 — &) - /(1 +
nP/[1 + &/(1 + 7)), alo largo de una senda estacionaria.

Se aprecia facilmente que f(0) = f(1) = 0y que f{¢) estd relativamente cercano
a cero para r € N(0), lo cual hace que la condicién anterior no sea especialmente
restrictiva, pudiendo entenderse como que los individuos no tienen una excesiva
preferencia por el ocio en el primer afio de su ciclo vital.

La nitidez del signo de 0s5,/0b° es relevante y se debe, en este contexto, a que
g Y q
dl,/0b® > 0, pero hay que tener en cuenta que las variaciones en 4° (bien debidas
a anuncios de cambios futuros o a proyecciones de cambios corrientes) afectarin
por multitud de vias, que se hardn mas patentes en los epigrafes que siguen, g, w,
T, w®y T° eindirectamente a s, oponiéndose algunos de estos efectos entre siy al
] Yy 1 P g y
anterior.

c) CONSUMIDORES MADUROS

En el mismo instante ¢ en que los miembros de las generaciones jévenes elaboran
sus planes de ciclo vital y ejercen sus planes corrientes, los miembros de las
generaciones maduras ejercen los planes que elaboraron en el pasado o revisan los
mismos si sus expectativas no se han cumplido. En cualquier caso, parte de su
ciclo vital ya ha transcurrido y cualquier ajuste de sus planes tendra menos grados
de libertad que en el caso de los individuos jovenes. Tanto si sus expectativas se
cumplen como si no es asi, un consumidor maduro resolveria, en ¢, el siguiente
problema de maximizacién:

méx o - log c5* + B, - log h5! [11]

I

sa. '+ (w— Dhy' —bhs' — b)) = @@ — Dh +r-s7' + &k

en el que £ ! es un dato, sy’ también y:

= sTt siosil < (1 + n)s,
sl +a) si 57 > 5(1 + n)

este tratamiento requiere alguna explicacién.

La restriccién presupuestaria de [11] indica que el ahorro acumulado en el pasado
por un individuo maduro, y convertido en capital productivo, proporciona a éste
rentas de capital segtn la productividad marginal del mismo.

El resto de sus ingresos son rentas laborales netas (w — T)(h — k'), vy
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transferencias de Seguridad Social segin el esquema propuesto, por ejemplo:
b(h;' — hi'); pero para acabar de financiar su consumo en ¢ este individuo ha de
realizar el capital que posee, £, en mercados que resolveran sus excesos de
demanda a través de la inversién directa por ser ésta una economia de un sélo
sector. No se producirdn, por tanto, ganancias de capital en su realizacién por
parte de los inviduos maduros. Sin embargo, estos mercados pueden presentar
excesos de oferta si, como hemos supuesto, el capital, una vez instalado, no puede
destinarse de nuevo al consumo y cualquier perturbacién hace que el ahorro de
las generaciones joévenes sea insuficiente para adquirir el capital poseido por las
generaciones maduras al precio 1 por 1. El precio del capital habra de disminuir
provocando pérdidas de capital para las generaciones maduras e impidiendo que
la inversién, como se ver en la seccién siguiente con més detalle, sea negativa®.
Por otra parte, k representa el desahorro de los consumidores maduros (supuesto
que s > 0).

En contraste con el caso anterior, los aumentos de la pensién corriente afectardn
directamente a los planes de consumo de los individuos maduros (e indirectamen-
te a través de w, T y r) debido a la sustitucién relativamente intensa entre
consumo y ocio corrientes cuando no es posible la sustitucién intertemporal en la
oferta de trabajo.

La demanda de consumo seri:
it =o' (m T, by @(w), k) [12]
+ - -+ -+

mientras que la oferta de trabajo:

Gl=h~t' =15 T, b, o), k) (13
% Lo 0 o), K

El ahorro de un individuo maduro estard dado por:
st=w -k —rY + bk — kY + 1k — 5! [14]

en el que 55 ' = — es decir, un individuo maduro desahorra segtin €l valor de
mercado de sus ahorros acumulados en el pasado. De producirse pérdidas de capi-
tal en la realizacién del mismo, el ahorro de ciclo vital sera s7! — 5;-(1 + 7),
que es positivo por [11], pero se ha «transferido» forzosamente a las generaciones
jbvenes.

Obviamente ninguna variable esperada aparece en [12]-[14] y puede demostrarse
7
que”:

® A partir de este argumento es posible un tratamiento que relacione las perturbaciones de
Seguridad Social y las pérdidas de capital como mecanismos cuyos efectos se compensan.
Las pérdidas de capital suponen, de hecho, «transferencias forzosas» de capital entre
generaciones, mientras que las herencias son transferencias voluntarias. Barro (1974) ha
estudiado brillantemente este Gltimo caso y puede concebirse el caso de las pérdidas y
ganancias de capital como una explicacién alternativa de los resultados que éste obtiene.
Esto dltimo es una conjetura del autor que no se desarrolla en este trabajo.

7 Véase Herce (1985), cap. 3, pag. 56.
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dsyt 8sy ! __652_1 055! 0 dsy ! - [15]
ow oT ob or ok

3. La economia agregada

Conviene empezar a estudiar qué tipo de conductas agregadas se dan en la
economia descrita hasta ahora. Bisicamente habra que aludir a la inversién (que,
estarad claro ahora, corre exclusivamente a cargo de los individuos jévenes), al
consumo y a la oferta y demanda de trabajo. Por otra parte, la inversi6n es a su
vez el ahorro global de la economia, es decir, ahorro de la generacién joven ( —)
+ (des) ahorro de la generacién madura.

3.1.  Mercados de capital, ahorro e inversion

Lo que acontece en los mercados de capital ha sido en parte explicado al
establecer los supuestos de partida. Por lo alli dicho, la inversién nunca serd nega-
tiva. No obstante, la situacién en la que se dan pérdidas de capital es posible si
las perturbaciones que afectan al ahorro de los jovenes (que se estudiardn mas
adelante) son suficientemente intensas de forma que este sea inferior al ahorro de
la generacién madura.

