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Resumen

Este articulo revisa recientes modelos de equilibrio general calibrado sobre la mecdnica del sistema de pen-
siones corriente. Se concentra en cuatro conjuntos de evidencia: impacto sobre el mercado de trabajo, ahorro,
ganancias de bienestar inducidas por los diferentes sistemas de pensiones y aspectos de economia politica de la
reforma de la Seguridad Social. Con tales propésitos, construimos un modelo analitico lo suficientemente general y
flexible como para acomodar la mayoria de los modelos de la literatura. En este marco, se discuten las implicacio-
nes de los modelos para cada una de las cuatro dimensiones consideradas y las lineas de investigacion futura.
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Abstract

This paper surveys recent calibrated dynamic general equilibrium models of the working of current pension sys-
tems. We concentrate on four sets of relevant issues: impact on the labor market, impact on saving, welfare gains
induced by different pension systems and political economy aspects of social security reform. An analytical model
is constructed, which is general and flexible enough to represent most of the models used in the modern literatu-
re. The implications of the models for each of the four dimensions considered are illustrated and directions of futu-
re research are discussed at the end.
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1. Introduccion

En la mayoria de los paises desarrollados y en muchos en vias de desarrollo, el sistema de
pensiones publicas, y los pagos tanto a jubilados como a sus familiares por jubilacién y salud
asociados a dicho sistema, constituyen la mayor partida en el presupuesto estatal. Debido a
su escala, estos programas han sido objeto de un gran nimero de estudios por parte de eco-
nomistas, los cuales son cada vez mas conscientes de los importantes efectos que tales pro-

* IMROHOROGLU, A., IMROHOROGLU, S. y JoiNgs, D. H.: “Computational Models of Social Security: A
Survey”. Traduccién de Pedro Arévalo.
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gramas pueden tener en muchos aspectos de la economia. Por conveniencia, uno puede con-
siderar el articulo de Feldstein (1974) como punto inicial de esta intensificacién en el nime-
ro de estudios relacionados con los programas publicos de pensiones y otros programas rela-
cionados. Con el objetivo de buscar mayor simplicidad, nosotros, como Feldstein,
consideramos s6lo los sistemas de pensiones publicas no capitalizados similares al sistema de
seguridad social establecido en 1935 en los Estados Unidos de América.

La literatura de pensiones publicas no capitalizadas ha identificado una variedad de cos-
tes y beneficios de dichos sistemas. Los principales beneficios surgen del hecho de que la
seguridad social puede proporcionar soluciones a la hora de compartir riesgos, las cuales
no estarfan disponibles en los mercados privados. Los costes consisten en gran medida en
las distorsiones sobre la oferta de trabajo y las decisiones de ahorro.

Oferta de trabajo. En un sistema de seguridad social no capitalizado, las contribucio-
nes obligatorias de los trabajadores actuales son inmediatamente usadas para pagar los
beneficios a los jubilados actuales. Estas contribuciones a la vez, dan derecho a los actua-
les trabajadores a unos beneficios futuros al jubilarse. En la medida que un ddlar adicional
de las contribuciones actuales resulte en menos de un délar de incremento en el valor pre-
sente de los beneficios futuros, estas contribuciones constituyen un impuesto sobre los
ingresos laborales. Asi, una importante cuestién a la hora de analizar los efectos de un sis-
tema de seguridad social es el grado de uni6n entre las contribuciones y los beneficios o,
alternativamente, el grado en que las contribuciones son un impuesto (Blinder, Gordon, y
Wise, 1980; Burkhauser y Turner, 1985; Feldstein y Samwick, 1992). Debido a que este
impuesto de la seguridad social se afiade al impuesto explicito sobre los ingresos, el coste
de bienestar de la distorsidn resultante en las decisiones de la oferta de trabajo puede ser
mucho mayor de lo que sugeriria el célculo del tridngulo estdndar de Harberger comen-
zando con una tasa impositiva inicial de cero (Feldstein, 1996).

En Estados Unidos, solo hay una conexién débil entre las contribuciones a la seguridad
social de un individuo y los beneficios por jubilacién que le corresponderian. Las contribu-
ciones son un porcentaje fijo del ingreso anual hasta un limite anual en los ingresos cubiertos
(62.700 délares en 1996). Los beneficios que un individuo puede recibir no dependen princi-
palmente de las tasas pagadas por el individuo y su empleador, sino de una medida de los
ingresos medios mensuales indexados (IMMI) durante los afios en que el empleado trabajo.
IMMI es generalmente calculado a partir de los ingresos del trabajador entre las edades de 21
y 60 afios, excluyendo los cinco afios de menores ingresos. Para poder optar a los beneficios

por jubilacién, un trabajador debe tener al menos diez afios de ingresos cubiertos. Ademds,
~ los ingresos son indexados por el crecimiento en la tasa salarial nacional media.

La cantidad de seguro primaria (CSP), la cual corresponde a la cantidad de beneficios
mensuales que se pagan a un trabajador a la hora de su jubilacion, es una funcién lineal a
trozos de IMMI. En 1996, la CSP era igual al 90% de los primeros 437 ddlares del IMMI,
més un 32% de los siguientes 2.198 délares del IMMI, mds un 15% de la parte del IMMI
por encima de los 2.635 ddlares. Dada esta férmula de beneficios, algunos trabajadores
pueden esperar no recibir beneficios adicionales como resultado de sus contribuciones en
el afio actual, con lo que estas contribuciones son en su totalidad un impuesto. Esos traba-
jadores incluyen aquellos con ingresos anormalmente bajos en el afio actual y aquellos que
esperan recibir beneficios basados en las contribuciones de su pareja matrimonial en vez de
en los suyos propios. Otros trabajadores, como los individuos de mayor edad con parejas
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que no se encuentran trabajando, pueden esperar recibir més de un délar de beneficios (en
valor presente) por cada délar adicional de las contribuciones actuales.

Feldstein (1996) ha remarcado otra razén por la que los sistemas de seguridad social no
capitalizados debilitan el nexo de unién entre las contribuciones actuales y el valor presen-
te de los beneficios futuros. En estado estacionario, la tasa de retorno en un sistema de
seguridad social no capitalizado es igual a la tasa de crecimiento del ingreso laboral agre-
gado, la cual es practicamente siempre menor que la tasa de retorno del capital. Por lo tanto,
incluso si los beneficios por jubilarse fueran perfectamente proporcionales a las contribu-
ciones de la seguridad social, un délar de contribucién s6lo proporciona una fraccion de los
beneficios que resultarian de un délar de inversién en capital. Cuanto més pequefia es esta
fraccién, mds alta es la tasa impositiva efectiva de la seguridad social. Debido a que esta
fraccién es mayor cuanto més lejos se encuentra la persona de la edad de retiro, la baja tasa
de retorno en el sistema de seguridad social puede potencialmente causar severas distor-
siones a la oferta de trabajo de los trabajadores més jovenes.

Otras caracteristicas de los sistemas de seguridad social tienen particularmente grandes
efectos en la oferta laboral de las personas de mayor edad. Por ejemplo, en 1996, aquellos
beneficiarios cuyas edades comprendian entre los 65 y 69 afios, tuvieron sus beneficios por
jubilacién reducidos en un délar por cada tres délares de ingresos por encima de la cantidad
anual exenta de 12.500 ddlares. Aquellos por debajo de los 65 redujeron sus beneficios en
un délar por cada dos délares de ingresos por encima de la cantidad exenta de 8.280 déla-
res. Ademds, hasta un 85% de los beneficios de la seguridad social pueden estar sujetos a
imposicién sobre los ingresos para aquellas personas jubiladas con ingresos suficientemen-
te altos.

Ahorro. La mayoria de las discusiones de las consecuencias economicas de los sistemas
de seguridad social no capitalizados tratan en algin sentido el tema de los efectos en el
stock de capital. En un modelo de generaciones sucesivas con consumidores que siguen el
modelo del ciclo de vida y ofrecen su trabajo ineldsticamente, la seguridad social no capi-
talizada disminuye el stock de capital de estado estacionario (Diamond, 1965). Este efecto
surge debido a que la seguridad social redistribuye ingresos desde los agentes mas jovenes,
con menor propensién marginal a consumir, hacia los agentes de mayor edad, con mayor
propensién marginal al consumo. Este efecto de la seguridad social a la hora de reducir el
stock de capital puede ser mitigado o eliminado si los agentes tienen un motivo operativo
para dejar herencias (Barro, 1974). Hasta la fecha, la evidencia empirica en esta cuestién
nos lleva a conclusiones ambiguas'.

