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Resumen

Conforme la poblacion de Estados Unidos envejece, el creciente ratio entre jubilados y trabajadores incre-
menta el peso del sistema publico de jubilacion. ;Es eficiente mantener un sistema de Seguridad Social de bene-
ficio definido? ;Deberian los beneficios PAYG ser reducidos y los ahorros en sistemas privados animados? Este
trabajo examina estas cuestiones en un modelo de crecimiento neocldsico con generaciones solapadas e incerti-
dumbre demogrdfica. En el caso de shocks en la tasa de nacimiento, encuentro que un sistema de Seguridad
Social de beneficio definido es mds eficiente ex-ante que una contribucion definida o un sistema privatizado. Esto
es debido a que cohortes pequerias generalmente se benefician de los movimientos en los salarios y los tipos de
interés. Estas se encuentran dentro de la fuerza de trabajo cuando el ratio capital-trabajo es alto y obtienen ingre-
sos de capital cuando el ratio capital-trabajo es bajo. Un sistema de beneficio definido ayuda a contrarrestar los
efectos de estos movimientos en los precios de los factores imponiendo impuestos mayores sobre las cohortes
pequerias. No obstante, ni los beneficios definidos, ni sus principales alternativas, son totalmente eficientes debi-
do a que todos fallan a la hora de ajustar los beneficios por jubilacion actuales en respuesta a cambios demo-
grdficos futuros anticipados. En el caso de cambios en la esperanza de vida, la respuesta politica eficiente depen-
de de la predictibilidad de las muertes en el dmbito individual y de la existencia de anualidades. Los beneficios
reducidos pueden ser eficientes si faltan los mercados de anualidades y el cambio en la mortalidad es tal que las
herencias accidentales disminuyen, pero no en el caso contrario.
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Abstract

As the U.S. population ages, the growing retiree-worker ratio increases the burden of public retirement sys-
tems. Is it efficient to maintain a defined-benefit social security system? Should PAYG benefits be reduced and pri-
vate retirement savings be encouraged? The paper examines these questions in a neoclassical growth model with
overlapping generations and demographic uncertainty. In case of shocks to the birth rate, I find that a defined-
benefits social security system is more efficient ex-ante than a defined-contribution or privatized system. This is
because small cohorts generally enjoy favorable wage and interest rate movements. They are in the labor force
when the capital-labor ratio is high and they earn capital income when the capital-labor ratio is low. A defined
benefit system helps to offset the effect of these factor price movements by imposign higher taxes on small cohorts.
Neither defined-benefits nor its main alternatives are fully efficient, however, because they all fail to adjust current
retiree benefits in response to anticipated future demographic changes. In case of changes in life-expectancy, the
efficient policy response depends on the predictability of deaths at the individual level and on the availability of
annuities. Reduced benefits can be efficient if annuities markets are missing and the mortality change is such that
accidental bequests decline, but not otherwise.
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1. Introduccion

Las decrecientes tasas de crecimiento de la poblacién y el incremento de la esperan-
za de vida estdn creando problemas en los sistemas publicos de jubilacién en todo el
mundo. Con una estructura de poblacién constante, un sistema de Seguridad Social pay-
as-you-go (PAYG) podria operar con unas tasas impositivas y de reposicion constantes.
Pero cuando el ratio de jubilados sobre trabajadores se incrementa, o bien las tasas impo-
sitivas deben ser incrementadas o la tasa de reposicién debe reducirse. Estos cambios
demograficos son la fuerza que dirige los actuales debates sobre la reforma de la
Seguridad Social.

