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RESUMEN 

El artículo investiga los efectos sobre las principales variables económicas y sobre la 
cantidad y calidad de hijos que cabría esperar si en el cálculo de la pensión pública 
de jubilación se incorpora bien el número de hijos o bien el gasto en educación de los 
hijos. El modelo de equilibrio de base esta formado por un entorno demográfico de 
generaciones solapadas de tres periodos, por consumidores representativos que 
maximizan su utilidad, por un solo sector productivo con función de producción de 
rendimientos constantes a escala cuyos inputs son el capital físico y el capital 
humano, por empresas competitivas y por un sector público que gestiona un sistema 
de pensiones de reparto. El artículo compara las soluciones bajo tres supuestos: con 
una pensión pública exógena a la decisión del individuo, con una pensión pública 
que depende del número de hijos y con una pensión pública que depende del gasto en 
educación de los hijos. Para cada modelo se analiza el estado estacionario y la 
dinámica del equilibrio bajo formas funcionales habituales y se resuelve 
numéricamente con valores de los parámetros razonables. Los resultados muestran 
que incorporar únicamente la cantidad de hijos no supone mejoras de bienestar ya 
que, si bien a corto plazo aumenta el número de hijos, la inversión en su educación es 
menor tanto a corto como a largo plazo, implicando menor consumo y pérdida de 
bienestar. Sin embargo, si se vincula la pensión al gasto educativo hay efectos 
positivos y duraderos sobre el bienestar de todas las generaciones excepto la primera 
tras la reforma. 

 

PALABRAS CLAVE: Crecimiento endógeno, Seguridad Social, Capital Humano, 
Fertilidad. 
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1.- Introducción 

El artículo investiga los efectos económicos de vincular la pensión pública de 

jubilación al número de hijos o al gasto en su educación. La justificación de esta 

medida es que los ingresos futuros de un sistema de seguridad social de reparto 

dependen de las cotizaciones de los futuros trabajadores, los cuales nacen, son 

alimentados y educados por la generación actual. Así pues, tener hijos y darles 

educación para que sean más productivos se puede considerar como una aportación 

más al sistema de pensiones lo que podría justificar que la pensión de jubilación lo 

tuviera en cuenta. Detrás de esta justificación, sin embargo, está la convicción de que 

la cantidad y/o calidad de los hijos son una fuente de crecimiento económico. Esta 

idea se encuentra en Sinn (2001); Abío y Patxot (1999, 2005); Abío y otros (2004), 

quienes definen a este sistema como “sistema de reparto vinculado a la fertilidad” o 

PAYG pension system with fertility link; y en Meier y Wrede (2005), donde la 

pensión queda vinculada a la fertilidad y a la educación. 

Para analizar los efectos macroeconómicos de estas propuestas se utiliza un 

modelo de equilibrio general con demografía de generaciones solapadas, 

consumidores racionales con fertilidad y educación endógenas, un sector público que 

gestiona un sistema de pensiones públicas de reparto y un sector privado con 

empresas competitivas maximizadoras de beneficios y con una función de 

producción de un solo bien. 

La metodología para llegar a los resultados que se persiguen consiste en 

desarrollar un modelo básico de equilibrio en el que la pensión es totalmente 

exógena a la decisión del individuo en cuanto a tener hijos y educarlos; y, luego, 

reformar dicho modelo incorporando, primero, una pensión que depende del número 
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de hijos y, segundo, una pensión que depende del gasto en educación. La 

comparación de las soluciones de los dos modelos reformados con la del modelo 

básico establecerá cuáles son los efectos económicos de estas propuestas. 

La aportación respecto a los trabajos anteriormente citados es la 

consideración simultánea de la educación y la fertilidad como variables de decisión 

dentro del modelo teórico de equilibrio frente a Abío y Patxot (1999, 2005) que sólo 

consideran la fertilidad; y Meier y Wrede (2005) donde la educación y fertilidad son 

variables de decisión pero no hay un modelo de equilibrio general subyacente. 

Literatura a nivel teórico se puede citar a Becker y otros (1990) donde la 

fertilidad es endógena y la calidad de los hijos viene representada por el tiempo 

gastado por los padres en la educación de los hijos, aunque sin seguridad social. El 

mismo tratamiento para las variables se da en Morand (1999), donde se añade al 

anterior análisis una variable de transferencia a los padres como sustitutivo de la 

seguridad social y en Kalemli-Ozcan (2003) donde se extiende al caso de 

incertidumbre sobre la mortalidad infantil. En Peters (1995) se investiga la 

optimalidad en un modelo de crecimiento endógeno teniendo en cuenta las 

externalidades que suponen las subvenciones familiares debido a su efecto sobre el 

número de hijos y su educación. En trabajos como Pecchenino y Utendorf (1999), 

Boucekkine y otros (2002) y López Díaz y Ridruejo (2003), se contempla la 

Seguridad Social y, de una u otra manera, la variable de nivel educativo, pero en 

todos ellos la fertilidad es exógena. En cuanto a la interrelación entre seguridad 

social y fertilidad se puede destacar a Cigno (1993), que trata a los hijos como una 

forma de inversión, Blackburn y Cipriani (1998), Wigger (1999), Zhang y Zhang 

(2001) y Van Groezen y otros (2003). Abío y Patxot (1999) o Abío y otros (2004) no 
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incluyen la calidad de los hijos aunque el análisis se enriquece introduciendo una 

estructura demográfica más completa en el primer caso y tomando como endógena la 

oferta de trabajo femenino en el segundo. Meier y Wrede (2005) sí que consideran 

endógenas la cantidad y la calidad de hijos aunque su modelo se refiere a una 

Economía pequeña y abierta, con tipos de interés y salarios exógenos y sin efectos 

macroeconómicos.  