Relajar los supuestos de una oferta de trabajo inelastica puede potencialmente alterar
estas conclusiones de varias formas. En la medida que la seguridad social introduce distor-
siones en la fuerza laboral que reducen el esfuerzo laboral, la pérdida de ingresos a lo largo
de la vida resultante lleva a los trabajadores a ahorrar menos. Este efecto esta presente
incluso en un mundo puramente Ricardiano. Por otro lado, en la medida que esto induce a
la jubilacién anticipada, la seguridad social tiende a incrementar el stock de capital. Esto es
debido a que los agentes tienen menos afios de trabajo y mds afios como jubilados.

! Una lista bastante incompleta de estudios empiricos incluye FELDSTEIN (1974, 1982, 1996), BARRO (1978),
y LEIMER y LEsNOY (1982).
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Suponiendo que no planean financiar todo el consumo de sus afios de jubilado con los
beneficios de la seguridad social, los agentes que se retiran anticipadamente tenderfan a
acumular mayores balances de activos a cada edad (hasta la edad de retiro anticipada) que
aquellos agentes que planean jubilarse mas tarde (Feldstein, 1974).

Otro factor que influencia el efecto de la seguridad social no capitalizada en la forma-
cion de capital es la posibilidad de que al menos algunos trabajadores se encuentren con
restricciones sobre el ahorro saturadas. Si este es el caso, entonces estos trabajadores tie-
nen una propensién marginal a consumir igual a uno, y redistribuir sus ingresos hacia los
jubilados no reduce el ahorro agregado. Mientras que mitigan el efecto de la seguridad
social en el stock de capital, las restricciones sobre el ahorro pueden acentuar el coste de
bienestar de un sistema de este tipo. Esto es debido a que el sistema redistribuye los ingre-
sos de aquellos agentes que estdn consumiendo menos de lo que seria 6ptimo en el caso de
no existir restricciones al ahorro, dada una corriente de ingresos a lo largo de la vida
(Hubbard y Judd, 1987, imrohoroglu, Imrohoroglu, y Joines, 1995, 1999a).

Ganancias de bienestar. La seguridad social puede incrementar el bienestar mejorando
la asignacidn de riesgos de la economia. Es posible que ciertos mecanismos para distribuir -
los riesgos no estén disponibles o sean muy costosos en los mercados privados.
Dependiendo de las razones para estas ineficiencias, la seguridad social podria proporcio-
nar un sustituto de bajo costo para los contratos privados. Los mercados de anualidades o
annuity markets proporcionan un ejemplo. Uno deberia esperar que los consumidores de
ciclo de vida afrontando fechas de muerte inciertas utilizaran contratos individuales de
anualidades para suavizar el consumo y asegurarse contra el riesgo de sobrevivir a sus acti-
vos. Aunque los mercados privados de anualidades existen en Estados Unidos, el volumen
de contratos en estos mercados es sorprendentemente bajo. La seleccion adversa es algu-
nas veces sugerida como una explicacion para la baja utilizacién de anualidades privadas
(Friedman y Warshawsky, 1990). Imponiendo un sistema obligatorio de anualidades, la
seguridad social podria sustituir los mercados privados de anualidades que faltan y podria
al menos mitigar la pérdida de bienestar producida por la seleccién adversa.

La seguridad social no capitalizada podria también mejorar el reparto intergeneracional
del riesgo. Si hay riesgos sustanciales en los ingresos para generaciones especificas debido
a fenémenos tales como la Gran Depresion, los instrumentos de politica fiscal tales como
la deuda piblica o la seguridad social no capitalizada podrian ser usados para distribuir los
riesgos entre muchas generaciones. Seria imposible para los contratos privados asegurar
contra estos shocks en los ingresos en la medida que algunas de las generaciones que son
posibles participantes de estos contratos nacen sélo después de que el shock ha ocurrido?.

Finalmente, la deuda publica o la seguridad social no capitalizada podria ser utilizada
para eliminar cualquier ineficiencia dindmica potencial en la economia (Diamond, 1965).

Economia politica. Muchos analisis de la seguridad social no capitalizada han subraya-
do los costes que surgen de las distorsiones en la oferta laboral y las decisiones de ahorro.
Ademas, la mayoria de los andlisis cuantitativos discutidos a continuacién que tratan tanto
los costes como los beneficios han concluido que los costes sobrepasan los beneficios en el
estado estacionario. Es mds, Feldstein (1996) concluye que en Estados Unidos las ganan-

2 Véase GORDON y VARIAN (1988), GALE (1990), DiamonD (1996, 1997), y Boun (1997).
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cias inesperadas de los receptores iniciales de los beneficios de la seguridad social eran
como maximo un tercio del valor presente de los costes sobre las generaciones futuras.
Dadas estas conclusiones, es interesante preguntarse por qué los sistemas de seguridad
social no capitalizados existen.

En un modelo estitico de un periodo con més trabajadores que jubilados, la mayoria en
las votaciones no resultaria en el establecimiento de un sistema de seguridad social no capi-
talizado. Browning (1975) presenta un modelo de generaciones sucesivas de tres perfodos en
el cual hay una tinica votacion, que se extiende a todos los periodos, sobre el tamaiio del sis-
tema de seguridad social no capitalizado que afecta a todas las generaciones actuales y futu-
ras. Muestra que el votante mediano generalmente optard por el establecimiento de tal siste-
ma. No obstante, la cuestion resulta ser m4s dificil si los votantes de hoy no pueden obligar
a los trabajadores futuros a pagar los beneficios de los jubilados futuros. En Tabellini (1991)
existe un equilibrio en el que una coalicién ganadora de las personas mayores y de los hijos
de los padres mds ricos asumen el pago de la deuda piblica. Esta coalicién es posible debido
a que los hijos de los més ricos, que poseen una proporcién desorbitada de la deuda piiblica,
esperan recibir herencias de sus padres y esperan que estas sean mayores si la deuda es paga-
da. Este mecanismo no soportarfa un sistema de seguridad social no capitalizado en el que los
mayores de edad mds ricos no recibieran una fraccién lo suficientemente larga de los benefi-
cios de la seguridad social. Sjoblom (1985) modela una economia en la que una votacién
sobre seguridad social se da cada periodo. Muestra que hay un equilibrio de Nash perfecto en
subjuegos con una seguridad social no capitalizada como resultado. Cooley y Soares (1999)
modelan una economia productiva con un stock de capital endégeno alcanzando conclusio-
nes similares. En ambos modelos, la viabilidad de la seguridad social no capitalizada surge
del supuesto de que la repudiacién parcial o total de los beneficios prometidos en cualquier
periodo lleva al colapso del sistema por bastante tiempo. Asi, en un equilibrio con seguridad
social, los trabajadores de hoy racionalmente esperan que el sistema no se colapse, de mane-
ra que reciban beneficios cuando se jubilen. Cooley y Soares (1996) usan este modelo para
estudiar los shocks demograficos, y concluyen que un shock tal como el baby boom después
de la Segunda Guerra Mundial en Estados Unidos darfa lugar a un colapso del sistema de
seguridad social no capitalizado. Boldrin y Rustichini (1999) presentan un modelo similar en
el que la seguridad social no capitalizada puede ser un resultado de equilibrio politico inclu-
so cuando todos saben con certidumbre que el sistema algiin dfa se colapsar4 debido al des-
censo en la tasa de crecimiento de la poblacién. No obstante, el momento en que se produci-
rd el colapso no es conocido.