No es claro, al menos para el autor, lo que sucede con las propiedades y
condiciones del equilibrio en presencia de pérdidas de capital como las descritas.

Debe recordarse también que en tal situacién el precio del capital en términos del
bien de consumo sera inferior a la unidad. Con objeto de realizar el andlisis que
sigue en terrenos firmes y dado que todos los individuos son iguales y que se
cumplen las condiciones para que los jovenes ahorren, se supondré adicionalmen-
te la existencia de una tasa de crecimiento de poblacién «suficientementen
elevada que impida que la ocurrencia de cualquier tipo de perturbaciones dé

lugar a pérdidas de capital en la economia®.

Como es natural, ello no impide que la inversién aumente o disminuya en
respuesta a tales perturbaciones (precisamente el estudio de este fenémeno es uno
de los objetivos de este articulo), pero si que llegue a ser cero. Las condiciones
sobre la tasa de crecimiento de la poblacién pueden relajarse si adicionalmente
admitimos que el capital se deprecia a una tasa porcentual constante y/o
limitamos la amplitud de las perturbaciones.

Entodo 4, K = k(1 + n)*"' = 5711 + 7)* ! es el fondo de capital existente en la
economia y en poder de los individuos maduros. Podemos interpretarlo como la
oferta de capital (dada). El ahorro agregado de la generacién joven y, por tanto,
lo que podemos llamar en esta economia unisectorial, la demanda de capital serd
K =8, = s5(1 + n)". Puesto que K siempre se realizara (a través de la inversién
directa), en general, K¢ > K, y la inversién sera:

8 Debo esta precisién a J. A. Trujillo.
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=K' —K=1[s(1 +n) — k(I +n)"' 20 [16]

El analisis que se hizo de la restriccién presupuestaria del consumidor maduro
q presup

puede aplicarse al término extremo derecho de [16] para reforzar la conclusién

que implica respecto al signo de I.

En términos per cépita, y teniendo en cuenta [14], [16] se convierte en:

-1 1
=2+ osgl= 7
o o

donde s es el ahorro agregado per capita, es decir, puro «Hump Saving» a la
Harrod. Por [15] y dado que k es invariable en el corto plazo:

f=—> =3 [18]

siendo £ = dx/x.

La funcién de inversién de la economia puede plantearse, pues, por [10] y las
condiciones asociadas como:

i = Z(w, T, w', T5 05 g(w w*)) [19]

Se recordara que ¢ = ¢(w®) y puede parecer paradéjico que di/dr® > 0, pero r° es

la productividad marginal fisica del capital, no un tipo de.interés sobre activos
alternativos de tipo financiero y ademaés las decisiones de ahorro e inversién los
toman los mismos individuos.

El impacto directo de b en i se debe, en el contexto de este trabajo, al ajuste de la
oferta de trabajo de los individuos jévenes dada la estructura del test de ingresos
implicito en el SPP. Cualquier cambio futuro anunciado por el sistema y/o
anticipado por los consumidores tendré efectos sobre la inversién corriente y, por
tanto, sobre la acumulacién de capital. Hay mucha literatura destinada al estudio
de estos efectos cuyos resultados apuntan a que i/6 < 0. En nuestro caso se
comprueba que Ei. > 0, aunque & = E% - Ef < 0 si E] > 0 (punto que
desarrollaremos més adelante). Claramenté, la estructura de las preferencias
individuales tiene la Gltima palabra.

Otra forma de plantear explicitamente la expresion [19] es:
. k
i=w -+ o) - —¢ [20]
o

en la cual [* es la oferta agregada de trabajo en términos per capita, a cuya
discusién se dedica el epigrafe siguiente, ¢ es €l consumo agregado per cépita:
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o — 1 -1
c = 6, +—¢ =
o
21
=c(w,T,b, w(w): k: wes i(p(we)) [ ]
+ - - + - 4+ + - = =

yw - I° + @(w) - k/o es la renta agregada de la economia que coincide con la renta
disponible si el SPP mantiene su presupuesto equilibrado.

3.2.  Mercados de trabajo
La oferta agregada de trabajo, en términos per cipita, sera:

1, 1
L A
o o

22
= w, T, b, (), k, w% T% b5 @(@°)) 2
- - =+ o+

+ - - - + -

en lo que sigue, y por simplificar el tratamiento, z° representara el vector fila de
variables esperadas (y por lo tanto exbgenas en ¢), asi:

= lw T, b, @(w), k z°) [23]

la demanda de trabajo est4 dada por [2]:

L 7d
- f'(“ - ) [o4]

Las funciones [? y I* tienen las pendientes adecuadas respecto de w y el mercado de
trabajo tendra un equilibrio Gnico y estable, cuyo ajuste, tras una perturbacién,
analizaremos mas adelante.

3.3. El Sistema Publico de Pensiones (SPP)

En el marco analitico propuesto, una reduccién de la oferta de trabajo por parte
de los individuos equivale a un aumento del desempleo voluntario. Si admitimos que
tal reaccién puede ser inducida en los inviduos maduros al otorgarles una
determinada pensién, hablaremos de retiro (voluntario). A lo largo de toda su
vida activa (en ambos periodos del ciclo vital) un individuo cotiza forzosamente
al Sistema de Pensiones. La nocién de retiro que conviene tener en cuenta es,
pues, la de retiro parcial. Veremos bajo qué condiciones puede hablarse de retiro
total en el segundo periodo del ciclo vital de un individuo.