Este trabajo considera el disefio de la Seguridad Social desde una perspectiva ex-ante.
Una vez que se produce un shock demogréfico, el debate de cémo se ajustan los impuestos
y beneficios es, necesariamente, un debate distribucional. Una carga menor para una gene-
racién implica una mayor para otras generaciones. Desde una perspectiva ex-ante, al con-
trario, la demografia es un proceso estocdstico y las cuestiones disefiadas tratan acerca de
la distribucién de riesgos. Diferentes realizaciones de tasas de nacimiento y tasas de super-
vivencia tienen un impacto en el estado financiero de los programas gubernamentales y,
més ampliamente, en el conjunto de asignaciones factibles de los recursos nacionales. Las
cuestiones politicas son entonces cuestiones de eficiencia en lugar de cuestiones de redis-
tribucién: {c6mo pueden, los riesgos financieros creados por la incertidumbre demografi-
ca, ser compartidos por diferentes generaciones? ;Cudles son las implicaciones sobre el
reparto del riesgo de reglas de politica alternativas? Es mds, podemos evaluar acciones
(reformas) politicas especificas escogidas en respuesta a cambios demograficos depen-
diendo de si representan o no respuestas eficientes al shock subrayado.

Examino cambios demograficos en el modelo de crecimiento neocldsico de generacio-
nes solapadas al estilo de Diamond (1965), realizado en Bohn (1998a). La politica guberna-
mental es potencialmente capaz de mejorar el bienestar debido a que las generaciones futu-
ras son naturalmente excluidas de los mercados financieros. No pueden asegurarse a si
mismos frente al riesgo macroeconémico o demogréfico!. En este marco, caracterizo las
propiedades generales de sistemas de Seguridad Social alternativos, con especial atencion
en cuatro alternativas especificas: un sistema PAYG de Seguridad Social con beneficio defi-
nido (BD), un sistema PAYG con contribuciones definidas (CD), un sistema privado —pri-
vatizado—, y un sistema «condicionalmente prefinanciado».

Los dos sistemas PAYG son relevantes debido a que los sistemas existentes de
Seguridad Social en muchos paises desarrollados son sistemas PAYG puros, incluyendo el
de Estados Unidos hasta 1983. Si el ratio trabajador-jubilado es constante, BD y BC son
observacionalmente equivalentes. Pero cuando el ratio jubilado-trabajador se incrementa,
el aspecto clave de un sistema PAYG de Seguridad Social es si los impuestos se mantienen
constantes y los beneficios se reducen, o si los beneficios se mantienen constantes y los
impuestos se incrementan. Esta eleccién estd en el corazon de los debates actuales sobre las
politicas en Estados Unidos.

El analisis de un sistema privatizado es motivado por la discusién actual sobre los sis-

! Para simplificar, me abstraigo de la distribucién del riesgo privado y de las herencias ricardianas.
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temas en los cuales los individuos financian sus propias jubilaciones, al menos en parte. Un
sistema totalmente privatizado representa esta opcidn politica en forma pura 2.

Finalmente se estudia un sistema de Seguridad Social «condicionalmente prefinancia-
do» para capturar caracteristicas claves del sistema de Estados Unidos posterior a 1983. El
debate sobre la Seguridad Social en Estados Unidos estd fuertemente influenciado por las
extrapolaciones de 75 afios de las politicas actuales realizadas por la Administracién de la
Seguridad Social. Cuando las predicciones de 75 afios muestran un gap en los ingresos sig-
nificativo, las presiones publicas parecen aumentar con la finalidad de reformar el siste-
ma?. Si uno toma esta relacién seriamente y asume que los gaps en los fondos proyectados
aumentan sistemdticamente los cambios en los impuestos y beneficios, uno obtiene un
patrén de transferencias intergeneracionales bien definido; basicamente un sistema en el
que los fondos de reserva son acumulados o desechados en respuesta a shocks demografi-
cos. Para la representacién estilizada de un sistema de este tipo, asumo que los beneficios
netos estan fijos un periodo generacional por adelantado en un nivel que depende negati-
vamente de los cambios anticipados en el ratio jubilado-trabajador*.

Este trabajo obtiene cuatro conjuntos principales de resultados, que tratan sobre las
implicaciones de tasas de natalidad variables, sobre las variaciones en la longevidad, sobre
los efectos positivos diferentes de politicas alternativas, y sobre las propiedades de efi-
ciencia.