La mayoria de las cuestiones discutidas anteriormente han sido analizadas cualitativa-
mente usando modelos estdndar tales como modelos de generaciones sucesivas de dos o
tres periodos, y algunas de las predicciones empiricas han sido contrastadas. M4s reciente-
mente, algunas de estas cuestiones, asi como otras cuestiones de politica fiscal, han sido
analizadas cuantitativamente usando modelos de generaciones sucesivas mas grandes. El
punto inicial para esta literatura es Auerbach y Kotlikoff (1987) y una serie de estudios que
preceden a dicho libro. Auerbach y Kotlikoff usan un modelo no estocastico de generacio-
nes sucesivas de 55 perfodos para analizar los efectos de la seguridad social no capitaliza-
da tanto en la fuerza laboral como en el szock de capital. Trabajos posteriores modifican el
modelo de Auerbach-Kotlikoff afiadiendo restricciones al endeudamiento, varias formas de
incertidumbre, y otras caracteristicas. En este estudio proporcionamos un sumario de estos
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modelos de generaciones sucesivas de gran escala utilizados en cuestiones de seguridad
social. Modelos en estas clases de economias comparten muchas similitudes en sus estruc-
turas institucionales, acuerdos y calibraciones. Al mismo tiempo, difieren en importantes
caracteristicas que son potencialmete relevantes para las cuestiones que rodean a la seguri-
dad social.

2. Un modelo de Seguridad Social

En esta seccién describimos un modelo de seguridad social cuyas caracteristicas gene-
rales son compartidas por muchos de los estudios en la literatura. Algunos de los modelos
que describimos en este estudio contienen ciertas caracteristicas que son diferentes al
siguiente modelo. Estas caracteristicas serdn mencionadas en las discusiones de dichos
estudios.

2.1. Demografia

Como base tenemos una economia de generaciones sucesivas. El tiempo es discreto. A
la fecha ¢, una nueva generacién de individuos de medida N,, nace. Poseen vidas largas
pero aleatorias y algunos viven hasta la edad J, la vida maxima posible. La incertidumbre
sobre la duracién de la vida viene descrita por y;,, la probabilidad condicional de sobrevi-
vir de la edad j—1 a la j en el instante z. El nimero de personas de edad j vivas en el ins-

tante 1, N;,, evoluciona segun:

Ivj,t = ll’j,tlvj—l,t—l-
El nimero de individuos recién nacidos evoluciona segin:
NO,t =(l+n) No,t—l'

De Nardi, imrohoroglu y Sargent (1999) muestran que la fraccién u;, de personas de
edad j en el instante ¢ viene dada por:

Cj,t Vi—j

= —]—”—
Zk=1 Ck,t Vi-k

B [

donde §;, = H’,;l Vigex Y Vi = I1,., (1 + n). La mayoria de la literatura sobre seguridad
social se ha centrado en los estados estacionarios donde la demograffa no varia con el tiem-
po. En este caso, la proporcién de cohortes vendria dada por {u;}/_;, ZLIIJ,- =1, =y,
/(1 + n).

2.2. Restricciones presupuestarias
Los individuos se enfrentan a incertidumbre en sus recursos. En el instante ¢ un indivi-

duo de edad j tiene como vector de estados x;, = (a;; 1, Sj, €;,); donde a;_; . ; es el stock de
activos que posee al final de la edad j-I y tiempo -1, S; > 0 denota el shock sobre los
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ingresos del individuo, y ¢;, son los ingresos pasados medios del individuo a la edad j e ins-
tante . El vector de varlables de decisién es y;, = (a;; ¢;,; €;,) donde g;, indica el stock de
activos que son trasladados a la siguiente edad, c;, es el consumo, y €, es la oferta de tra-
bajo a la edad j en el instante ¢. La restriccién presupuestaria que afronta el individuo de
edad j en el instante ¢ viene dada por:

Cie T 4= 1+ r) G 1115 thjt TR ]t + ¢ j,t + én (2]

donde r, es el tipo de interés real en el instante ¢, 5;> 0 es la realizacion del shock S;, w, es
el salario por unidad eficiente de trabajo en el instante ¢, €, el indice de eficiencia de un
individuo de edad j en el instante ¢, T;, son impuestos pagados por un individuo de edad j
en el instante ¢, ¢ = 0 para j < ji, ;=1 paraj > jy, donde ji es la edad de jubilacién obli-
gatoria, B;, es la pensién de jubilacién de un individuo de edad j en el instante ¢, y &, es una
transferencia de suma fija en el instante ¢ recibida por el individuo: Los beneficios por el
seguro de desempleo siguen '

0, s;> 0,
My =\ 6we, b, s =0 3]
115Gt i~
Los impuestos pagados satisfacen
T T 1T aj 1,1 Tct ot + (T(,t + Ts,t + Tu,t) sjwtgj,t[j,t’ [4]

donde 7,, 7., T4, T,, ¥ T,, denotan las posibles tasas impositivas variables en el tiempo
sobre el ingreso por capital, consumo, ingreso laboral, seguridad social, y seguro de desem-
pleo, respectivamente *.

2.3. Preferencias

Consideremos que las cohortes son indexadas por la fecha de nacimiento. En el instan-
te t un miembro (recién nacido) de la cohorte t maximiza

EU(c,1-¢, U™) [5]

donde E, denota el operador de esperanza condicional en el instante # condicionado sobre
la informacién en el momento de nacimiento, c, es el perfil de consumo de un miembro de
la generacion t; y €, es el perfil de oferta laboral de un miembro de la generacién #: Cuando
alcanza la edad i, si sobrevive todo ese tiempo, cada miembro de la cohorte ¢ se asume tiene
hijos cuya utilidad valora. En la ecuacién [5] permitimos un motivo altruista para dejar
herencias con la inclusién de la utilidad de los descendientes del individuo, U™, como
argumento en la funcién de utilidad individual al mismo tiempo que la utilidad derivada de

3 Los estudios que vamos a describir difieren, entre otros aspectos, en cémo especiﬁcan la incertidumbre
sobre los ingresos.

4 Algunos detalles institucionales sobre los impuestos de la seguridad social han sido raramente modelados.
Por ejemplo, pricticamente todos los estudios descritos en este trabajo no hacen mencién a (1) el hecho de que
hay una cantidad maxima de salario anual sujeta a imposicién por parte de la seguridad social, y, (2) el hecho de
que para algunos jubilados hay un impuesto extra sobre los ingresos por encima de un limite dado.
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las secuencias propias de consumo y ocio. Mds especificamente,

[6]

U =ua'+xU™,

OV . 4
ut = Z‘B]_I{Hw"’”k‘l} ut(c;'.ﬁk—l'l";‘,uk—l) (7]

j=1 k=1

donde f es el factor de descuento subjetivo comin de los iﬁ_dividuos y cohortes, u'(¢j .15
1-¢€%,,. ) es la funcion de utilidad del individuo de edad j de la cohorte ¢, la cual depende
de su consumo y ocio en el periodo t+j-1, ¢,,; , y 1-€} ., Tespectivamente. Con las
excepciones mencionadas mds adelante, la funci6n de utilidad para cada periodo tiene la

forma:

J J
@ =Y BN [TWessea | @ C;,t+k—1'1_£tj'.t+k—l 8
(8]
]=

j=1 k=1

donde yes el coeficiente de aversion relativa al riesgo.

Noétese que la utilidad total de un miembro de la cohorte t en el instante 7 + j-1 depen-
de no s6lo de su propia utilidad a lo largo de la vida, #’; sino también de la utilidad de su
descendiente inmediato, U'*: El pardmetro ke [0,1) denota la fuerza del motivo para dejar
herencias®. Iterando la ecuacién [6] hacia delante, obtenemos:

Ut iKmlzt"-im' [9]

m=0

2.4. La funcién de produccion

En el instante 7, una tecnologia con rendimientos constantes a escala utiliza capital agre-
gado, K, y trabajo, L, para producir el output Y: '

Y, =BKl-*(BL)* B>0, [10]

donde « es la proporcién del trabajo en los ingresos. También se produce un cambio exo-
geno aumentador de trabajo en la tecnologia descrito por:

Bt+l = (1 + §)Bt {(11]

A lo largo de la senda de crecimiento equilibrado, output, capital y consumo crecen
todos a la tasa g = (1 +n)(1 +) — 1. El capital se deprecia a la tasa .