Al ser esta tltima una solucién esquina del problema de un consumidor tipico no
seré la situacion en la que se centre este trabajo.
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Supondremos que el SPP define un nivel de pensiones 5 ® por unidad de tiempo
de retiro que se disfruta. Las unidades de medida son aquellas en las que también
se mide [. El tiempo de retiro evita la consideracién del ocio que se disfrutaria sin
Seguridad Social tomando como tal la diferencia ;' — I;' para un individuo
maduro. En este caso /7! aproxima la oferta de trabajo que un individuo maduro
ejerceria en ¢ si no existiera el SPP de forma que las pensiones totales que un
individuo recibe en su segundo periodo vital serdn b - (I;' — i; ). El equilibrio
presupuestario del SPP requiere la determinacién endégena de un impuesto (a
tanto alzado), T, sobre la némina de salarios que supondremos, ademds, paga
integramente el trabajador. Los gastos totales, B, del SPP en concepto de
pensiones serdn, pues:

B=b(;' =1+t [25]
y los ingresos totales, R, seran:
R=T-1-(1 +n" " «a [26]

el equilibrio presupuestario del sistema se lograra por la igualdad de [25] y [26] de
donde surge el impuesto 7 que para /y /;* dados (/! es un pardmetro en ¢)
logra el equilibrio presupuestario:

b-(ift = 7%
ol

T = [27]

A la vista de esta expresién, queda claro que la determinacién de T de equilibrio
dependera del ajuste de los planes de oferta de trabajo de los individuos
representativos. Por lo general T variard aun cuando 4 permanezca constante si
cualquier otra perturbacién exégena afecta a /; y/o I3

La expresién anterior puede plantearse, teniendo en cuenta [13] y [23], como:

_b [ 5w T b o), k)]

T 28
« T T, b, o), & &) 2l

Y, puesto que /;* es un dato, de forma general:
T = T(w, b o), k 2 [29]

ena que:

® La determinacién de & no es precisamente una cuestién menor. Una definicién de partida
que, no obstante, abre una profunda linea de andlisis seria la de establecer b de tal manera
que, en el caso mis sencillo de eleccién consumo-trabajo, Ule*(w), 1*(w)] = Ul&(w, b), 0], 0
en términos de la funcién indirecta de utilidad: V(w) = V(w, b). Este criterio determina un
principio de neutralidad en lo que se refiere al bienestar del individuo que opta por retirarse (/
= 0). Ademas, si U es estrictamente cuasi-céncava, ¢* 2 ¢y b/w < 1, pero sobre todo b =
b(w), es decir, pensiones endégenas.
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o 5-5{5‘_‘+§§v _ bezl—éEé}::—Ei,
v 1 + 8E% + EY 1 + 6E% + E!
Siendo:
;5!
V=E,+E-E, y ="
ll _12

J serd mds cercano a cero cuanto mas elevada sea la tasa de reemplazamiento y
serd igual a cero si el individuo maduro se encuentra totalmente retirado. Si
suponemos 1 + c?E’fw-l + E’T positivo, entonces (T < 0 y &I > 1, es decir un
aumento de pensiones requiere un aumento mas que proporcional de las cotiza-
ciones para mantener en equilibrio el presupuesto del SPP.

4. Equilibrio temporal y estatica comparativa

El comportamiento de los agentes de esta economija puede resumirse mediante el
conjunto de relaciones macroeconémicas dadas por:

7= i) ”

u)=f(h'ﬁ) [24]

k
T = T(w, b, ow), k z°) [29]
Bo=lw, T, b o), & z°) (2]
¢ =dw T, b, (), k 2°) (21]
P=we gt [20]

Las condiciones de equilibrio implicitas son [* = [4 3¢ = w - I* + @(w) - k/a = y*,
que una vez satisfechas, logran el equilibrio efectivo del presupuesto del SPP
segn [28].

El sistema anterior tiene por variables endégenas », ¢ 4, , Ty w, y por variables
exbgenas b y k (ademds de z° sobre cuya interpretacién y efectos volveremos mas
adelante), es decir, el Gnico instrumento de la politica de pensiones que se
determina exégenamente'® y el stock de capital dado a comienzo de un periodo

10 Sj el Sistema de Pensiones ahorrase o acumulase capital pitblico, existirfa otra variable
exégena, por ejemplo, la tasa de ahorro o acumulacién puablica. Véase al respecto Lépez
Garcia (1984a) y referencias alli citadas, y Samuelson (1975).
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de tiempo cualquiera, pero que permite analizar la situacién de la economia en
diferentes sendas de crecimiento proporcional caracterizadas por diferentes dota-
ciones relativas de capital.

La via a través de la que, no obstante, las perturbaciones del SPP afectan a la
acumulacién de capital es, naturalmente, la inversién, por medio del ahorro, una
vez transcurrido el corto plazo. El establecimiento de conclusiones referidas a este
fenémeno y deméas propiedades del equilibrio general, es el objetivo de esta parte
de la investigacion y para ello es necesario reducir adecuadamente el sistema
anterior.

Pueden considerarse exclusivamente las ecuaciones [24], [29] y [22] para determi-
nar w, T y [ como funciones de 5% k y z° en el equilibrio del sistema. Estas tres
ecuaciones forman un bloque recursivo en el que no aparecen y, ¢ ni 7, cuyos
valores de equilibrio pueden obtenerse sin dificultad una vez resuelto el subsiste-
ma citado.

-

Destaca también un aspecto que merece ser estudiado por si mismo, cual es la
evolucién del presupuesto del sistema de pensiones durante el ajuste de un
equilibrio a otro tras una perturbacién exégena, por €jemplo, un aumento de la
pensién, b, que otorga el sistema. Teniendo en cuenta [25] y [26], sustituyendo [22]
en [24] y el resultado en [29], puede estudiarse la evolucién de prestaciones y
cotizaciones totales del sistema a medida que varian T y/o b.

Tomando la derivada logaritmica total de las ecuaciones [24], [29] y [22] v
expresando en forma matricial el resultado, se obtiene:

El, 0 —17 [
5,88 + & 1+ 6EY + EY 0[T|=
—&, —E% |7
| ) (0]
0 ~1 0 |5
=|1 -6 Ef —E, —(6-Ef +E) —&.|#F
E, E P

donde &, ya ha sido definido anteriormente como E', + EL- E,, > 0, ademés E}
<0, E; <0, E, <0, El, < 0, y siendo:

Ee 2 = (B + E.-Ep) - 0® + B T° + Eje - £° (31]

en el que:
g.=FE.+E. E.<0,E->0y E:>0

Todos estos signos se obtienen de [22] a partir, como vimos, del problema de
maximizacién de los dos tipos de consumidores existentes.