En cuanto a estudios empíricos, se puede citar a Barro y Sala-i-Martín (1995), 

quienes muestran que en la explicación del crecimiento del PIB per cápita, el gasto 

público en educación sobre el PIB entra de forma positiva y significativa, mientras 

que el coeficiente de la tasa total de fertilidad es negativo y significativo. Cigno y 

otros (2000) incluyen variables relacionadas con la seguridad social y prestaciones 

por hijos, para obtener relaciones a largo plazo entre estas variables, la tasa de 

fertilidad, los salarios, la tasa de ahorro y los tipos de interés; obteniendo que la 

fertilidad debe considerarse variable endógena y que la cobertura de la seguridad 

social afecta negativamente a la fertilidad, dando consistencia al modelo de Cigno 

(1993) que considera a los hijos bienes de inversión. Hondroyiannis y Papapetrou 

(2002 y 2005) encuentran cointegración entre variables económicas y demográficas 

en varios paises de europa con una relación positiva entre el PIB per cápita y la 

fertilidad (efecto renta positivo para la demanda de hijos) y una relación negativa 

entre los salarios y la fertilidad (efecto sustitución de los salarios). McNown (2003) y 

McNown y Rajbhandary (2003) realizan estudios similares para Estados Unidos. 

Este trabajo se organiza en cuatro partes. En primer lugar se describe el 

modelo teórico que representa a la Economía, se obtienen las ecuaciones de 

equilibrio con funciones genéricas y se resuelven analíticamente asumiendo formas 
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funcionales habituales en la literatura. En las secciones 3 y 4 se modifica este modelo 

básico haciendo depender la pensión de jubilación del número de hijos en primer 

lugar y del gasto educativo en segundo lugar. Los resultados obtenidos se comparan 

entre sí y con los del modelo básico. En la sección 5 se calibra el modelo con valores 

razonables para los parámetros y se cuantifica el valor de las variables bajo los tres 

modelos. También se incorpora análisis de sensibilidad y de la estabilidad dinámica 

del equilibrio. La última sección se dedica a las conclusiones. 

2.- El modelo de partida 

Demografía 

El modelo demográfico es de generaciones solapadas, Samuelson (1958) y 

Diamond (1965). Se supone que en cada periodo viven tres generaciones y, por tanto, 

que cada cohorte vive un máximo de tres periodos. Las variables demográficas 

son  (Número de niños en el periodo t),  (Número de adultos en el periodo t) y 

 (Número de ancianos en el periodo t). La relación entre ellas viene dada a través 

de ,  número de hijos por adulto en el periodo t (variable de decisión) y de 

0
tL 1

tL

2
tL

nt π , 

probabilidad de supervivencia de adulto a anciano ( 10 << π ). Así pues: 

10
ttt LnL =                      0

1
1

−= tt LL 1
1

2
−= tt LL π

Comportamiento del consumidor representativo 

Los individuos toman decisiones cuando son adultos. Ellos disponen de una 

unidad de tiempo y de unidades de capital humano (nivel de educación) obtenidas en 

la primera etapa de su vida, que ofrecen a las empresas a cambio de un salario. 

Deben decidir el número de hijos y cómo distribuyen los ingresos de su salario neto 

(tras descontar la cotización a la seguridad social y la alimentación de los hijos) entre 
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consumo propio, ahorro y educación de sus hijos; según su función de utilidad y 

restricciones. La función de utilidad del consumidor representativo que es adulto en 

un periodo t depende del consumo propio en ese periodo ( ), del consumo cuando 

es anciano ( ), del número de hijos ( ) y del gasto en educación de cada hijo 

( ). Siguiendo modelos teóricos similares, se opta por una función de utilidad 

separable:  

tc

1+td tn

te

)()()()( 1 ttttt eunnaducuU ++= +βπ   [1] 

Los tres términos de la expresión (1) indican que el consumidor valora tres 

cosas: el consumo propio cuando es adulto; el consumo propio en la vejez, 

ponderando con el parámetro 0>β  que indica la preferencia temporal en el 

consumo (con 10 << πβ  por coherencia con los modelos sin probabilidad de 

supervivencia); y la educación proporcionada a cada hijo, que se pondera por el 

número de hijos y por una función  que es el grado de altruismo por hijo y es 

decreciente con el número de hijos, 

)( tna

0)(' <tna . Este tercer término es la utilidad que 

se deriva de tener hijos y darles educación y su modelización se basa en Becker y 

otros (1990). Según estos autores la tasa de descuento entre generaciones está 

determinada por el grado de altruismo de los padres hacia los hijos y depende 

negativamente del número de hijos. 

Este individuo representativo es racional y maximizará su función de utilidad 

teniendo en cuenta sus restricciones presupuestarias, que son:  

ttttttt senbnewc −−−−= − )1(1
στ   [2a] 

1
1

1
1

+
+

+ +
+

= t
t

tt
rsd μ
π

    [2b] 
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0,,,, 1 ≥+ ttttt nesdc . 