5 En modelos con un motivo para dejar herencias e incertidumbre sobre la duracién de la vida, o bien hay un
supuesto implicito de que existen “bancos de esperma” operacionales que faciliten nexos de uni6n entre las gene-
raciones cuando algunos individuos mueren antes de la edad J; o bien el pardmetro x incorpora un descuento en
Ia probabilidad de que un individuo muera antes de tener un hijo.
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2.5. Programa dindmico del individuo

Siguiendo Sargent (1987) y Stokey y Lucas (1989), comenzamos con una representa-
cion recursiva del programa dindmico del consumidor. Para cualquier tenencia de activos
al principio del perfodo, el estado de empleo y los ingresos medios pasados X = (11
s, €,) € X;; = R xS XR, se define el conjunto de restricciones en el instante ¢ de un agen-
te de edad j, 2 ;, (x;) € X, como todas las tripletas (a;, c;, €,,) = y,, tales que las ecuaciones
[2]-[7] se satisfacen. Podemos representar el problema de maximizacién de la utilidad del con-
sumidor como un programa dindmico descontado con horizonte finito y con un nimero finito
de estados para el cual un plan markoviano estacionario 6ptimo siempre existe. Sea Vi (x) el
valor (maximizado) de la funcién objetivo en el instante ¢ de un agente de edad j con estados
x=(a, s e).Paraj=1,2,...,J, V., (x) es definido como la solucién al programa dindmico

J t(x) = max {U(x’ y) + 'Bwjﬂ,ﬁ-l E, Vf”"“(x,)} ) 1l

yEQJ,, x)

2.6. Gobierno

En cada instante t, el gobierno compra G,, lo cual no proporciona utilidad a los consu-
midores. Estos gastos son capitalizados, junto con los gastos de los seguros sociales, a tra-
vés de una mezcla de impuestos®. La restriccion presupuestaria del gobierno en ¢ es:

ip-1

G:/N,+ ZBth]I+ ZM]lef
J=ir [13]

JR-
2 (Ya]t+Yc,Jt+Yljt+Ysj,t+Yu,jt)

donde Y, ; Jr Y.» Yo Ysj, v 1., denotan beneficios impositivos por ingresos por activos,

consumo, ingreso laboral, seguridad social y seguro de desempleo, respectivamente.

2.7. Restriccion de recursos

La restriccion de recursos en el instante ¢ viene dada por

ZC_]IN]I+ Eath]t Ea] L-1Nj1{* G N, [14]
J—
ip-1
=W, Zgjlfthjl+r' Ea] Lt- lN] Lt
j=t j=l1

¢ HUANG, IMROHOROGLU, y SARGENT (1997) y DE NARDI, IMROHOROGLU, y SARGENT (1999) introducen un
segundo activo-deuda por un perfodo del gobierno, libre de riesgo. Como resultado, sus restricciones presupues-
tarias gubernamentales son ligeramente diferentes.
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2.8. Egquilibrio competitivo

Definimos una asignacién como un proceso estocéstico para {g;, ¢;, ¢, jle, y secuen-
cias (deterministas) {K, L,} parat = t,, t|, ... Una politica gubernamental es una secuen-
cia de{G, 7,, T., T¢» Typ T,» 0 M, B;, &}. Un sistema de precios es una secuencia de
{w, r,}parat =ty t;,...

Un equilibrio competitivo es una asignacion, un sistema de precios y una politica para
el gobierno tal que,

1. « dado el sistema de precios y la politica gubernamental, la asignacion resuelve el

programa dindmico para cada individuo,
* la asignacién y la politica gubernamental satisfacen la restriccion presupuestaria
del gobierno para cada periodo ¢.

Usando este modelo como base para nuestra discusion, ahora pasamos a la descripcion
de algunos de los mas importantes modelos computacionales sobre la seguridad social.

3. Auerbach y Kotlikoff

Auerbach y Kotlikoff (1987) examina un modelo de generaciones sucesivas de 55 pe-
riodos. Los agentes en esta economia se enfrentan a periodos de vida sin incertidumbre
(y;, = 1 para todo j, ), no tienen un motivo para dejar herencias (x = 0), y maximizan la
funcién de utilidad sobre todo su horizonte temporal de vida [5], donde la funcion de utili-
dad por periodo se asume que tiene la forma

— _ 1—
Uiy = {CJS, p) 4 o (1_{”,)(1 Vpyyt/(-1p),

en lugar de [8], donde " =1+ j— 1.

Los individuos se enfrentan a jubilaciones obligatorias a la edad de 46 en el modelo.
Los trabajadores no tienen incertidumbre sobre los ingresos laborales, y no hay desempleo.
El gobierno usa tanto deuda como impuestos sobre ingresos, salarios, y consumo para
financiar las compras gubernamentales. Un programa de seguridad social no capitalizado
se financia con impuestos sobre los salarios. La férmula de beneficios no permite nexos de
unién, tanto parciales como completos, entre los beneficios recibidos cuando se esta jubi-
lado y las cotizaciones pagadas cuando se es joven.

Auerbach y Kotlikoff encuentran la tasa salarial y el tipo de interés endégenamente a
través del problema de maximizacion de los ingresos de la empresa. La funci6n de pro-
duccién que consideran posee una elasticidad constante de sustitucion. '

El método de solucién usado en este estudio incluye resolver para el estado estaciona-
rio inicial y final, y posteriormente, resolver para la senda de transicién entre los dos esta-
dos estacionarios. El equilibrio de la economia en cada estado estacionario se computa
resolviendo el sistema de ecuaciones no lineales utilizando el método de Gauss-Seidel.
Para resolver la senda de transicién, Auerbach y Kotlikoff asumen que se tarda 150 afios en
moverse de un estado a otro. También asumen que los individuos nacidos después de que
la transicién ha comenzado saben las condiciones econdmicas a las que se enfrentaran,
mientras que aquellos nacidos antes del comienzo de la transici6n (i.e., el instante de cam-
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bio en la politica gubernamental) se comportan como si el viejo estado del mundo fuera a
continuar para siempre. Asi, los cambios en la politica son totalmente no anticipados.

En este modelo, la seguridad social distorsiona las decisiones sobre la oferta de trabajo
y la acumulacién de capital. La economia estudiada es dindmicamente eficiente cuando estd
ausente la seguridad social, con lo que una reduccién en el stock de capital lleva a un des-
censo en el bienestar. Dado que no hay incertidumbre en la longitud de las vidas, no exis-
te ninguln papel para la seguridad social como aseguradora.

Utilizando diferentes bases impositivas para financiar un nivel dado de gastos guberna-
mentales, Auerbach y Kotlikoff primero examinan las tres transiciones a un sistema de
seguridad social sin financiacién con una tasa de sustitucién del 60%. En los experimentos
donde no existe un nexo entre las cotizaciones y los beneficios recibidos, el crowding out
de largo plazo del stock de capital se encuentra entre el 22 y el 24%. Todos los individuos
por debajo de la edad de 20 afios en el modelo, y también todas las generaciones siguien-
tes, cuando un sistema de seguridad social sin financiacién es permitido en el modelo,
sufren pérdidas de bienestar debido al programa. Las generaciones iniciales que tienen
mayor edad que 20 afios en el modelo experimentan ganancias de bienestar del orden del
0,05% y 0,43% de los ingresos a lo largo de la vida del estado estacionario inicial (el cual
equivale al valor presente del consumo a lo largo de la vida). La pérdida de bienestar para
el resto de la poblacién se encuentra entre el 1,03% y el 6,28% de los ingresos a lo largo
de la vida.

En el segundo conjunto de experimentos, Auerbach y Kotlikoff examinan los efectos de
los nexos de unién entre las cotizaciones y los ingresos por jubilacién. Sus resultados indi-
can que cuando no hay nexos de unién, el input trabajo agregado cae en las etapas inicia-
les de transicion hacia el sistema no capitalizado. No obstante, mds tarde, la oferta de tra-
bajo comienza a incrementarse, llegando eventualmente a alcanzar ofertas de trabajo mas
altas en el estado estacionario final. Este resultado es debido al efecto negativo sobre los
ingresos causado por la caida en el stock de capital, lo cual lleva a un incremento en el
esfuerzo de trabajo total. Es mas, cuando el gobierno introduce un nexo completo en el
margen entre las cotizaciones y los beneficios recibidos, la oferta de trabajo es sustancial-
mente mas grande que con un sistema de seguridad social no capitalizado sin nexos. El
estado estacionario con el nexo total también exhibe un stock de capital mas alto.