Todos los coeficientes de [30] excepto!l + (SEI}“ + E%, cuyo signo hemos supuesto
positivo, tienen sus signos bien determinados. Elsistema [30] permite el estudio de
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los efectos que tres tipos diferentes de perturbaciones exégenas producen sobre los
niveles de equilibrio de salarios reales, empleo e impuestos de Seguridad Social:

i) Cambios corrientes no considerados como permanentes por los individuos.

ii) Cambios corrientes permanentes asi considerados por los individuos a través
de sus expectativas.

iii) Cambios esperados anunciados por el SPP y/o anticipados por los individuos.

Las perturbaciones del tipo i) permiten el estudio del equilibrio a corto plazo, las
del tipo ii) permiten el estudio, previa definicién adecuada, del equilibrio
estacionario y su ajuste a una nueva senda en crecimiento proporcional, por
tltimo, las perturbaciones del tipo iii) hacen posible la consideracién de expecta-
tivas anticipativas en el equilibrio a corto plazo cuyo ajuste protagonizan en
primera instancia los miembros de las generaciones jovenes aunque también
participen los individuos maduros en respuesta a las variaciones inducidas de w y
T. El caso de las expectativas adaptativas puede estudiarse incluyéndolas en el
tratamiento del primer tipo de perturbaciones. Asi, cuando la elasticidad de las
expectativas fuera la unidad, los resultados formales obtenidos para el equilibrio
corriente serian los mismos que cuando considerdsemos cambios corrientes perma-
nentes. Pero su consideracién como determinantes del equilibrio estacionario no
es posible ya que una vez transcurrido el periodo corriente, los planes de los
: individuos no podrian realizarse si las expectativas no se cumplen exactamente.

Estudiaremos, a continuacién, las perturbaciones descritas alterando su orden de
enumeracién, pero antes consideremos la solucién general de [30]:

w]_ 1 [Er(1 — & Ef) + Byl + 6 Ef)
T| A |(E, - &)1 -6 Ef — E)y — EY(&, +5- &%)
i ENEL (1 — 6 EEY + EY(1 + 6 - E%)] [32]
—[(1 — EY(1 + 6E} '+ EY(SEE + Eb)] L& + SEEY |6
(1 — E(S6EE + &) — (BY — E)OEE + ELy - —EL(EY, — 65 || £
(B, B, — &)(1 + 6EY) — SE'EL - EL — &8") - EL- &L + SE%)||#°
donde:
A= (B, — 8)(1 + 6B + EY) + ERSE] + &) <0

es el determinante de la matriz de coeficientes del L.D. de [30].

4.1.  Cambios corrientes transitorios
a) EMPLEO, SALARIOS E IMPUESTOS DE SEGURIDAD SOCIAL

El estudio de este tipo de perturbaciones puede acometerse a partir de [32]
prescindiendo de las particiones matriciales en z° Los signos de los efectos
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resultantes en w, T y [ de equilibrio como consecuencia de cambios en b y £ se
resumen a continuacién:

(33]

~ ) B
1
+ +
=
—
Pk

Como se dijo anteriormente, pueden interpretarse estos efectos como caracteristi-
cas del corto plazo cuando no se esperan y/o no se anuncian cambios futuros. En
tal caso, interpretando [33], un aumento de las pensiones corrientes, 4, provocard
aumentos en los salarios, en la tasa impositiva (puede demostrarse que 7/5 > 1)y
disminuciones en el empleo de equilibrio. Este tltimo efecto consistird fundamen-
talmente en la reaccién de los individuos maduros que habran aumentado su
retiro parcial. Por otra parte, una senda de crecimiento sostenido caracterizada
por una mayor dotacién relativa de capital implicard mayores salarios reales,
menores impuestos de Seguridad Social si la elasticidad de la oferta de trabajo
respecto al capital es suficientemente baja, lo cual, a su vez, implicard un mayor
nivel de empleo. En este caso los mayores salarios y menores impuestos de
Seguridad Social se reforzaran para estimular la oferta de trabajo hacia la mayor
demanda del mismo debida a una mayor dotacién relativa de capital, compen-
sando el efecto negativo que sobre la oferta de trabajo de las generaciones
maduras tiene un fondo de capital relativamente mayor. El grafico 1 muestra la
situacién en los mercados de trabajo cuando se ha sustituido [29] en [22]
definiendo la «oferta compensada de trabajo»'!, K.

w

I S

Ld

b o e e e - -

Grafico 1.a. Aumentos en b.

1 Véase Hu (1979), pag. 278.
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o - -
b = e ———

Grafico 1.b. Aumentos en k.

b) EL PRESUPUESTO DEL SPP

Se sabe por [32] que T/ > 1. Los gastos del sistema de pensiones, definidos en
[25] también aumentaridn més que proporcionalmente ya que:

=1 1

ly
=1 -0 <1 ;
b

)
[Ny

<0 [34]

=) oy
|

Por otra parte, los ingresos totales del sistema de pensiones dades por [26]
evolucionan con b segln:

-+

SR

(35]

<y PO
S|~

En un nuevo equilibrio B/f = R/b. Es interesante estudiar la evolucién de By Ra
medida que varia T para un b dado. A partir de [25] y [26] se obtiene:

B L

7, = [36]
R I
7l 7 [37]

Los gastos del sistema crecen para b dado, con T y los ingresos también lo hacen si

71 < 1.
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El resultado obtenido anteriormente, 7/§ > 1, establece la ley de ajuste del
presupuesto del SPP:

dT/dt = $(B — R) [38]

donde ¢ es una funcién que mantiene el signo de su argumento, ¢(0) = 0, ¢’ >
0. La ecuacién diferencial [38] puede aproximarse mediante el desarrollo en serie
de Taylor teniendo solamente en cuenta la derivada de primer orden:

P
dT/dt = ¢(0) + ¢" - {:—i - 51%}(7‘ - T,) (391

cuya solucién es de la forma'2:

5B ER}

T =1, +e¢"{ﬁ-; e (To = To)

El prcsupuesto del SI P tendcra a un nuevo equ]llbrl(), 79 tras una perturbaCIOIl,
1i— - — () dC '1 Si liﬂll 2 - ] CHO i 1 = 0 €n un
S1 < U; es CIr, equlivaie a que —x

entorno del punto de equilibrio.