En [2a], el individuo distribuye su salario bruto entre cotizar a la seguridad 

social, mantener y educar a sus hijos, ahorrar para la vejez y consumir. Para ello,  

es el salario por unidad de capital humano y  es el número de unidades de capital 

humano que tiene cada individuo (igual a la inversión en educación que realizaron 

sus padres en él). 

tw

1−te

τ ∈[0,1[ es el tipo de cotización. El gasto en mantener a los hijos 

se ha incorporado en la restricción presupuestaria como una parte del salario 

creciente y cóncava con el número de hijos, b∈]0,1[ y σ ∈]0,1[; esta modelización 

responde mejor a la realidad estadística según la cual los gastos por hogar aumentan 

con el nivel de ingresos del hogar mientras que ese aumento es decreciente con el 

número de hijos (ver la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares del INE). El 

gasto educativo es , según la definición de ambas variables. Y, por último, el 

ahorro es . 

tt en

ts

En [2b], el consumo en la vejez es igual al ahorro de su anterior etapa más los 

intereses equivalentes desde un punto de vista financiero-actuarial (  es el tipo de 

interés financiero) más la pensión de jubilación (

1+tr

1+tμ ). 

El problema del consumidor es elegir el número de hijos, el gasto en 

educación para cada uno de ellos y el ahorro que maximiza [1] sujeto a las 

restricciones [2] y a las condiciones de no negatividad. En este problema el 

consumidor toma como dados el salario, el tipo de interés y la pensión de jubilación. 

En términos matemáticos, la función de utilidad que resulte tras sustituir [2] en [1] 

debe cumplir alguna condición suficiente de segundo orden, normalmente la 

concavidad estricta (aunque bastaría que fuera estrictamente pseudocóncava), para 
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que las condiciones necesarias de primer orden determinen un máximo global único. 

En el anexo se establece una condición suficiente para la estricta concavidad de la 

función de utilidad. 

Sustituyendo [2] en la función de utilidad, las condiciones de primer orden 

respecto a , suponiendo solución interior son: ),,( ttt nes

)(')1()(' 11 +++= ttt durcu β      [3a] 

)(')()(' ttt eunacu =       [3b] 

)())()('()(')( 1
1 ttttttttt eunannacunewbe +=+ −
−

σσ   [3c] 

La condición [3a] es la típica condición de arbitraje para el consumo del 

individuo en las etapas adulta y de vejez. El cociente entre utilidades marginales o 

relación marginal de sustitución entre consumo actual y futuro debe ser igual al 

factor financiero-actuarial. La condición [3b] muestra la relación de arbitraje entre 

consumo actual propio y gasto en educación por hijo. Por último, la condición [3c] es 

la que determina la demanda de hijos al comparar la utilidad adicional que 

proporciona una unidad marginal más de hijos con la que se pierde vía menor 

consumo actual. 

Sector público 

La única actividad que realiza el sector público en esta Economía 

simplificada es la del pago de pensiones de jubilación y la recaudación de 

cotizaciones. Bajo un sistema de reparto (τ =0 representaría un sistema de 

capitalización privado) la ecuación de presupuesto equilibrado en el periodo t+1 es: 

2
11

1
11 ++++ = ttttt LLew μτ  → 

π
τ

μ ttt
t

new 1
1

+
+ =   [4] 
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Comportamiento del sector productivo 

La empresa representativa de esta Economía utiliza capital físico ( ) y 

humano ( ) como inputs y produce un único bien o output ( ) mediante una 

función de producción de rendimientos constantes a escala . Esta 

función adopta los supuestos habituales de productividades marginales positivas y 

decrecientes. La empresa representativa es competitiva y maximiza sus beneficios: 

tK

tH tY

),( ttt HKFY =

Kt
tt

t r
K
F

K
Y δ+=

∂
∂

=
∂
∂     [5a] 

t
tt

t w
H
F

H
Y

=
∂
∂

=
∂
∂     [5b] 

Siendo Kδ  la tasa constante de depreciación del capital físico. Por su parte, la 

empresa no soporta ningún coste de depreciación del capital humano. El coste  es 

también el rendimiento del ahorro ya que se supone que el mercado de capitales es 

perfecto. La producción y el capital físico se pueden expresar en términos del capital 

humano, como es habitual: 

tr

)()1,()1,( tt
t

t

t

t
t kfkF

H
KF

H
Yy ==== . 

El equilibrio en el mercado del único bien producido lleva a la conocida 

condición de vaciado de mercado. Al ser un modelo de un sector, el bien producido 

en un periodo t puede destinarse tanto a satisfacer el consumo de los individuos ( ), 

como a invertir en capital físico ( ) y en capital humano o educación ( ): 

tC

K
tI H

tI

11 )1( ++ +−−+=++= ttKtt
H
t

K
ttt HKKCIICY δ   [6] 

Obsérvese que la inversión en capital humano coincide con el capital humano 

del periodo siguiente, es decir, se supone que el capital humano va ligado a los 

 8



miembros de la generación adulta en cada periodo, que lo han adquirido con la 

educación recibida cuando fueron jóvenes y se extingue al pasar a la jubilación. 

El cumplimiento de la ecuación [6] indica, en general, que hay relación entre 

la acumulación de ambos tipos de capital, dado que hay un único bien en esta 

Economía. Sin embargo, es habitual en estos modelos incorporar el supuesto que el 

capital físico se acumula con el ahorro y el capital humano con el gasto en 

educación, es decir: 

tLsK ttt ∀=+ ,1
1    [7a]  

tLneLeH tttttt ∀== ++ ,11
11   [7b] 

En [7a], se establece que el ahorro de un periodo se transforma en capital 

productivo en el periodo siguiente; y, en [7b], se asume que cada unidad del bien 

dedicada a educación de cada hijo se transforma en una unidad de capital humano en 

el periodo siguiente. 