Hubbard y Judd (1987) y imrohoroglu, Imrohoroglu, y Joines (1995, 1999b) modifican
la estructura basica de Auerbach-Kotlikoff incorporando varios origenes de incertidumbre.
Debido a que un modelo estocéstico impone una carga computacional mayor que un mode-
lo determinista, estos estudios se restringen a una comparacién de los estados estacionarios
y no consideran las sendas de transicién. Dado que el andlisis se restringe a los estados esta-
cionarios, podemos no considerar los subindices que hacen mencién al tiempo en todas las
variables cuando tratemos estos estudios.

4. Hubbard y Judd

Hubbard y Judd (1987) extienden la base del modelo de Auerbach y Kotlikoff en varias
direcciones. Primera, introducen restricciones al endeudamiento, implicando que a; = 0.
Esta restriccién cambia la estructura del problema significativamente. Ademds, introducen
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incertidumbre en la longitud de la vida con la esperanza de vida maxima J igual a los 90
afios. Los agentes en esta economia se enfrentan a la obligacién de jubilarse a la edad de
45, y no dejan herencias planeadas, x = 0. Debido a la incertidumbre sobre el tiempo de
vida, existen herencias accidentales que se redistribuyen a los agentes a través de una
transferencia de suma fija. No hay incertidumbre sobre los ingresos, ni desempleo por lo
que s;= 1 y M;, = 0. Ademds el trabajo se ofrece exgenamente. La tasa de crecimiento de
la poblacién se asume constante, un 1% para todo . Los impuestos sobre los salarios bru-
tos son usados para financiar el sistema de seguridad social. No hay compras por parte del
gobierno y las tasas impositivas 7, T, T,y T, son todas iguales a 0. En la versioén de equi-
librio general de su modelo, utilizan una funcién de produccién Cobb-Douglas con una tasa
de depreciacién del stock de capital del 100% y derivan los precios de los factores endo-
genamente.

Esta modelizacién afiade un beneficio potencial de la seguridad social debido a la exis-
tencia de incertidumbre por el tiempo de vida, pero al mismo tiempo afiade una pérdida
potencial debida a las restricciones por endeudamiento, dado que la seguridad social redis-
tribuye los ingresos de jovenes trabajadores con restricciones potenciales de liquidez.

El método de solucién usado en este estudio implica dividir el problema del consumi-
dor en perfodos de tiempo restringidos y no restringidos, y aplicar las técnicas del célculo
de variaciones’. Con la finalidad de resolver el punto fijo, Hubbard y Judd proceden con
un supuesto inicial sobre el stock de capital, e iteran hasta que se alcanza la convergencia.

Hubbard y Judd examinan los efectos sobre el bienestar del programa de seguridad
social que es capitalizado por un impuesto proporcional sobre los salarios del 6%, primero
examinando los efectos de equilibrio parcial y después los de equilibrio general. Sus resul-
tados para el caso de equilibrio parcial indican incrementos significativos en el consumo y
el bienestar a lo largo del tiempo de vida debido a la introduccién de un sistema de seguri-
dad social contablemente justo. No obstante, estas ganancias se reducen significativamen-
te o incluso son eliminadas en el caso del equilibrio general, donde el ratio capital-produc-
to se reduce significativamente. Tasas de interés mds altas y restricciones de liquidez
saturadas llevan a una reduccién en el bienestar a lo largo de la vida que va de un 14,7% a
un 41,8%.

5. Imrohoroglu, Imrohoroglu y Joines

Imrohoroglu, Imrohoroglu, y Joines (1995, 1999a) extienden el modelo de Hubbard y
Judd afiadiendo incertidumbre sobre los ingresos laborales. Toman Ia variable de estado s
como una variable binaria con un valor de uno si el individuo tiene la oportunidad de tra-
bajar en un periodo dado y 0 en cualquier otro caso. El estado de empleo s sigue un proce-
so de Markov de dos estados con matriz de probabilidades de transicién [1(s’, s). El para-
metro de preferencia ¢ se establece con el valor de la unidad, asi como las unidades de
oferta ineldstica de trabajo € del individuo si tiene la oportunidad de trabajar. Los agentes
desempleados reciben beneficios por desempleo como especifica la ecuacion [3]. Como en

7 Véase KAMIEN y SCHWARTZ (1982).
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Hubbard y Judd, los individuos se enfrentan a probabilidades de supervivencia distintas a
1 y;, asi como a restricciones de no negatividad de los activos netos, implicando que a;2 0
para todo j. No hay motivos de herencias, implicando x = 0. La esperanza de vida maxima
J es 65, y la edad de jubilacion obligatoria j es 45. Los beneficios de la seguridad social
son calculados como una fraccién del salario medio a lo largo de la vida del trabajador que
nunca experimenta el desempleo. Asi, la media de los ingresos pasados de un individuo, 'e“]-,
no es una variable de estado relevante. La tnica funcién del gobierno en este modelo es
administrar los seguros de desempleo y los programas de seguridad social, estando cada
uno de ellos financiado independientemente. No hay compras por parte del gobierno, y las
tasas impositivas 7, T, y T, se consideran iguales a cero®.

El método de solucién usado en este trabajo implica encontrar un punto fijo en el stock
de capital agregado. Dado un valor inicial del stock de capital, los precios de los factores
son determinados. Estos precios de los factores, junto con los pardmetros de las politicas
fiscal y demografica, determinan la restriccion presupuestaria de un agente en cada posible
estado. El vector de estados de cada agente consiste en la edad del agente, las tenencias de
activos, y (si el agente estd por debajo de la edad de jubilacién) su estado de empleo. El
agente elige el consumo actual y la cantidad de activos que llevar al siguiente periodo. Las
reglas de decision para los agentes en cada posible estado son encontradas resolviendo un
programa dindmico. Estas reglas de decisién, junto con los pardmetros demogréficos,
determinan la distribucién estacionaria de agentes a través de los estados. La distribucion
estacionaria de agentes implica un valor para el stock de capital agregado. El método de
solucién implica iterar en el stock de capital agregado hasta que un punto fijo es encontra-
do. Para resolver el modelo, los espacios de estados y control son discretizados, con los
activos situdndose en una reja de 601 puntos.

La mayoria de la calibracién del modelo es estdndar. Una excepcion es el factor de des-
cuento subjetivo f, el cual se establece igual a 1.011 en la calibracion de referencia. Este
valor, cuando es combinado con las probabilidades de supervivencia calibradas a partir de
las tablas de mortalidad de Estados Unidos, resulta en una secuencia de factores de des-
cuento efectivos en forma de U invertida S/ ¥;_; ;. El valor 1.011 es tomado del andli-
sis de los datos de 1a encuesta de jubilaciones de Hurd (1989), que incorpora los riesgos por
mortalidad en un modelo de ciclo de vida. Otros estudios empiricos también han encontra-
do evidencia de un factor de descuento mayor que la unidad.

Dada la estructura del modelo, la seguridad social no distorsiona las decisiones sobre la
oferta de trabajo. Un sistema no capitalizado reduce el ahorro y el stock de capital de esta-
do estacionario, lo cual puede aumentar o disminuir el bienestar dependiendo de si la eco-
nomia es dindmicamente ineficiente en ausencia de la seguridad social. Bajo esta estructu-
ra, la seguridad social puede incrementar el bienestar sustituyendo mercados de
anualidades, y puede disminuir el bienestar redistribuyendo ingresos desde los trabajado-
res con restricciones potenciales de liquidez.