Por las expresiones [36] y [37] 1a condicién de estabilidad del presupuesto del SPP
puede expresarse como:

—(1+—l:+5i;—1\)<0
T T

o también:

l“ =1

1+7+5l—2:">0
T T

lo cual es una generalizacién de la condicién anteriormente establecida para
determinar [33] cuando [y ;! son niveles de equilibrio.

Un déficit presupuestario se saldard, por lo tanto, elevando los impuestos de Segu-
ridad Social. La estructura del presupuesto del SPP puede representarse grafica-
mente. El gréfico 2 ilustra el paso de un presupuesto equilibrado (ByR,) a un
nuevo equilibrio después de que se ha producido un aumento exégeno de las
pensiones.

Un aumento de la pensién desde b, hasta 4, desplaza las lineas de gastos (B) e
ingresos (R) del sistema en la forma indicada en la figura debido a la disminucién
del empleo dando lugar, antes de que T varie, a un déficit de dimensién DD que
desaparecerd si 7. aumenta lo suficiente. El aumento de T pone en funciona-

12 Véase Segura (1982), pags 207-213 y pégs. 308-317.
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B(bg)
T
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Grifico 2. Aumentos en b.

miento un mecanismo expansivo de gastos e ingresos del sistema de pensiones, sin
embargo, convergente. Este proceso multiplicador se resume en las expresiones
[34] y [35] y aporta argumentos para el debate de un fenémeno relativamente
discutido en la literatura, es decir, el del crecimiento desmesurado de los
presupuestos de la Seguridad Social 2.

¢) CONSUMO, AHORRO E INVERSION

Una vez determinadas w, 7 y [ se pueden resolver las demds ecuaciones del
modelo completo. La estitica comparativa del consumo agregado per capita
seria:

+ E} [401

donde:
&= E, + E - E, , EE<0 vy E<0
@ (H () (o)

siendo, por tanto, el signo de ¢/ indeterminado.

Por [18] podemos expresar i/b como:

N Sl BT )

"> El enfoque mas extendido para la discusién del sobredimensionamiento de la Seguridad
Social se encuentra en Browning (1975). Véase también Lépez Garcia (1984b). El que se
eshoza aqui es claramente alternativo al de estos autores.
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Y por [10] y las condiciones alli descritas para £}, > 0:

7 w T T\ « -1 51
= = Ef‘ - — — ' = — 49
b (b w b > i 1 [+2]
O, tras ligera manipulacién:
{ o - s - -
L _;LE,;I.(w AT)_w )
b o 1 b w

es decir, la inversién (el ahorro) aumentard como consecuencia del aumento de
las pensiones si el salario real neto de equilibrio aumenta y lo contrario sucedera si
éste disminuye. Téngase en cuenta que el salario de equilibrio aumenta también
como consecuencia del aumento de las pensiones, no sélo a causa del aumento de
las cotizaciones y, por tanto, no necesariamente disminuira el salario neto (de
cotizaciones) después de la perturbaciéon aqui considerada, ya que el efecto
directo derivado del aumento de las pensiones tiene signo opuesto al de la
incidencia del impuesto de Seguridad Social.

4.9.  Anuncios de cambios futuros y cambios esperados

Cuando las perturbaciones de la economia descrita proceden de cambios en la
expectativas de los individuos (de la generacién joven en este caso), sean
exbgenos, sean inducidos por el anuncio de cambios futuros por parte del SPP, el
sistema matricial [32) se transforma (para 4 = £ = 0) en:

1SN

(1+0E%" ) E (1 +8E% Ehe (1 +8E%F"EL

w

ES 1 d =1 d -1 d -1 F.

r = A -5E1v—5é£g,l)é;z —H(Eiv—ééfg,l)E’w ~§E@~5€£§I)E’= |1

{ ES(1+6E5)E.  EY1+0EF)EYy EN1+6E})EL be
[44]

y, para los signos establecidos en [31], dado A < 0, como en el caso anterior, los
diferentes efectos de cambios en los valores esperados de w®, T°y b® sobre w, Ty [
en /, se resumen segun su signo en:

W (+) (— -) w*
T|=[(+) (=) (9| |T [43]
I =) () (h] L

Las relaciones entre las variables esperadas pueden ser complejas mas, para
facilitar el analisis, supondremos que la tnica relaciéon que se establece es entre 5°
y T° de forma que T%/6° > 0, 0°/6* = @®/T° = 0y /&® < 0, con lo cual
ninguno de los efectos descritos cambia de signo y la mayor parte de los mismos se
ven reforzados.
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Como puede observarse comparando [45] con [33], los efectos de cambios
corrientes (transitorios) y cambios esperados en las pensiones son diametralmente
opuestos, para las mismas circunstancias de la economia (por ejemplo, A < 0), en
lo que se refiere a los niveles de w, T y [ de equilibrio. Los graficos 3 y 4 reflejan,
sobre el mercado de trabajo y el presupuesto del SPP, algunos de tales efectos.

w

Ld

Gréfico 3.a. Aumentos en 5% (y T9).

Grafico 3.b. Aumentos en w®.

En el caso del grafico 4 el desplazamiento relativamente mayor de la linea R
indica que el ajuste en los mercados de trabajo se realiza fundamentalmente a
través de los individuos jévenes aunque los individuos maduros participan adap-
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|

Grifico 4.a. Aumentos en w?®.

B.R
Griafico 4.b. Aumentos en 5° (y T°).

tindose (en el mismo sentido que los anteriores) a los cambios de T y w provoca-
dos por los de w® o b°.