Las ecuaciones [7] asegurarán el equilibrio en el mercado del bien, es decir el 

cumplimiento de la ecuación [6], dado el comportamiento de la empresa competitiva, 

la función de producción y la función de consumo. En términos de capital físico por 

unidad de capital humano, tras dividir los dos miembros de [7a] entre los dos de [7b] 

se llega a una equivalencia que permite trabajar indistintamente con la variable  o 

: 

ts

1+tk

t
ne

s
k

tt

t
t ∀=+ ,1    [8] 
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Equilibrio competitivo 

Esta economía se encuentra en equilibrio competitivo si dados unos niveles 

iniciales de capital físico y capital humano y dada una población inicial para cada 

generación, se cumple simultáneamente a partir del periodo actual que: 

- la decisión del consumidor en cuanto a consumo-ahorro, número de hijos y 

gasto educativo maximiza su utilidad, es decir, cumple las ecuaciones [2] y [3],  

- el presupuesto de la seguridad social está en equilibrio según [4], 

- las empresas maximizan sus beneficios, es decir, se cumple [5], y 

- el mercado del único bien producido se vacía, lo cual significa con los 

supuestos adoptados que se cumple [6], [7] y [8]. 

El equilibrio competitivo consiste, por tanto, en elegir trayectorias temporales 

para las variables de decisión ∞=∀+ ,...,1),,( 1 tnek tttt , que junto con las 

consiguientes trayectorias para el resto de variables cumplan todas las ecuaciones del 

modelo. Estas variables son los precios de los factores productivos, , la 

pensión de jubilación, 

),( tt wr

tμ , y las variables de estado (nivel de capital físico y humano, 

población de cada generación, producción agregada, consumo agregado, inversión 

bruta, etc.). 

Solución analítica 

El modelo es demasiado genérico para obtener alguna característica 

importante del equilibrio por eso se pasa a resolverlo para el caso de función de 

utilidad logarítmica, grado de altruismo con elasticidad constante y función de 

producción Cobb-Douglas, es decir, se asumen las siguientes formas funcionales: 
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)ln()ln()ln(),,,( 11 ttttttttt enndcendcU εδβπ −
++ ++=  

ααα
tttttt AkkfyHAKY ==→= − )(1  

La función  mide el grado de altruismo, que es decreciente 

respecto al número de hijos, siguiendo a Becker y otros (1990); 

εδ −= tt nna )(

0>δ  es el grado de 

altruismo cuando el número de hijos es 1 y )10( <≤ εε  es la elasticidad del grado 

de altruismo respecto al número de hijos. En la función de producción, el parámetro 

A representa el nivel tecnológico de la Economía y α es la participación de las rentas 

del capital físico sobre el producto total. Se supone también que el capital físico se 

deprecia totalmente en el proceso productivo, 1=Kδ . 

Con estas funciones, las condiciones de equilibrio competitivo [2] y [3] son: 

1

1
11

+

−
+=

t

t

t d
kA

c

ααβ
  ; 

t

t

t e
n

c

εδ −

=
1   ; 

)ln()1()1( 1
1

tt
t

tttt en
c

kneAbe ε
ασ

εδασ −
−

− −=
−+   ; 

)1()1)(1( 11 +− +−−−−= ttttttt kenekbnAc αστα  ; α

π
ατα

11 ))1(( ++

−+
= tttt kenAd  

Manipulando las ecuaciones se obtienen las tres variables : ),,( 1 ttt nek +

εεαταδ
πβα

−−+ =
−+

= 111 ))1(( tt
t n

G
n

k   [9] 

tt

ttt
t nnG

ekbnA
e

δδ
ταδ

ε

ασ

++
−−−

= −

)1(
)1)(1( 1   [10] 

[ ] 1
1 )1(1)ln()1( −
− −=−− ttttt ekbAnee ασ σαε  [11] 
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Las ecuaciones [9], [10] y [11] forman un sistema de ecuaciones en 

diferencias con el que se determinan las variables   para todo periodo 

conociendo los valores del periodo anterior . Así pues, a partir de unos 

valores iniciales y aplicando el método recursivo hacia adelante se obtienen las 

trayectorias temporales para las tres variables. Asimismo el resto de variables; 

precios de los factores productivos, producción, utilidad, etc.; van apareciendo 

sustituyendo estas tres en las ecuaciones correspondientes. 

),,( 1 ttt nek +

),,( 11 −− ttt nek

Estado estacionario 

Un estado estacionario es un equilibrio competitivo en el que las variables de 

estado; producción, capital físico, capital humano y población, crecen a una tasa 

constante. Esto significa que kkk tt == +1 , eee tt == +1  y . La 

solución de estado estacionario es la que se utilizará para comparar el modelo básico 

con los dos modelos reformados. 

tnnn tt ∀== + ,1

El número de hijos compatible con el estado estacionario, , será aquel que 

resuelva la siguiente ecuación deducida de [10], tras sustituir [9] y simplificar: 

*n

)1()1)(1()1( −−−−=++ εαασε ταδδδ nGbnAnnG  

Ecuación que admite solución única para algún valor  debido al 

comportamiento opuesto de ambos miembros. El primero vale cero si n=0 y tiende a 

infinito de forma estrictamente creciente si n→∞, mientras que el segundo miembro 

de la ecuación tiende a infinito si n→0 y tiende a 0 de forma estrictamente 

decreciente si n→∞. 