Usando su calibracién de referencia, imrohoroglu, imrohoroglu, y Joines (1995, 1999a)
encuentran que un sistema de seguridad social con una tasa impositiva del 12,2%, que es

8 ConEsA y KRUEGER (1999) calculan una senda de transicién de equilibrio entre estados estacionarios en un
modelo similar al de IMROHOROGLU, IMROHOROGLU, y JOINES (1995).
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suficiente para reemplazar un 60% de los ingresos medios a lo largo de la vida de un tra-
bajador empleado, disminuye el stock de capital de estado estacionario en un 36%. Es mas,
su modelo de economia es dindmicamente ineficiente en ausencia de la seguridad social.
Las tasas de sustitucién 6ptimas de la seguridad social se encuentran alrededor del 30%,
con parte de la ganancia de bienestar surgiendo del hecho que un sistema no capitalizado
reduce los ahorros y elimina las ineficiencias dindmicas de la economia. El consumo agre-
gado se maximiza con una tasa de sustitucién por debajo del 20%. El tnico efecto benefi-
cioso de la seguridad social en este modelo surge porque el sistema de seguridad social sus-
tituye los mercados privados de anualidades, y este efecto explica por qué la tasa 6ptima
de sustitucién es més alta que aquella que elimina las ineficiencias dindmicas. Varios ana-
lisis de sensitividad son realizados, algunos de los cuales no tienen efectos materiales en
los resultados y en otros tiene un efecto mayor. Alterar la elasticidad intertemporal de sus-
titucién en algunas formas plausibles afecta la tasa 6ptima de sustitucion pero no la hace
igual a 0. Usando un factor de descuento subjetivo de 0,98 elimina tanto las ineficiencias
dindmicas como cualquier papel beneficioso de la seguridad social no capitalizada.
Imrohoroglu, Imrohoroglu, y Joines (1999b) exploran en mayor medida la conexién entre
las ineficiencias dindmicas y el posible papel beneficioso de la seguridad social. Modifican
su modelo bésico inicial afiadiendo un tercer factor fijo de produccién al que se le paga una
proporcién constante 0,033 del output. Esta modelizacion elimina las ineficiencias dindmi-
cas por construccion, y ademds, en el modelo con un factor fijo no hay ningiin papel bene-
ficioso de la seguridad social para un factor de descuento tanto del 0,978 como del 1,011.

6. Huggett y Ventura

Huggett y Ventura (1999) estudian el impacto agregado y distributivo de una propues-
ta de reforma especifica recomendada por Boskin (1986) consistente en comparar los esta-
dos estacionarios de los sistemas actual y propuesto de seguridad social. Su modelo extien-
de la base inicial descrita en la Seccién 2 en varias dimensiones. Primero, con la finalidad
de representar el sistema actual de seguridad social, Huggett y Ventura asumen que los
beneficios de jubilacién consisten en dos partes: un beneficio de suma fija similar a los
beneficios proporcionados por el Medicare®, y una pensién dependiente de los ingresos
segin la funcién lineal por tramos entre CSP e IMMI mencionada en la Seccion 1.
Segundo, Hugget y Ventura aproximan la propuesta de Boskin a través de una formula de
beneficios diferente. Empezando de cero, cada individuo es asociado con una variable con-
table que representa las cotizaciones sociales pagadas. Los beneficios por jubilacién se
igualan al maximo de o bien un “beneficio minimo” o una anualidad proporcional a los
impuestos pagados hasta la edad de jubilacién, con el factor de proporcionalidad elegido
de modo que el sistema de seguridad social se financie independientemente. Tercero, el
proceso de asignar los recursos de empleo se modela con un proceso estocdstico tendente

* Medicare es el sistema piiblico de asistencia sanitaria a personas mayores.
10 STORESLETTEN, TELMER, y YARON (1999) extienden esta estructura y estiman el proceso idiosincratico del
shock usando datos a nivel micro.
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ala media'®. En particular, sea y; el logaritmo natural de los recursos de trabajo de un indi-
viduo de edad j en unidades eficientes, y y; la media del (log) de los recursos a la edad j.
Entonces, asumen que:

O =¥) =70~y + &

donde £ ~N(0, 62), y, ~N(,, 62)), e(y;— ¥, j) = exp(y,). Huggett y Ventura consideran dos
“modelos de salarios”: (1) primero, los agentes nacen con diferenciales permanentes de
habilidad, por lo que y=1y 02 = 0; (2) segundo, los agentes reciben shocks idiosincrati-
cos en cada periodo de vida; eligen y= 0,985 y 0% = 0,015. En ambos casos, (y; — ;) es
aproximado con una reja de 21 puntos, con la misma separacion entre puntos adyacentes,
¥y que yacen entre —40,, y +40,,. Huggett y Ventura eligen 0, que iguala el indice de Gini
empirico de los salarios. El método de solucién es similar a aquel usado por Imrohoroglu,
Imrohoroglu, y Joines (1995) excepto que hay un ciclo adicional de iteraciones en un para-
metro distribucional buscando ajustar el indice de Gini empirico de los ingresos.

Sus principales resultados son que (1) los valores de estado estacionario de las variables
agregadas son muy similares en los esquemas actual y de Boskin, (2) un incremento en el
beneficio minimo tiende a incrementar el bienestar de estado estacionario de los agentes
con habilidades altas y bajas mientras reduce el bienestar del agente de habilidad media y
(3) shocks idiosincraticos no parecen cambiar los resultados.

7. Fuster

Fuster (1999) extiende el modelo basico descrito anteriormente incorporando altruismo
entre padres e hijos en ambas direcciones. En términos de la notacién anterior, la longitud
de la vida de cada agente, J, es un entero par. Cada agente tiene un tinico hijo nacido cuan-
do el padre tiene la edad J/2+1, de forma que la extensién de la vida del padre y el hijo se
solapan por J/2 periodos. No hay crecimiento de la poblacién. Siguiendo a Laitner (1992),
las preferencias se definen para una unidad familiar padre-hijo, con la funcién de utilidad
por periodo de la familia siendo la suma de las funciones de utilidad por periodo del padre
y del hijo. La funcién de utilidad para ambos, padre e hijo, es de la forma (8). Debido a que
padre e hijo maximizan la misma funcién de utilidad, la cuestién de comportamiento estra-
tégico entre los dos no aparece. Estos agentes no se enfrentan a riesgo de muerte, impli-
cando que:las probabilidades de supervivencia condicionales son y; = 1 para j < J. La
ausencia del riesgo por muerte elimina la posibilidad que la seguridad social pueda ser 1itil
sustituyendo los mercados privados de anualidades. Los agentes no experiencian incerti-
dumbre periodo-por-periodo sobre sus ingresos, pero si se enfrentan a incertidumbre sobre
los ingresos a lo largo de la vida. esta incertidumbre surge debido a que a cada agente recién
nacido se le asigna una alta o baja trayectoria para el indice de eficiencia por edades &;. Asi,
cada agente sabe cuando nace su perfil completo de ingresos por edades como su perfil de
ingresos por edades para los restantes J/2 — j, +1 periodos de la carrera de su padre. No
obstante, hasta que alcanza la edad J/2 +1 el agente no conoce la habilidad de su hijo, aun-
que la habilidad del padre y el hijo se asume que estin correladas.

Los beneficios de la seguridad social son una funcién lineal de los ingresos medios a lo
largo de la vida de un agente pero no dependen de los ingresos de su padre o hijo. La f6r-



124 CUADERNOS ECONOMICOS DE1.C.E. N.° 64

mula de beneficios es mds generosa para los jubilados con poco nivel de habilidad que para
los de alto nivel. Debido a que los agentes se comportan altruisticamente, la incertidumbre
sobre las habilidades del hijo lleva consigo incertidumbre sobre los recursos a lo largo de
la vida de los padres. Un sistema de seguridad social en el que los beneficios por jubilacién
de un padre se incrementan mas que proporcionalmente con sus ingresos y que no tienen
ningtin nexo de unién con los ingresos de los hijos, proporciona una forma de compartir
riesgos que seria dificil de duplicar en los mercados privados. El nexo de unioén imperfec-
to entre las contribuciones a la seguridad social de un individuo y el valor presente de los
beneficios por jubilacién significa que los impuestos de la seguridad social distorsionan la
decision de la oferta laboral.

Dado que esta economia no posee ni crecimiento en la poblacién ni progreso técnico,
no puede mostrar ineficiencia dindmica. Asi, el efecto depresivo de la seguridad social no
capitalizada en el stock de capital sin duda disminuye el consumo agregado en el estado
estacionario, mientras la presencia de altruismo potencialmente reduce este efecto.

Para resolver el modelo se requiere encontrar un punto fijo en el stock de capital agre-
gado y el input laboral de manera generalmente similar a la usada por Imrohoroglu,
Imrohoroglu, y Joines (1995).