El anuncio de pensiones futuras superiores a las corrientes hace que la oferta de
trabajo de los individuos jévenes aumente, pues dado el disefio del SPP una
mayor «carrera» laboral pasada permite a los individuos mayores pensiones
totales. Por otra parte, un aumento en 6° significa un ocio més caro para los



58 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

jovenes. Las disminuciones en T significan un ocio también mas caro para todos
los individuos incluidos los pertenecientes ‘a la generacion madura, quienes
aumentan su oferta de trabajo haciendo que disminuyan los gastos totales
corrientes del SPP: por tanto, deben disminuir los ingresos totales del sistema para
que su presupuesto permanezca equilibrado v ciertamente se comprueba por [44]
que — T/6° > [/b°.

Por otra parte, puede comprobarse que:

9 w-l [
% = — - = >0
JT
g w-l T
-’-L = <0
w0 ¥ w0
[46]
; : w—T, T
a—1 s o — § {10 — w — .
: = —l -—1—2—— ! "l( = ) +C‘;’,¢
@° o i Wt o« ) 73} w
7 _cx~1 51 o {w—T) me-l—f"’&
e o 7 ¥oope w b

donde:

e

¢ o 25 3 T
Ee = Epe + Ep-Ee <0 v & =Ep + Efe- " >0

Para que la inversién aumente/disminuya cuando se produce un aumento en
b¢/w® es suficiente que el salario neto (de cotizaciones) también aumente/dismi-
nuya, aunque no es necesario, y para ello ha de cumplirse (0/T)(1 + éE{}l) >
—(E', — 6&5") segun [44].

5. Equilibrio estacionario y cambios corrientes permanentes

El tipo de perturbaciones analizadas en los dos epigrafes anteriores son extremos
puros de un amplio espectro de perturbaciones posibles.

En este epigrafe se analizard un caso intermedio «ideal» en el que supondremos
que los cambios corrientes son proyectados por los individuos segin expectativas
de elasticidad unitaria (E¥" = 1). Con objeto de adaptar el caso a la discusién del
equilibrio estacionario de la economia, supondremos ademéis que los nuevos
valores de las variables exdgenas son mantenidos permanentemente por el sistema
de pensiones de forma que las expectativas de los individuos se cumplen
exactamente. El estado estacionario de la economia estard caracterizado por la
ausencia de progreso tecnoldgico y:
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w=w’= = p*
T =T = ... = T%
=1t = = [*
¢ =ctl = = *
i= it = = *

Ademis el capital por individuo maduro, por ejemplo: £/ = K*/(1 + n)**/™},
dejara de ser una variable exégena en el equilibrio estacionario, es decir, £ = k!
= .-~ = k* Por otra parte, k™! = (o -i + k)/(« — 1) vy, por lo tanto:

BEo= Sk = [47]

expresién que se afiadiria al modelo completo establecido al comienzo de esta
seccién para determinar la nueva variable endégena £*. El nuevo modelo resul-
tante no conserva la estructura de bloques recursivos de la economia a corto plazo
tras la endogeneizacién de £*. La dnica variable exdégena que permanece es b*
ademas, naturalmente, de las preferencias de los consumidores y las propiedades
de la tecnologia.

Teniendo en cuenta [17] y [18], la expresién [47] se transforma en:

o
k¥ = — 5% = sF
n

vy
*
li
Y
=%

48]

Es decir, a lo largo de una senda estacionaria el fondo de capital existente es 1/n
veces el ahorro agregado de la economia y equivale al ahorro agregado de la
generacién joven. La variacién de este tltimo cuando la economia pasa de una
senda de crecimiento proporcional a otra determina, pues, la variacién de
aquél'*,

Para el estudio del equilibrio estacionario conviene utilizar una forma reducida
del modelo de la seccién anterior con las modificaciones pertinentes a descripcién
del estado estacionario:

o - [(w*, T*, b*, (p(w*), k*, Z*)
k¥

w = f [24]

14 Una serie de estudios se han dedicado a analizar el papel del «Hump Saving» en la
formacién de capital. Kotlikofl and Summers (1981) encuentran escasa evidencia empirica
para un papel destacado. Séderstrém (1982), usando técnicas de simulacién, concluye que
el ahorro de ciclo vital puede alcanzar niveles significativos aunque para ello es necesario
que el individuo tenga incertidumbre sobre su esperanza de vida. Asi, ¢l ahorro seria en
parte precautorio y superior al del caso de certidumbre perfecta. La expresion [48] de este
trabajo sugiere que la acumulacién genuina de capital se producird durante el periodo de
ajuste a una nueva senda ecstacionaria. Este seria, por tanto, un fenémeno puro de
desequilibrio a largo plazo.
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T = T(w*, b%, o(w*), k*, z*) [29]
k¥ = s (w*, T z%) [487]

Ii

La reduccién del modelo anterior ha consistido, pues, en sustituir [22] en [24] en
aquél, para dar lugar a [247] en éste; en sustituir [21] en [20] y el resultado en [48],
utilizando [10] para formular [48"]. Una vez resuelto el nuevo modelo para T%,
w* y k* pueden obtenerse las soluciones para c¥*, (¥ 7* e »* por medio de,
respectivamente. [21], [22], [20] y [1] para un 6* dado.

La expresion matricial resultante después de tomar derivadas logaritmicas en

[297), [247 y [487):

EL—(E,+E)  —(Ey+ER)  (1-E) | |&* E\+EL.
OLE + & +E. 1 +0FF + B+ SEF +EL|| T% |=|1—0E —E.—EL| -b*
—(Es+&) — (B} +Ep) 1 k* i
[49]
donde, aparte las elasticidades ya conocidas:
. =EFE.+E. E. <0 ; & =E.+Ei-E.<0 ;
Epn>0 5 E->0 y EL>0
La solucién de [49] es:
@* : [ (1+8E} +&p) +ER(SEE +EY) e+ Ep(1 — EL)
THl =5 | —O8+&) — (OB +Ef) B =G+ &0 (1 - EY)
* — (885" + &) B+ (1 +OES +E ) E (BN —EL (B —Ea - Ea)
—ER (BB} +E) +(1 +0E% + &) (1 —EY &}
(BS =& ) (OEE +E) — (085" + 80 (1 +EY | - |1 —6E, & | - §*
(EL, =& (1 +3ES +&n) + (85" +EL)Em i

donde:

A= (B, = &1 + OEF + &) + & B - (OEF + E}) -
— (685" + E0ER(1 — EY + &.(1 — EY(1 + 6B} + &n) +
+ (Bl — ELO(OEE' + EDEp + EL (885" + &)

o= e s fe= B+ &
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G =By + Bp ; & = By + Br
ézt=Elb+El.