0* >n

A partir de este valor de equilibrio estacionario se calcula, con las ecuaciones 

[9] y [11], los valores  y , compatibles con el equilibrio estacionario: *k *e
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ε−= 1*
*

n
Gk ,  

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−
−

+
−

= −σ

α

ε
σα

ε 1*)1(
*)1(

1
1exp*

n
kbAe  

Esto supone una relación de intercambio entre cantidad y calidad de hijos, 

siendo por tanto bienes sustitutivos para el sujeto representativo. Además, en esta 

situación, la producción, el capital físico y el capital humano crecen a la misma tasa 

que la población . En el epígrafe 5 se calibra este modelo, cuantificando la 

influencia de los distintos parámetros sobre el equilibrio estacionario. 

1*−n

3.- Modelo con pensión de jubilación vinculada al número de hijos 

Si con el objetivo de favorecer la fertilidad, como fuente de crecimiento 

económico que es, se explicita que el importe de la pensión de jubilación está 

multiplicada por el número de hijos y esto es conocido por los cotizantes actuales, el 

consumidor maximizará su función de utilidad [1] sujeto a las restricciones [2a] y: 

1
1

1
1

+
+

+ +
+

= tt
t

tt n
r

sd μ
π

   [2b’] 

Donde, en [2b’], 1+tμ  es la pensión de jubilación (exógena) si el número de 

hijos es 1. Esto provoca que el individuo representativo perciba que tener hijos es 

una fuente de mayores pensiones futuras y adaptará su comportamiento racional a 

este hecho. Por otra parte, el sector público sigue manteniendo un sistema de reparto 

por lo que la condición de equilibrio financiero del sistema debe mantenerse: 

π
τ

μ
)(1

1
tt

t
ehw +

+ = . 

Las condiciones de equilibrio competitivo, con las mismas formas 

funcionales asumidas en el modelo básico, son: 
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Observando la ecuación enmarcada, que es la única que ha cambiado, se 

aprecia que ahora una unidad marginal más de hijos proporciona utilidad adicional 

de dos maneras: vía mayor consumo en la vejez y vía valoración de la educación de 

los hijos gracias al grado de altruismo. Debido a ello, la solución de este modelo 

será, en general, distinta a la del modelo básico. Manipulando las ecuaciones se llega 

a: 

ε−+ = 11
t

t n
Gk        [9] 

tt

ttt
t nnG

ekbnA
e

δδ
ταδ

ε

ασ

++
−−−

= −

)1(
)1)(1( 1     [10] 

1
1

1 )1()1(1)ln()1( −
−

+ −=⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −

+−− tttttt ekbAnkee ασ σα
α
ατε  [11’] 

Obsérvese que se mantiene la relación inversa entre la cantidad y calidad de 

hijos así como entre la cantidad de hijos y la relación capital físico – capital humano. 

Los valores de las tres variables en el estado estacionario las denotaremos por 

nek ,, . Dado que la ecuación [10] coincide con la del modelo básico se llega a: 

*nn =  
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La última desigualdad es debido a que .0
)1(
)1(
>

−
−
εα
ατ  

Así pues, el efecto de vincular la pensión de jubilación al número de hijos en 

este modelo no es, en el estado estacionario, el esperado de un aumento en el número 

de hijos, sino que lleva a una menor inversión en educación manteniéndose constante 

el número de hijos. Por tanto, el capital humano es menor y también la producción 

agregada, el consumo per cápita y el bienestar. En el epígrafe 5 se cuantifican las 

soluciones en el estado estacionario así como la dinámica del equilibrio si se 

implanta esta reforma y se comenta cómo van interactuando todas las variables. 

4.- Modelo con pensión de jubilación vinculada al gasto educativo 

Si ahora se piensa más en el capital humano como fuente de crecimiento, se 

pasa a explicitar que el importe de la pensión de jubilación está vinculada al gasto 

educativo de los hijos o inversión en educación. El consumidor maximizará su 

función de utilidad [1] sujeto a las restricciones [2a] y: 

1
1

1 ˆ1
+

+
+ +

+
= ttt

t
tt en

r
sd μ

π
   [2b’’] 

Donde, en [2b’’], 1ˆ +tμ  es la pensión de jubilación (exógena) si el gasto en 

educación es 1 unidad monetaria. Con este cambio los consumidores percibirán que 

dedicar recursos a la educación de los hijos supondrá mayores pensiones futuras y 
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adaptarán su comportamiento racional. Como el sector público sigue manteniendo un 

sistema de reparto debe cumplirse la ecuación de equilibrio financiero:
π

τ
μ 1

1ˆ +
+ = t

t
w

. 

Las cinco ecuaciones de equilibrio competitivo, con las mismas formas 

funcionales que en los dos modelos anteriores, son: 
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La ecuación enmarcada muestra una diferencia respecto a los dos modelos 

anteriores en la relación de arbitraje para invertir en educación. Ahora el aumento en 

la utilidad derivado de dedicar una unidad monetaria adicional a educación (2º 

miembro) tiene dos términos, uno que valora la utilidad adicional vía grado de 

altruismo y otro que la valora vía mayor consumo en la vejez. Esta diferencia 

implicará una solución asimismo diferente para este modelo. 