Fuster encuentra que un sistema de seguridad social no capitalizado con una tasa impo-
sitiva del 15% disminuye el stock de capital de estado estacionario en s6lo un 8%, un efec-
to mucho menor que el mostrado en Auerbach y Kotlikoff (1987), Hubbard y Judd (1987),
y Imrohoroglu, imrohoroglu, y Joines (1995, 1999a). La mayoria de esta reduccién en el
stock de capital puede ser achacada a distorsiones en el mercado de trabajo, las cuales redu-
cen el input laboral por més de un 6% en el estado estacionario y asi disminuye el ingreso
disponible de los trabajadores. Estos efectos en los inputs son un claro contraste con los
mostrados por Auerbach y Kotlikoff (1987), los cuales encuentran que la seguridad social
no capitalizada en realidad incrementa el input de trabajo en el estado estacionario. Los
agentes en el modelo de Auerbach-Kotlikoff no muestran altruismo, y la seguridad social
no capitalizada consecuentemente tiene un gran efecto depresivo en el stock de capital. Esta
reduccién en el stock de capital estimula la oferta de trabajo en una cuantia mayor a la nece-
saria para contrarrestar la reduccién en el esfuerzo en el trabajo causado por los efectos dis-
torsionantes de los impuestos de la seguridad social. Debido a que los agentes en el mode-
lo de Fuster son altruistas, la seguridad social no capitalizada tiene un mucho menor efecto
directo en el stock de capital, y las distorsiones en la oferta de trabajo son mucho maés pro-
nunciadas. Es el descenso resultante en los ingresos a lo largo de la vida lo que indirecta-
mente causa la mayoria de la reduccién en el stock de capital en su modelo.

Quizas sorprendentemente, Fuster encuentra que la seguridad social incrementa la desi-
gualdad en la riqueza. Este efecto surge en parte debido a que los individuos mds pobres,
los cuales reciben una proporcion de beneficios por jubilacién desproporcionada, puede
que tengan no operativos los motivos para dejar herencias a sus hijos. Asi, se comportan
mas como consumidores de ciclo de vida y reducen sus ingresos debido a la seguridad
social no capitalizada. No obstante, los individuos ricos tienen motivos operativos para
dejar herencias, y la seguridad social no capitalizada les obliga a incrementar sus ahorros
para poder dejar mayores herencias a sus hijos. Fuster encuentra que la seguridad social
disminuye el bienestar en el estado estacionario de todos los tipos de familias, con los cos-
tes de bienestar que se encuentran entre el 1,5% del consumo para familias en las que tanto



MODELOS COMPUTACIONALES DE SEGURIDAD SOCIAL: UN ANALISIS 125

los padres como los hijos son de habilidad baja hasta el 5,0% para familias en las que
ambos son de habilidad alta.

8. Huang, Imrohoroglu, y Sargent

Usando la base lineal-cuadrdtica sensitiva al riesgo de Hansen y Sargent (1995), Huang,
Imrohoroglu, y Sargent (1997) extienden el modelo base de Auerbach y Kotlikoff (1987) a
ambientes en los que la seguridad social es parcialmente un mecanismo para asegurarse
frente al riesgo sobre los ingresos individuales y sobre la extensién de la vida. Estas fuen-
tes de incertidumbre producen una teoria sobre la distribucién del consumo tanto entre las
cohortes como dentro de éstas y permite a Huang, Imrohoroglu, y Sargent (1997) estudiar
el impacto de varias formas de transicién en la distribucién de bienestar dentro de y entre
las generaciones. No obstante, con la finalidad de facilitar la computacién de las sendas de
transicion de equilibrio, emplean preferencias que producen reglas de decision lineales. En
particular, usan

Ujo=[= (e, = D2 + BR,, Uy, 1)), [15]
donde:
R;,(Uy,1,00) = (2/0) log E [exp (06U}, ,,1/2) 1],

y donde 7es el punto de utilidad méxima, f§; = By, y I, es el conjunto de informaci6n dis-
ponible para un individuo de edad j en el instante ¢. La estructura demogréfica se asume
que es invariante en el tiempo. En [15] el pardmetro o es el pardmetro de sensitividad al
riesgo de Hansen y Sargent (1995); cuando 6 =0, R;, (U, 1) = E;,U,,; ., y por lo tanto
las preferencias son cuadriticas. Pero cuando o < 0 (0> 0), el consumidor prefiere la reso-
lucién temprana (tiltima) de la incertidumbre y la version estdndar de la equivalencia cier-
ta no se cumple ya que las reglas de decision dependen en parte en los estadisticos del ruido
de las leyes de transicién.

Otra desviacion del modelo de seguridad social descrito anteriormente es el proceso
estocdstico para la incertidumbre en los ingresos !!. Huang, Imrohoroglu, y Sargent (1997)
emplean:

d;=p,d;, + &,

donde p, € (-1, 1) y & es un ruido blanco Gaussiano homoceddstico con varianza 65. No
hay desempleo en su modelo, luego M;, = 0. Finalmente, su modelo permite un segundo
activo, un bono gubernamental de un periodo, libre de riesgo, que produce el mismo ren-
dimiento que el capital fisico 2.

''El problema del consumidor se representa como un problema de control Gaussiano lineal cuadratico expo-
nencial variable en el tiempo. Véase HANSEN y SARGENT (1995) para la linealidad de las reglas de decisién que
permiten a HUANG, IMROHOROGLU, y SARGENT calcular ficilmente la media y desviacién estindar de las variables
agregadas tales como el consumo y la tenencia de activos.

12 Aunque la cartera del individuo esta indeterminada, la restriccién de recursos global de la economia pro-
duce el stock de capital fisico agregado y la diferencia entre las tenencias totales de activos y el stock de capital
agregado proporciona la deuda total gubernamental. Como resultado, la restriccion presupuestaria del gobierno
incorpora la deuda de un periodo. También, asumen que las herencias accidentales son tasadas por el gobierno.
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Huang, Imrohoroglu, y Sargent asumen que antes de la fecha ¢ = 0 la economia se
encuentra en el estado estacionario inicial con demografia constante, precios, politica fis-
cal y un sistema de seguridad social no capitalizada con una tasa de sustitucién del 60%. A
la fecha t = 0 el gobierno sorprende a todo el mundo anunciando un cambio en los para-
metros de la seguridad social y la politica fiscal del periodo ¢, > 0 al ¢, > #,. Después de ¢,
todos los parametros de las politicas son constantes pero la economia continua ajustindo-
se a la politica nueva segiin las generaciones en la transicion se extienden a lo largo de la
economia. Se asume que la economia alcanza el estado estacionario final en el instante ;.

Se consideran dos experimentos. Primero, todos los beneficios e impuestos de la segu-
ridad social se terminan repentinamente pero todo el mundo vivo en el instante ¢, es com-
pensado de forma que la funcién de valor de la persona (media) en cada cohorte no cam-
bie en relacién al estado estacionario inicial. La “titularidad de la deuda” es eventualmente
pagada usando una tasa impositiva sobre los ingresos laborales mayor entre ¢, y ¢,. En el
segundo experimento, los beneficios de la seguridad social son financiados por el rendi-
miento de una cartera, dirigida por el gobierno, de capitales privados que es acumulada a
través de una mayor tasa impositiva sobre los ingresos laborales entre £, y f,.

Calcular una senda de transicion de equilibrio necesita de tres pasos. Primero, dado un
precio fijo r, un secant algorithm se usa para iterar en 7,, de forma que la restriccion pre-
supuestaria de estado estacionario del gobierno se satisface para el ratio objetivo de deuda
sobre output 3. Este bucle se inserta dentro de otro bucle externo para tener la seguridad
que el precio inicial r satisface la condicién de productividad marginal. Segundo, un bucle
externo se usa para iterar en el ratio deuda sobre output para satisfacer el ratio objetivo en
el estado estacionario final. Tercero, los dos médulos anteriores se insertan dentro de un
bucle interior en el que un “secant algorithm” se usa para buscar la “tasa impositiva transi-
cional” 7,, entre ¢, y ¢, dada una suposicion para {r,}2,; Esta secuencia de tasas transicio-
nales les permite igualar el ratio de deuda sobre output en el estado estacionario final al
valor deseado. En un bucle exterior, un “relaxation algorithm” es usado para iterar en la
secuencia {r,}2, durante la transicién con el objetivo de garantizar que la condicién de pro-
ductividad marginal se satisface para cada periodo de tiempo.