El desarrollo de [50] es demasiado farragoso para reproducirlo en estas paginas,
pero un analisis cuidadoso de los términos que surgirian de aquél revela que, a
menos que se adopten algunas restricciones sobre ciertas elasticidades, la indeter-
minacién de los signos de los efectos de estitica comparativa contemplados en [50]
es absoluta. Para valores suficientemente reducidos de &5 y E%ulos signos de
@H*/6*, T*[b* y E*/b* seréan positivos siempre que — &, &Ly —&. también lo
sean, es decir, los efectos de los cambios corrientes sobre la oferta de trabajo
dominen a los de los cambios esperados’®. El nivel y signo de & y &% dependen,
segun una compleja relacién, de la preferencia temporal por el consumo y por el
ocio, de la tasa de reemplazamiento (6/(w — 7))y de la relacién capital-trabajo
de la economia.

Si, por el conmtrario, &, —&L. y & son positivos, los efectos de la estatica
comparativa descritos podrian cambiar su signo excepto £*/b* que seguiria siendo
positivo. De hecho, para &, y &3+ despreciables, £*/b* estaria bien aproximado
por Ej que es inequivocamente positivo. En todo caso, [*/b* tendria un signo
dado por la expresién:

LT

es decir, no necesariamente negativo.

Ya se ha visto anteriormente que, a lo largo de una senda estacionaria, el capital
agregado de la economia equivale al ahorro de la generacién joven y que la
variacién de éste por cualquier perturbacién exdgena, por ejemplo, un aumento
de las pensiones que otorga el sistema, determina el curso de la acumulacién de
capital en el ajuste hacia un nuevo equilibrio estacionario. La indeterminacién de
los signos de los efectos que se deducen de [50] impide concluir de forma tajante
esta secciébn y como en tantas otras ocasiones (que la literatura sobre el tema
prodiga), es necesario acudir a la contrastacién empirica'®. Partiendo del
problema del consumidor de la seccién 2, o de problemas més generales, incluso
puede llegarse a una especificacién dindmica de la forma:

%=00+01u+92

7 + u [52]

Tyl =

donde « es un término de error y 0, incorporan las preferencias individuales e

!5 Téngase en cuenta que el ajuste de los individuos maduros a los cambios corrientes serd
mds intenso que el de los jévenes a los cambios esperados, ya que estos Gltimos, cuentan con
todo su ciclo vital para ello.

6 Véanse Feldstein (1974), Leimer y Lesnoy (1982), Eisner (1983), Williamson and Jones
(1983), Beach, Boadway and Gibbons (1984), Herce (1985) y Brukhauser and Turner
(1982).



62 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

intormacién relevante sobre la situacién de la economia (relacion capital-trabajo,
nivel de salarios, impuestos y pensiones, etc.), ligada de manera bastante
compleja. Aparte de los problemas de especificacién dindmica'” el principal
problema que surge de una expresién como [52] es la inexistencia de registros
estadisticos sobre s5,. El ahorro que las estadisticas nacionales miden (ademds
diferencialmente) es «ahorro neto», es decir, la suma de ahorros y desahorros de
todos los individuos en un instante dado. Al menos en la economia aqui descrita,

una expresién como la [48] simplifica notablemente la cuestién.

6. Resumen y conclusién

Este articulo estudia un sistema de Seguridad Social en una economia de
generaciones sucesivas en la cual los agentes pueden cambiar su oferta de trabajo
en todos los periodos de su ciclo vital.

Debido a los beneficios que otorga y a los impuestos que establece la Seguridad
Social, puede considerarse un «organismo fiscal» més. La diferencia bdsica radica
en las diferentes edades de quienes pagan los impuestos y quienes reciben las
prestaciones. A su vez, los jévenes contribuyentes esperan recibir pensiones en el
futuro.

Los cambios en la politica de pensiones, por tanto, inducen, directa o indirecta-
mente, reacciones en todo tipo de agentes. Los maduros alteran su decisién
corriente de retiro mientras que los jévenes llevan a cabo la sustitucién intertem-
poral entre oferta corriente de trabajo y retiro planeado. Asi se transmiten las
perturbaciones de Seguridad Social al ahorro, la inversién y la acumulacién de
capital.

Se han analizado tres diferentes tipos de perturbaciones. Cuando tienen lugar
aumentos corrientes, pero transitorios, de pensiones, el salario de equilibrio y el
impuesto de Seguridad Social aumentaran mientras que el empleo disminuira si
la elasticidad-impuesto de la oferta de trabajo tiene cierto valor por debajo de la
unidad. Esto, a su vez, dota de estabilidad al equilibrio presupuestario cuando los
impuestos han de aumentar para eliminar el déficit producido por el aumento
exégeno de las pensiones. La inversidn, sin embargo, tiene una respuesta ambi-
gua. Se muestra como ésta aumentard al hacerlo las pensiones corrientes si el
salario neto (del impuesto de Seguridad Social) de equilibrio también aumenta.
Esta resulta ser una condicién necesaria y suficiente.

En el caso del anuncio de un aumento futuro de la pensién la condicién previa
sobre la elasticidad-impuesto de la oferta de trabajo implica menores salarios de
equilibrio e impuesto de Seguridad Social y un mayor empleo. En lo que se refiere
a la inversidn, el resultado anterior se mantiene, pero la condicién asociada se
hace suficiente.