Manipulando las ecuaciones y tomando 
α
ατ )1( −

= GD , se llega a: 
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Gk

t
t +

= −+ ε11      [9’] 

εε

εασ

δδδ
ταδ

ttt

tttt
t DnnnG

DnekbnAe
+++

+−−−
=

−
−

)1(
)1()1)(1( 1

1   [10’] 

1
1

1 )1(
1

1)ln()1(
−

−
− −=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

−−
ttt

t

t
t ekbAn

Dn
e

e ασ
ε σα

ε
 [11’’] 

 16



Obsérvese que se mantiene la relación inversa entre la cantidad y calidad de 

hijos así como entre la cantidad de hijos y la relación capital físico – capital humano. 

En el estado estacionario, los nuevos valores de las variables los denotaremos por 

. La ecuación [10’] tras sustituir [9’] queda: nek ˆ,ˆ,ˆ

αεεαασεε ταδδδδ −−− +−−−=+++ 11)1( )1()1)(1()1( DnnGbnADnnnG  

Ambos miembros de la ecuación que determina la cantidad de hijos son 

mayores que en los anteriores modelos: el primer miembro aumenta debido al 

término ; y el segundo miembro debido al factor . Sin 

embargo, para múltiples simulaciones de valores de los parámetros siempre se ha 

comprobado que el segundo miembro aumenta más que el primero y, en 

consecuencia, el equilibrio se establecerá para un número superior de hijos, es decir, 

0>εδDn 1)1( 11 >+ −− αεDn

nnn => *ˆ . En consecuencia, este modelo implica un estado estacionario con mayor 

número de hijos que los dos modelos previos. También se tendrá: 

kk
n

G
n
G

Dn
Gk ==<<
+

= −−− *
*ˆˆ

ˆ
111 εεε  ,  dado que D>0 y ε < 1. 
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ε
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De nuevo, la última desigualdad se ha establecido tras múltiples simulaciones 

con un amplio abanico de valores para los parámetros. Como ee >*  siempre, se 

llega a la conclusión que la inversión en educación por hijo es superior en este 

modelo a la de los otros dos en el estado estacionario. 

 17



En resumen, la comparación de la solución de equilibrio competitivo en el 

estado estacionario entre el modelo básico y los dos modelos reformados establece 

los siguientes resultados para las tres variables relevantes: 

nnn => *ˆ  ; kkk =< *ˆ  ; eee >> *ˆ  

Así pues, el efecto de vincular la pensión de jubilación al gasto en educación 

que realizan los padres origina un estado estacionario con mayor inversión tanto en 

cantidad de hijos ( n ) como en calidad de hijos ( ) respecto al modelo básico (  y 

, respectivamente) y respecto al modelo en el que la pensión de jubilación sólo se 

vincula al número de hijos (

ˆ ê *n

*e

n  y e , respectivamente). Al mismo tiempo, la relación 

capital físico – capital humano es menor y, por tanto, también la producción y el 

salario por unidad de capital humano; aunque, como cada individuo está dotado de 

un mayor nivel de capital humano, el producto y el salario por individuo 

normalmente será mayor y también el consumo, el ahorro y el bienestar del individuo 

representativo. La cuantificación de la solución en el estado estacionario y la 

dinámica tras implantar esta reforma aparece en la sección 5. 

Por tanto, con un modelo de equilibrio en el que la educación es endógena, no 

es suficiente con interiorizar en el cálculo de la pensión la inversión en hijos como se 

destaca en Abío y otros (2004) y Abío y Patxot (2005), sino que sería necesario 

hacer lo mismo con la inversión en su educación. En esta línea se mueve el reciente 

trabajo de Meier y Wrede (2005), en el que los agentes son heterogéneos en cuanto a 

número de hijos y productividad. Estos autores proponen una fórmula de cálculo de 

la pensión con cuatro componentes: una constante, una que dependa del salario 

propio, otra que dependa del número de hijos y otra que dependa de los salarios de 

los hijos (esta última estará un función de la inversión en educación). 
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5.- Calibración de los modelos: solución numérica en el estado estacionario, 

análisis de sensibilidad y transición dinámica con cada reforma 

Solución numérica 

Los modelos se resuelven numéricamente tomando valores para los 

parámetros que sean compatibles con los habituales en la literatura y que repliquen 

de forma aproximada algunos ratios macroeconómicos del caso español. En el 

problema del consumidor y en la función de producción se eligen los valores: 

• π = 0,3; para aproximar a la relación jubilados/ocupados de 2002. 

• β = 1,7; para que el término βπ sea 0,5 que es lo más habitual en la 

literatura cuando no se considera probabilidad de supervivencia. 

• δ = 0,3 y ε = 0,25; de acuerdo con Becker y otros (1990). 

• b = 0,3 y σ = 0,9; según se desprende de la Encuesta Continua de 

Presupuestos Familiares de 2003 al comparar el gasto medio por 

hogar de una pareja sin hijos, con un hijo y con dos hijos. 

• α = 0,3; como valor más habitual en la literatura. 

• τ = 0,1; para que el volumen de pensiones sobre la producción, que es 

igual a τ(1-α), sea similar al gasto en protección social de la función 

vejez sobre el PIB español (6,5% en 2002). 

• A = 12,351; para que la solución óptima para el número de hijos en el 

modelo básico sea n*=1. 