En el primer experimento Huang, Imrohoroglu, y Sargent encuentra que el stock de
capital eventualmente se incrementa por un 40%, la tasa impositiva combinada, sobre
ingreso laboral y seguro social, aumenta hasta el 38% su valor en el estado estacionario
inicial del 34% durante el periodo de transicién de la politica, pero disminuye even-
tualmente al 14%, y la titularidad de la deuda es el 267% del output. La desigualdad en
el consumo se incrementa a lo largo del tiempo entre los miembros de la misma cohor-
te segtin las cohortes envejecen, lo cual es un resultado consistente con el encontrado
empiricamente por Deaton y Paxson (1994), y la desigualdad total en el consumo
aumenta en el tiempo segin la seguridad social se elimina de la economia. El segundo
experimento produce resultados similares, principalmente debido a la casi completa
equivalencia de la seguridad social y la politica sobre la deuda en los modelos de gene-
raciones sucesivas.

13 Dado que la funcién de produccién es del tipo Cobb-Douglas, ® es una funcién de r. Por lo tanto, iterar
en el precio de un factor es suficiente.
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9. De Nardi, Imrohoroglu y Sargent

De Nardi, Imrohoroglu y Sargent (1999) extienden Huang, Imrohoroglu, y Sargent
(1997) en tres direcciones. Primera, las probabilidades de supervivencia condicional varia-
ble en el tiempo y tasas de crecimiento en la poblacion son introducidas para capturar las
proyecciones de la Administracién de la seguridad social de un incremento en el ratio de
dependencia (el ratio del nimero de jubilados sobre el de trabajadores pagando impuestos).
Esto les permite estudiar las transiciones de equilibrio inducidas por el envejecimiento de
la poblacién. Segundo, un motivo para herencias es activado para incrementar el capital
agregado. Tercero, una decisién endégena sobre la oferta de trabajo se introduce para cap-
turar distorsiones potenciales importantes en el mercado de trabajo provocadas por un sis-
tema de seguridad social no capitalizado.

La funcién de utilidad es:

u (G 16,) = =12 [(c;, = P? + [ (1 - €)1,

donde Yen el punto de utilidad méxima y 7, es un pardmetro de preferencia. Suprimiendo
el subindice de tiempo. para un individuo de edad j — 1, el motivo de herencia es modela-
do en la forma de una funcién de “valor terminal” V; (x; | muerte a la edad j) = Viax) = x7
P,,x;, donde P, es una matriz semidefinida negativa cuyos pardmetros controlan la fuer-
za del motivo para dejar herencias. El motivo de herencias se intensifica con la edad de
modo que un individuo de mayor edad se preocupa mds sobre el hecho de dejar herencias
que un individuo més joven.

Otra diferencia con los estudios anteriores es que De Nardi, Imrohoroglu y Sargent con-
sideran dos especificaciones de los beneficios por jubilacién: (1) sin nexos, con una tasa de
sustitucién de 60, y (2) con nexos, en los que cada jubilado recibe el 60% de la media de
ingresos pasados. El método computacional para obtener las sendas de transicién de equi-
librio es similar al de estudios anteriores.

La edad de la poblacién requiere que el gobierno realice ajustes fiscales. De Nardi,
Imrohoroglu, y Sargent examinan seis experimentos: (1) el impuesto sobre los ingresos del
trabajo absorbe toda la carga fiscal, (2) la tasa impositiva sobre el consumo es aumentada,
(3), (4) y (5) los beneficios son reducidos de varios modos para minimizar la carga del
incremento en los impuestos, y (6) se establece un nexo de unién entre los beneficios y los
ingresos acumulados, mientras se ajusta la tasa impositiva sobre los ingresos laborales '“.

El primer experimento muestra que la transiciéon demografica proyectada induciria un
incremento en la tasa impositiva sobre los ingresos laborales del 29% al 53%. No obstan-
te, reducir los beneficios, ya sea tasidndolos o posponiendo la edad normal de jubilacion, o
un impuesto sobre el consumo, recorrerian una gran parte del camino hacia la reduccion de
los ajustes fiscales requeridos para sostener los sistemas de seguridad social no capitaliza-
dos. Esencialmente, todas las generaciones futuras estan mejor bajo los experimentos 2-6
que bajo el experimento de referencia 1. Experimentos diferentes tratan las cohortes pre-
existentes de modo diferente. Por ejemplo, un individuo nacido en 1940 estd dispuesto a
dar parte de su riqueza y permanecer bajo el experimento 1 que apoyar la politica del expe-
rimento 5 de tasar los beneficios por jubilacién.

14 Todos estos experimentos mantienen la naturaleza no capitalizada del sistema inalterada.
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10. Direcciones para futuras investigaciones

El conjunto de trabajos discutidos anteriormente han hecho una contribuci6n significati-
va para comprender, tanto cuantitativa como cualitativamente, los efectos de la seguridad
social en la economia.Una comparacion de los resultados derivados de estos modelos, los
cuales presentan diferentes estructuras y valores para los pardmetros, es itil a la hora de
conectar los resultados cuantitativos y las caracteristicas especificas de las economias de los
modelos. A pesar del progreso conseguido hasta el momento, algunos aspectos importantes
de la seguridad social siguen esperando un anélisis mas profundo. Mencionamos brevemen-
te dos de ellos: un analisis detallado de los efectos de la seguridad social en la oferta de tra-
bajo en el ciclo de vida y los beneficios potenciales de la seguridad social no capitalizada
sobre la mejora de las asignaciones intergeneracionales de los riesgos agregados.

El trabajo de Auerbach y Kotlikoff (1987), y Fuster (1999) en particular, demuestra la
importancia de las distorsiones del mercado de trabajo a la hora de determinar los efectos
econdémicos totales de los programas de la seguridad social. Una exploracién mds detalla-
da de estas cuestiones podria ser potencialmente muy dtil '>. Una cuestion que merece un
examen con mayor detalle es €l efecto de los nexos entre las contribuciones a la seguridad
social y los beneficios por jubilacién. Algunos estudios existentes no asumen ningun nexo,
mientras otros modelan el nexo de forma que aproxima las leyes actuales en Estados
Unidos. Solo Auerbach y Kotlikoff y De Nardi, Imrohoroglu y Sargent (1999) exploran los
efectos de diferentes mecanismos de unién. Otra cuestién que no ha sido actualizada usan-
do modelos computacionales de larga escala consiste en los caminos en los que las provi-
siones de la seguridad social afectan la oferta de trabajo de las personas mayores de edad 16,

Otra 4rea con beneficios potenciales para otras investigaciones consiste en la posibili-
dad que la seguridad social no capitalizada pueda facilitar las asignaciones intergeneracio-
nales del riesgo agregado. Hasta ahora, el hecho de compartir el riesgo intergeneracional-
mente ha recibido poca atencién en la literatura de simulacién. En el modelo de Fuster
(1999), familias altruistas se involucran en una forma limitada de compartir el riesgo inter-
generacional, pero estos riesgos son idiosincraticos en vez de agregados. Los modelos de
Cooley y Soares (1996) y De Nardi, Imrohoroglu, y Sargent (1999) contienen riesgo agre-
gado en la forma de shocks demograficos. Ninguno hasta ahora ha modelado el rol poten-
cial de la seguridad social no capitalizada sobre la posibilidad de compartir el riesgo que
surge de shocks de productividad agregados.

15 FUSTER, IMROHOROGLU, y IMROHOROGLU (1999) usan una estructura similar y examinan el papel de la segu-
ridad social a la hora de asegurar frente un shock de habilidad que es (1) persistente entre generaciones, y (2) resul-
ta en un vector condicional de probabilidades de supervivencia. En esta estructura, hay un seguro perfecto fami-
liar pero diferentes demandas de seguro dependiendo de los tipos de dinastia. Cuando el bienestar a lo largo de la
vida se condiciona en los tipos, una mayoria de familias, incluyendo las familias con habilidad alta y esperanza
de vida mayores, prefieren un estado estacionario con un sistema de seguridad social no capitalizado sobre un sis-
tema privatizado. :

16 En un estudio reciente, RUST y PHELAN (1997) estudian cémo la seguridad social y el sistema piiblico de
asistencia sanitaria a personas mayores de edad (medicare) afectan el comportamiento de jubilacion en un mode-
lo de mercados incompletos. Estiman un modelo de programaci6n dindmico de oferta de trabajo y decisiones de
jubilacién y argumentan que algunos aspectos confusos del comportamiento de jubilacion pueden ser debidos a
los detalles institucionales de las reglas de la seguridad social en una economia con mercados en donde existen
limitaciones en préstamos y anualidades.
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