Primero, miembros de cohortes pequeiias generalmente se benefician de pertenecer a
una cohorte pequeia incluso si el gobierno opera un sistema de Seguridad Social BD. Este
descubrimiento merece énfasis debido a que la principal preocupacién en los debates actua-
les sobre las reformas consiste en la situacién de la generacién del baby bust, sobre el hecho
que BD impone impuestos relativamente altos en las cohortes pequefias que soportan
cohortes mayores precedentes. No obstante, las cohortes grandes se encuentran peor que las
pequeiias si no hay una Seguridad Social BD: su elevada oferta de trabajo disminuye la tasa
salarial cuando la cohorte es joven. Su deseo de ahorrar reduce el rendimiento sobre el capi-
tal conforme envejecen. En contraposicion, las cohortes pequefias disfrutan de movimien-
tos en los precios de los factores favorables. Se encuentran mejor que las cohortes grandes
incluso con un sistema de Seguridad Social BD a no ser que los impuestos sean lo sufi-
cientemente altos para que el peso fiscal domine sobre los efectos en los precios de los fac-
tores.

En el modelo, la magnitud de los efectos en el precio de los factores con relacién al peso
fiscal depende de la elasticidad de la sustitucién de factores y en el nivel de los impuestos

2 Parte de la literatura sobre privatizacién distingue entre ahorros privados sin intervencién gubernamental y
Seguridad Social “privatizada”, entendiendo por ello un sistema de fondos que es impuesto y regulado por el
gobierno. Para las cuestiones intergeneracionales en este trabajo, esta distincién es irrelevante.

3 Por ejemplo, la reforma de 1983 se suponia cubriria el gap en los ingresos existentes en aquel momento a
través del incremento de los impuestos buscando acumular fondos de reserva suficientes para sostener a la
Seguridad Social en los afos de la jubilacién del «baby boom». Gran parte del debate actual también trata de eli-
minar el gap previsto en los fondos.

4 Hay un consenso aparente que los cambios en los beneficios deben ser aplicados lentamente y que los bene-
ficios de los jubilados actuales son intocables. El debate sobre la reforma trata sobre cémo variar el nivel de los
beneficios futuros en respuesta a presiones demograficas anticipadas, no sobre cémo dirigirse hacia un sistema
verdadero PAYG-CD con beneficios variables para los jubilados actuales. McCHALE (1999) sugiere que las refor-
mas de la Seguridad Social en otros paises siguen un patrén similar.
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de la Seguridad Social. Con una tecnologia Cobb-Douglas (como referencia), los efectos
sobre el precio de los factores dominan si el ratio de la tasa impositiva (8) sobre uno menos
la tasa impositiva, (1-6), es menor que la participacién del capital en el output. Para Estados
Unidos, esta condicién se satisface por un amplio margen, sugiriendo que los efectos sobre
los precios de los factores de cambios en las tasas de nacimiento deberian dominar los efec-
tos fiscales. El debate actual sobre la reforma de la Seguridad Social, por el contrario, se
fija en las presiones fiscales y virtualmente ignora los efectos sobre los precios de los fac-
tores .

Uno se podria preguntar, por supuesto, en que medida los resultados del modelo de dos
periodos son empiricamente realistas. La evidencia empirica es desafortunadamente muy
limitada, en gran medida debido a que se necesitan décadas de datos para obtener una
observacién simple de lo acontecido a una generacioén. La evidencia empirica en areas rela-
cionadas —crecimiento entre paises y estudios de salarios relativos— sugiere, no obstan-
te, que los cambios demogréficos tienen efectos salariales ampliamente consistentes con el
modelo de generaciones solapadas (véase seccién 6).