La solución de equilibrio estacionario para las variables partiendo de un nivel 

de población adulta normalizado a 1 aparece en la Tabla 1. 
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Tabla 1.- Soluciones en el equilibrio estacionario 
  Modelo 

básico 

Con pensión 
vinculada al 

número de hijos 

Con pensión 
vinculada al 

gasto educativo 
n 1 1 1,12 
k 1,378 1,378 0,976 

 
Variables relevantes 

e 116,8 76,1 198,1 
c 389,3 253,5 524,8 
s 161 104,8 217 
d 1958,7 1275,7 3362,2 

 
Variables para el 
consumidor 
representativo μ 370,6 241,3 636,1 

K 161 104,8 217 
H 116,8 76,1 222,3 

 
Variables agregadas 

Y 1588,2 1034,3 2726 
w 9,52 9,52 8,58 Precios de los 

factores productivos r 1,96 1,96 2,77 
C/Y 82,5% 82,5% 81,9% 
S/Y 10,1% 10,1% 8,9% 

Educ./Y 7,4% 7,4% 9,2% 

 
Ratios relevantes 

Pens./Y 7% 7% 7% 
Bienestar U 11,258 10,482 12,135 

La comparación entre ambas soluciones de la Tabla 1 se refiere únicamente al 

estado estacionario. Se observa, ahora en términos cuantitativos, cómo vincular la 

pensión al número de hijos no implica una situación estacionaria mejor, sino que el 

gasto educativo es menor y con él también son menores la producción, el consumo, 

el ahorro y el bienestar. La última columna muestra la situación estacionaria del 

modelo que vincula la pensión al gasto educativo, observándose mayor número de 

hijos y mayor inversión en educación con lo que el capital humano, la producción, el 

consumo y el bienestar son mayores. 

Análisis de sensibilidad 

Otro análisis numérico posible es el de sensibilidad. Se trata de medir cómo 

cambian las variables relevantes del modelo ante cambios en los parámetros con el 

objetivo de orientar medidas de política económica (si el parámetro es un 

instrumento de política económica) o de anticipar efectos futuros (si el parámetro es 
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exógeno a la política económica). La medida utilizada en este análisis es la 

elasticidad de cada variable en el estado estacionario respecto a cada parámetro. Los 

cálculos se han realizado únicamente sobre el modelo básico, en el que la pensión es 

exógena, y los resultados se muestran en la Tabla 2. Cada valor representa el 

porcentaje de variación de cada variable (por columnas) ante variaciones de un 1% 

en el valor anteriormente asumido de cada parámetro (por filas).  

Tabla 2.- Elasticidades 
 Variables 

Parámetros n e k U 
A 0,9 2,4 -0,7 0,6 
α -0,3 -0,5 0,5 -0,1 

π ó β 0,1 1,0 1,0 0,5 
τ -0,2 -0,01 -0,1 -0,02 
δ 0,5 -1,6 -1,4 -0,2 
ε 0,0 1,6 0,0 0,3 
b -0,5 4,0 0,4 0,6 
σ 0,0 3,5 0,0 0,6 

Se deduce, como ejemplo de parámetro exógeno a la política económica, que 

una mayor esperanza de vida (parámetro π) dará lugar a un nuevo estado estacionario 

con mayor número de hijos, mayor inversión en educación, mayor relación capital 

físico – capital humano y mayor bienestar. El tipo de cotización a la seguridad social 

(parámetro τ) es un ejemplo de parámetro controlable por la política económica y 

observando que tiene efectos inversos sobre las cuatro variables se aconsejaría su 

reducción. En concreto, un mayor tamaño de la seguridad social reduciría los 

recursos disponibles para tener hijos y educarlos. Esta relación inversa entre 

seguridad social y fertilidad se ha obtenido también en algunos estudios empíricos 

(Cigno y otros, 2000) y en modelos teóricos de fertilidad (Cigno, 1993) con 

altruismo de hijos a padres. 

 21



Los parámetros ε y σ, que parecen tener un efecto neutral sobre n y k, sí que 

afectan en realidad a estas variables si se plantean equilibrios estacionarios 

compatibles con un valor de n distinto de 1, aunque son efectos de poca magnitud. El 

análisis de sensibilidad de los parámetros sobre los modelos reformados presenta 

resultados muy similares. 

Transición dinámica  

En cuanto a la transición desde el equilibrio estacionario del modelo básico al 

equilibrio estacionario correspondiente a cada modelo reformado, se observa en 

ambos casos estabilidad dinámica, es decir, tendencia a largo plazo hacia el nuevo 

estado estacionario tras implantar cada reforma. Esta estabilidad dinámica, 

lógicamente, se ha constatado en términos numéricos para un amplio rango de 

valores de los parámetros ya que los sistemas de ecuaciones [9], [10] y [11] del 

modelo básico y de los dos modelos reformados no son manejables analíticamente. 

Los gráficos 1 y 2 muestran la evolución de las variables relevantes desde el 

equilibrio estacionario del modelo básico hacia el equilibrio estacionario tras cada 

una de las dos reformas planteadas, con los valores de los parámetros asumidos 

anteriormente. 
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Gráfico 1.- Transición hacia el nuevo estado estacionario. 
Modelo con pensión vinculada al número de hijos
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Así pues, si se vincula la pensión al número de hijos (gráfico 1), durante el 

primer periodo tras la reforma (periodo 2) aumenta el número de hijos y disminuye el 

gasto en educación, existiendo intercambio entre cantidad y calidad de hijos. Con 

mayor número de hijos se dedican más recursos a su cuidado y disminuye el ahorro y 

el consumo. La Economía utiliza relativamente más capital humano y menos capital 

físico que antes, lo que lleva a menores salarios y mayores tipos de interés. La 

pensión y el bienestar de esta primera generación puede incluso aumentar por el 

efecto combinado sobre todas las variables pero en el siguiente periodo, con menores 

salarios, el número de hijos disminuirá y también lo seguirá haciendo el gasto en 

educación. A largo plazo, como se ve en el Gráfico 1, las variables k y n vuelven a su 

nivel inicial mientras que e tiende al nuevo valor estacionario inferior al inicial. 
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Gráfico 2.- Transición hacia el nuevo estado estacionario. 
Modelo con pensión vinculada al gasto educativo
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Si se vincula la pensión al gasto educativo realizado por cada adulto (gráfico 