La ocurrencia de un aumento corriente, pero permanente, de la pensién produce

7 Véase Rossi and Schiantarelli (1982) y Davidson et al. (1978).
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resultados indeterminados debido a que los anteriores efectos, de signos contra-
puestos, se superponen. Bajo condiciones ciertamente restrictivas el efecto sobre la
inversién de este tipo de perturbacién queda aproximado por el efecto directo
sobre el ahorro de la generacién joven, que es positivo. Este resultado es
puramente ilustrativo y trata de enfatizar el papel de la sustitucién intertemporal
inducida por las perturbaciones de la politica de pensiones.

A lo largo del articulo se ha prestado cierta atencién a la transmisién del capital
duradero entre generaciones via el mercado. Aun cuando se necesita mds
tratamiento formal a fin de establecer los efectos que la Seguridad Social tiene
sobre tal proceso, parece obvio que el conocimiento de los fenémenos relativos a
las pérdidas y ganancias de capital inducidas, contribuira a establecer los limites
del impacto que la Seguridad Social tiene sobre la inversién y la formacién de
capital, de manera més realista.

Referencias

Balasko, Y.; Cass, D., y Shell, K. (1980): «Existence of Competitive Equilibrium in a
General Overlapping-Generations Model», Joumal of Economic Theory, 23 (3), 307-322.

Balasko, Y., y Shell, K. (1980-1981): «The Overlapping-Generations Model, I-III», Fournal
of Economic Theory, 23 (3), 281-306, 24 (1), 112-142, 24 (1), 142-152.

Barro, R. J. (1974): «Are Government Bonds Net Wealth?», Fournal of Political Economy, 82
(6), 1095-1117.

Beach, Ch. M.; Boadway, R. W., y Gibbons, J. O. (1984): «Social Security and Aggregate
Capital Accumulation Revisited: Dynamic Simultaneons Estimates in a Wealth-Genera-
tion Model», Economic Inquiry, 22, 68-79.

Browning, E. K. (1975): «Why The Social Insurance Budget is too Large in a Democracy?»,
Economic Inquiry, 13, 373-385.

Burkhauser, R. V., y Turner, J. A. (1978): «A Time —Series Analysis on Social Security
and Its Effect on the Market Work of Men at Younger Ages», Fournal of Political Economy,
86 (4), 701-715.

Burkhauser, R. V., y Turner, J. A. (1982): «Social Security, Preretirement Labor Supply
and Saving: A Confirmation and a Critique», Fournal of Political Economy, 90 (3), 643-
646.

Cuervo, C. (1981): «Sobre la Unicidad del Equilibrio en Modelo de Generaciones
Sucesivas», Tesis Doctoral, Universidad Complutense, Madrid.

Davidson, J. E. H.; Hendry, D. F.; Sraba, F., y Yeo, S. (1978): «Econometric Modelling of
The Aggregate Time-Series Relationship Between Consumers’ Expenditure and Income
in the United Kingdom», The Economic Fournal, 88, 661-692.

Diamond, P. A. (1965): «National Debt in a Neoclassical Growth Model», The American
Economic Review, 55, 1126-1150.

Eisner, R. (1983): «Social Security, Saving, and Macroeconomic», Fournal of Macroeconomic,
5 (1), 1-19.

Esteban, J., y Millan, T. (1984): «Competitive Equilibria and The core of Overlapping-
Generations Economies», trabajo presentado al Econometric Society European Meeting,
Madrid.

Feldstein, M. S. (1974): «Social Security, Induced Retirement, and Aggregate Capital
Accumulation», Fournal of Political Economy, 82 (5), 905-926.

Geanakoplos, J. D., y Polemarchakis, H. M. (1984): «Walrasian Indeterminacy and
Dynamic Macroeconomic Equilibrium, The Case of Certainty», trabajo presentado al
Econometric Society European Meeting, Madrid.

Herce, J. A. (1985): «Seguridad Social, Decisiones Individuales Optimas, Comportamiento



64 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Agregado y Evidencia Empirica en Espapa 1956-1982», Fundacién Empresa Pablica,
Documento de Trabajo nam. 8503.

Hu, S. Ch. {1979): «Social Security, The Supply of Labor, and Capital Accumulation», The
American Economic Review, 69 (3), 274-283.

Kotlikoff, L. J., y Summers, L. H. (1981): «The Role of Intergenerational Transfers in
Aggregate Capital Accumulation», Fournal of Political Economy, 89 (4), 706-732.

Leimer, D. R., y Lesnoy, S. D. {1982): «Social Security and Private Saving: New time
Series Evidence», journal of Political Economy, 90 (3), 606-629.

Lépez Garcia, M. A. (1984a): «Sobre los efectos de diferentes Sistemas de Pensiones de 1a
Seguridad Social», mimeo, Universidad Auténoma de Barcelona.

Lopez Garcia, M. A (1984b): «;Es demasiado grande el Presupuesto de la Seguridad Social
en una Democracia? El caso del Sistema de Pensiones», mimeo, Universidad Auténoma
de Barcelona.

Rossi, N., y Schiantarelli, F. (1982): «Modelling Consumers’ Expenditure: Italy, 1965-
1977», European Economic Review, 17, 371-391.

Samuelson, P. A. (1958): «An Exact Consumption- Loan Model of Interest with or without
The Social Contrivance of Money», Fournal of Political Economy, 66, 467-482.

Samuelson, P. A. (1975): «Optimun Social Security in a Life-Cycle Growth Model»,
International Economic Review, 16 (3), 539-544.

Segura, J. (1982): Andlisis Microecondmico Superior, Editorial Saltés, Madrid.

Séderstrom, L. (1982): «The Life-Cycle Hypothesis and Aggregate Household Saving», The
American Economic Review, 12 (3), 590-596.

Williamson, S. H., y Jones, W. L. (1983): «Computing the Impact of Social Security Using
The Life-Cycle Consumption Function», The American Economic Review, 73 (5), 1036-
1052.

Abstract

This paper analyzes the effects that current and announced changes in pensions policy have
on factors supply (labor and saving), aggregate output and, in particular, the estate and
adjustment of the Public Pensions System Budget, when consumers are allowed to change
their labor supply in all periods of the life-cycle. An intertemporal substitution of labor
supply effect emerges that is induced by the Social Security shocks and which also
determines the final impact of such a shocks.
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