El segundo conjunto de resultados trata acerca de cambios no esperados en la mortali-
dad de las personas mayores. Las implicaciones de la asignacion de riesgos dependen sig-
nificativamente de la predictibilidad individual de la muerte, de la disponibilidad de anua-
lidades justas, y de quién recibirfa una herencia accidental. Bajo una variedad de supuestos,
una menor mortalidad de las personas mayores incrementa la necesidad de consumo en la
jubilacién. La respuesta eficiente a un periodo de jubilacion mayor es incrementar los bene-
ficios de la Seguridad Social. Este argumento se aplica, si las muertes son individualmen-
te previsibles o si los ahorros son anualizables, de forma que las herencias accidentales son
pequeiias, o si las herencias accidentales se distribuyen dentro de una cohorte. No obstan-
te, los beneficios reducidos podrian ser eficientes si una mortalidad menor de los mayores
reduce las herencias accidentales recibidas por los trabajadores®.

Tercero, una comparacién de politicas alternativas muestra que un sistema totalmente
privatizado tiene esencialmente las mismas propiedades de distribucién del riesgo que un
sistema PAYG de contribucién definida. Esto es debido a que ni el CD-PAYG ni un siste-
ma privatizado impone impuestos mayores a los jévenes cuando el ratio jubilado-tra-baja-
dor aumenta, mientras que si lo hace un sistema BD. Para propésitos, de distribucion del
riesgo, un sistema parcialmente privatizado (digamos, combinando un plan CD mas peque-
fio con cuentas individuales) es por lo tanto equivalente a una mezcla de un sistema BD y
un CD: un sistema DB «condicionalmente financiado» imita a un sistema parcialmente pri-

S Las proyecciones de largo plazo de la Administracién de la Seguridad Social del estado financiero del siste-
ma de la Seguridad Social estan, por ejemplo, basadas en la extrapolacién de tendencias histéricas. Ni la relacién
entre el tamafio de la cohorte y los precios de los factores, ni el papel de seguro de la Seguridad Social BD son ideas
nuevas. EASTERLIN (1987) ofrece muchos argumentos mas amplios sobre las ventajas de pertenecer a una cohor-
te pequefia. SMITH (1982) ofrece un ejmplo numérico que ilustra el papel de seguro de la Seguridad Social BD.
El punto aqui es que los efectos de los precios de los factores son grandes en comparacién a los efectos fiscales,
bajo supuestos plausibles empiricamente y por lo tanto importantes para la reforma de la Seguridad Social.

6 En el debate sobre reformas actual, el aumento de la longevidad es a menudo citado para justificar una
mayor edad «normal» de jubilacién, i.e., beneficios reducidos para una edad de jubilacién dada. Algunas pro-
puestas incluso piden relacionar la edad de jubilacién con la esperanza de vida. Las consideraciones de eficiencia
en este trabajo refuerzan tales propuestas solo si el canal de herencias accidentales es empiricamente importante.
Esto es una cuestion abierta.
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vatizado con respecto a cambios demogréficos anticipados, pero se comporta como un sis-
tema BD puro cuando ocurren cambios no esperados.

Cuarto, ninguno de los sistemas anteriores es totalmente eficiente. Respuestas eficien-
tes de politica (si alguna) deberian tener lugar tan pronto como un shock demogréfico ocu-
rre. Es mds, la eficiencia requiere que todos los riesgos sean compartidos por todas las
generaciones, no haciendo excepcién para los jubilados actuales. Este requisito es violado
por los sistemas BD y CD porque ambos no logran variar los beneficios de los jubilados
actuales anticipdndose a futuros cambios en el ratio jubilado-trabajador, e.g., cuando cam-
bia la tasa actual de nacimientos. He defendido en varios sitios (Bohn 1998b) que la viabi-
lidad politica de la Seguridad Social requiere al menos un compromiso un periodo hacia
delante de los beneficios de los jubilados (véase también McHale 1999). Esto puede expli-
car por qué el debate politico toma como dado que los jubilados actuales estdn exentos de
las reformas. Desde una perspectiva de distribucién del riesgo, tal excepcidn es no obstan-
te una ineficiencia llamativa. .