2), la primera generación sufre una pérdida de bienestar al dedicar más recursos a la 

educación y menos al consumo en la etapa adulta y al ahorro, pese a un mayor 

consumo en la vejez. Asimismo se produce una ligera disminución en el número de 

hijos en el primer periodo tras la reforma, observándose intercambio entre cantidad y 

calidad de hijos. Este efecto es transitorio porque en el siguiente periodo la 

generación adulta dispone de mayor capital humano por individuo con lo que la 

Economía es más productiva y se dispone de más recursos para tener hijos, para 

consumir y para ahorrar, encaminándose hacia un nuevo equilibrio estacionario con 

mayor inversión en educación y mayores tasas de fertilidad y crecimiento 

económico. 

5.- Conclusiones 

El objetivo propuesto era analizar los efectos económicos de vincular la 

pensión de jubilación al número de hijos o al gasto educativo. Los resultados 

obtenidos muestran que si se tiene sólo en cuenta el número de hijos en el cálculo de 

la pensión pero no el nivel de educación proporcionado, el aumento en la fertilidad 
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será sólo transitorio mientras que la inversión en educación cae de forma 

permanente. A largo plazo el número de hijos vuelve al nivel existente antes de 

introducir la reforma pero ahora con un nivel educativo menor, deprimiendo el 

capital humano agregado de la Economía. Esto no contradice los resultados de otros 

trabajos (Abío y otros, 2004; Abío y Patxot, 2005) ya que los modelos teóricos de 

base utilizados son distintos, pero sí que acota su validez al caso en que la educación 

no sea endógena en el modelo. 

Si se incorpora también la educación proporcionada a los hijos en el cálculo 

de la pensión de jubilación, los efectos económicos resultantes son más satisfactorios 

ya que se consigue interiorizar el efecto positivo de la educación, es decir, de la 

productividad de los hijos, llevando a la Economía a mayores niveles de capital 

humano agregado y a los individuos a mayores niveles de bienestar, aunque la 

primera generación tras la reforma saldría perjudicada. 

Las implicaciones de política económica se limitan a constatar una vez más la 

importancia del capital humano (educación) en el diseño de medidas encaminadas a 

favorecer el crecimiento. Es decir, hay que tener en cuenta que toda política de 

fertilidad no debe quedarse ahí sino que es necesario complementarla con inversión 

en educación para que los efectos sobre la producción, el consumo y el bienestar 

sean realmente efectivos. 
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Anexo 

Para que las condiciones de primer orden del problema del consumidor del 

modelo básico lleven a un máximo global único debe cumplirse alguna condición 

suficiente. Lo más habitual es establecerla en términos de la estricta concavidad de la 

función de utilidad, aunque existen otros requisitos menos fuertes. Además, 

asumiendo que dicha función sea de clase C2, esta condición suficiente se reduce a 

exigir que su matriz hessiana represente una forma cuadrática definida negativa. 

Para construir la matriz hessiana hay que tener en cuenta que las restricciones 

[2] se han sustituido en la función de utilidad [1], es decir, la función de utilidad es 

una función compuesta donde las variables ct y dt+1 dependen a su vez de las tres 

variables st, et y nt. 

Las primeras derivadas de la función de utilidad o vector gradiente, 

eliminando los subíndices cuando no dan lugar a confusión, son: 
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La condición suficiente para que la hessiana represente a una forma 

cuadrática definida negativa es que los menores principales conducentes alternen su 

signo empezando por negativo, es decir: 
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Las condiciones 1 y 2 se cumplen si se asume que las funciones simples de 

utilidad ,  y  son estrictamente cóncavas. )( tcu )( 1+tdu )( teu

Por tanto, con este análisis previo se tiene demostrada la siguiente 

proposición: 

“Una condición suficiente que asegura la estricta concavidad de la función de 

utilidad del consumidor y, por tanto, garantiza que las condiciones de primer orden 

del problema del consumidor dan lugar a un máximo global único es que las 

funciones ,  y  sean estrictamente cóncavas y que )( tcu )( 1+tdu )( teu 0<H ”  
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En la resolución analítica se han tomado formas funcionales logarítmicas para 

las funciones ,  y  y, por tanto, estrictamente cóncavas. Mientras 

que al ser el signo del determinante de la hessiana ambiguo, obliga a limitar la 

globalidad de la solución al subdominio de valores  para los que 

)( tcu )( 1+tdu )( teu

),,( ttt nes 0<H . 

En la solución numérica obtenida en el epígrafe 5 se ha comprobado que 

efectivamente el determinante de la hessiana es negativo lo que asegura al menos que 

dicha solución es máximo local. 

En los dos modelos reformados el análisis es similar, aunque hay que 

recalcular la matriz hessiana al cambiar la segunda restricción del problema del 

consumidor. La globalidad de la solución queda garantizada, en general, en un 

subdominio  distinto del anterior. De nuevo, se ha comprobado que para la 

solución numérica del epígrafe 5 la función de utilidad del problema del consumidor 

es estrictamente cóncava localmente, asegurando al menos que es un máximo local. 

),,( ttt nes
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