Aunque este trabajo se centra en los riesgos demograficos, deberia comentar breve-
mente otras formas de incertidumbre, notablemente el riesgo sobre la productividad y el
riesgo sobre el mercado de acciones’. Los shocks productivos, se puede argumentar, son el
mds importante causante de incertidumbre a largo plazo en los ingresos salariales y de capi-
tal (Bohn 1998c). En un marco de generaciones solapadas, los riesgos de productividad no
son necesariamente asignados eficientemente entre las cohortes. Los instrumentos de poli-
ticas tales como la deuda del gobierno y la Seguridad Social implicitamente trasladan el
riesgo entre generaciones (Bohn 1998a). La Seguridad Social, especialmente un sistema
indexado por el salario, tiene un papel importante en este contexto, debido a que propor-
ciona un medio de redistribucién intergeneracional que es mas «neutral» con respecto al
traslado de riesgos que la deuda del gobierno.

El riesgo en los mercados de activos ha recibido recientemente considerable atencion en
la literatura sobre Seguridad Social. Aqui uno deberia distinguir los trabajos sobre jubilacio-
nes privatizadas (opciones de inversién en «cuentas individuales») de aquellos de distribu-
cion del riesgo intergeneracional a través de los fondos de reserva de la Seguridad Social. Las
cuentas individuales son esencialmente irrelevantes desde una perspectiva generacional debi-
do a que el rendimiento es recibido por el contribuyente (Bohn 1997). Las inversiones en fon-
dos de reserva, por otro lado, reasignan el riesgo entre generaciones, debido a que los contri-
buyentes futuros son los reclamadores residuales en cualquier sistema BD. Bohn (1997,
1998c), Smetters (1997, 1999), Shiller (1998), y Abel (1998, 1999) discuten algunas de las
implicaciones normativas y positivas de inversiones en fondos de reserva alternativos. Este
trabajo se aleja de la mayoria de cuestiones sobre mercados financieros para centrarse en
cuestiones demograficas. Pero incluyo un shock simple productivo para demostrar que shocks
sobre la fuerza laboral tienen muy diferentes implicaciones sobre el bienestar que los shocks
productivos, incluso cuando ambos tienen el mismo impacto en el ratio capital-trabajo efec-
tivo. El shock productivo también ilustra lo facil que otros shocks pueden ser afiadidos.

7 Existe también una amplia literatura en cémo la Seguridad Social ayuda a compartir los riesgos anivel indi-
vidual como las discapacidades, mortalidad, e incertidumbre en los ingresos (véase, €.g., STORESLETTEN et al.
1998). Tales riesgos pueden bien ser responsables de la existencia y popularidad de la Seguridad Social, pero se
encuentran fuera del alcance de este trabajo.
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El trabajo se organiza como sigue. La secci6n 2 describe el modelo. La seccion 3 exa-
mina las implicaciones de politicas alternativas de Seguridad Social sobre el reparto del
riesgo. La seccion 4 estudia las implicaciones de la ausencia de mercados de anualidades y
de las herencias accidentales. La seccién 5 deriva las condiciones necesarias para una dis-
tribucién eficiente del riesgo y sus implicaciones para las politicas de la Seguridad Social.
La seccién 6 comenta las extensiones del modelo y las cuestiones empiricas. La seccion 7
concluye.

2. Un modelo con crecimiento de la poblacion estocastico

Esta secci6n examina la distribucién de riesgo en un modelo modificado de generacio-
nes sucesivas al estilo de Diamond (1965) con crecimiento de la poblacién estocastico y
productividad total de los factores estocéstica.

2.1. Dindmica de la poblacion y preferencias

En el modelo de Diamond, la generacién t entra como adultos en edad de trabajar en el
perfodo ¢ y se jubila en el periodo 7+1. Para modelar la incertidumbre demogréfica, es
importante, no obstante, que los individuos nazcan mucho antes de su entrada en la fuerza
laboral. En términos de unidades de tiempo generacionales, la sociedad conoce un periodo
por delante de los cambios en el ratio jubilado-trabajador. Por o tanto, asumiré que la gene-
racién ¢ nace en el perfodo ¢-1, trabaja en el periodo ¢, y se retira en el periodo ¢+1. En el
instante ¢, N€ es el niimero de nifios de generaci6n r+1, N¥ el nimero de trabajadores de
generacion ¢, y N¥el nimero de jubilados de generacién ¢- 1

Para limitar el alcance del trabajo, asumo que el cuidado de los nifios es exégeno. Cada
uno de los N%trabajadores de la generacién ¢ tiene b, nifios, tal que N§=N W . b,. Para hacer
la fuerza laboral futura en algin sentido impredecible, asumo que sélo una fraccién p,,, de
los nifios sobrevive a la madurez3. Entonces, la tasa de crecimiento de la fuerza de traba-
jo, N IN¥= ., - NS/NY =y, - b,= 1 + n'},, es parcialmente predecible, pero no per-
fectamente. Las variables p,, (tasa de supervivencia) y b, (tasa de natalidad) se asume son
i.i.d.. Alo largo del trabajo, se asume que los individuos de una misma una cohorte son
idénticos, las probabilidades de supervivencia individuales igualan la tasa de superviven-
cia agregada, y todas las variables son tratadas como continuas, incluyendo b,

Los padres se preocupan sobre el consumo de sus hijos cuando los nifios viven en sus
casas. No obstante, sus preferencias no incluyen un motivo de herencia altruista. Este
supuesto es importante porque la politica fiscal serfa irrelevante si todas las generaciones
estuvieran ligadas a través de una herencia Ricardiana. Es un supuesto razonable en este

8 De otra forma, N¢= N, seria conocido en el instante t. Uno puede también interpretar y,,,, como una
variable que refleja la mcemdumbre sobre Ia inmigracién. Pero dado que la inmigracién llevaria a cuestiones de
bienestar (como incluir los inmigrantes en la funcién de bienestar), no tomaré la inmigracion explicitamente y-
interpretaré toda la incertidumbre sobre N%,, como incertidumbre sobre la supervivencia.
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contexto, desde que Altonji et al. (1996) encontré que la distribucién privada del riesgo
entre generaciones es empiricamente altamente imperfecta. Las herencias pueden, sin
embargo, ocurrir accidentalmente si la mortalidad es estocastica y los mercados de anuali-
dades son imperfectos, como explicaré més tarde.

Los padres toman decisiones acerca de su propio consumo ¢y sobre el consumo de sus
hijos ¢? (por hijo). Asumiré en todo momento preferencias homotéticas (CRRA) para obte-
ner crecimiento equilibrado. Sea:

oo () v ) )]

la utilidad del padre en el periodo t, donde 77 > 0 es la inversa de la elasticidad de sustitu-
cién intertemporal. El peso por hijo p, (b,) puede depender del nimero de hijos: parece
razonable asumir que 0 < p, (b)) < p¥y que b, - p, (b,) es no decreciente en el nimero de
hijos. Para cualquier nivel de consumo de la familia ¢} = c%+ b, - ¢?, la condicién de opti-
malidad del padre b, p" (c¥)™ = py(b,) - (c%)" implica que u! puede ser escrito como uti-
lidad indirecta sobre el consumo de la familia, u!(c) = p, (b)) -(c)'™"/ (1-1), donde p,(b,)
= p¥. [1 +b,-(py(b)1b,1 pw)m;]" depende del niimero de hijos. Bajo los supuestos ante-
riores, la elasticidad del peso p; con respecto a la tasa de natalidad, y, = dp,/0b, - (b,/p,), se
encuentra en el intervalo 0 < 3, < 7. _

Sobre todo, los hijos son importantes para el andlisis por dos razones. Su nacimiento
proporciona informacién por adelantado sobre el tamaiio de las cohortes de adultos futuras,
y afectan las necesidades de gasto de sus padres. Asi, el modelo tiene en cuenta no sélo la
dependencia de los mayores de edad, sino también las variaciones en la dependencia de los
jovenes. De otra manera, el modelo con hijos funciona simplemente como un modelo
Diamond de generaciones solapadas de dos periodos.

Ahora considérese la jubilacién. A medida que la supervivencia de los mayores mejo-
ra, un mayor nimero de trabajadores sobrevive llegando al periodo de jubilacién y aque-
llos que sobreviven, viven mds tiempo. Para la Seguridad Social, estos cambios impor-tan
s6lo a través de su impacto combinado en el ratio de jubilados sobre trabajadores ®. No obs-
tante, para el comportamiento individual, un plan de vida mds largo anticipado puede tener
implicaciones diferentes que una reduccion en la probabilidad de muerte subita. Para una
extension de vida conocida, las necesidades de consumo de los jubilados son presumible-
mente proporcionales a la longitud del periodo de jubilacién. Las necesidades de consumo
del jubilado también se incrementan si la tasa de muertes no anticipadas disminuye en un
marco con anualidades justas. Esto es debido a que los individuos sin posibilidades de
herencias situardn todos sus activos en las anualidades. El rendimiento en las anualidades
justas esta inversamente relacionado con la tasa de supervivencia media. Por lo tanto, una
tasa de supervivencia creciente requerird mds ahorros destinados a la jubilacién para man-

% Los dos cambios pueden tener efectos diferentes si la tasa de sustitucién de la Seguridad Social varia con la
edad o si uno tiene en cuenta el «Medicare». En los Estados Unidos, la Seguridad Social esta fija en términos rea-
les en la jubilacion, de modo que la tasa de sustitucién tiende a caer con la edad, pero el valor del «Medicare»
aumenta con la edad. En el modelo, la tasa de sustitucion se asume constante dentro de cada periodo generacional.
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tener un nivel de consumo dado, como en el caso de una mayor duracién de la vida. Si las
anualidades no estan disponibles, no obstante, o son muy caras para ser comunmente usa-
das, una tasa de supervivencia en aumento incrementa la probabilidad de que los jubilados
puedan disfrutar sus ingresos. Esto principalmente reduce las herencias accidentales y no
incrementa los requerimientos de recursos de los jubilados. Estos casos diferentes tienen
implicaciones politicas diferentes y por lo tanto merecen ser modelados cuidadosamente.

Para capturar una variable de esperanza de vida en el marco de generaciones solapadas,
modelo el periodo de jubilacién como un periodo fraccional. Al comienzo del periodo t,
una fraccién 1- p,, de todas los trabajadores de generacién t—1 muere. El resto, p,,, apren-
den que vivirdn por un periodo de duracién ¢,€(0, 1). Tanto la probabilidad de supervi-
vencia como la duracién condicional de la vida tienen componentes predecibles e impre-
decibles: p,, = u$,; - u4 y ¢, = ¢, - ¢* donde p% y ¢“ son shocks i.i.d. revelados al
comienzo del periodo t, mientras p$, , y ¢, son shocks 1.i.d. revelados en el periodo t-11°.
El producto p$,-¢¢ puede ser interpretado como la esperanza de vida en la jubilacién.
Condicionado en la supervivencia, la utilidad en el periodo t de los mayores se supone pro-
porcional a la duracién de la vida, u2,, = ¢, - (¢%,,)'™/ (1-m'".

Finalmente, las preferencias totales de la generacién ¢ combinan la utilidad del consu-
mo durante la edad de trabajo u! -(c!) y el consumo durante la jubilacién u?, - (c%,)).

U =1, [“tl ‘(Czl)+ Ly Py s '(Ctz+1)]
[1]

= 1—_1—;]‘ Ay, '[Pl b, (ctl )l—n +Py 0y Iy '(Cr2+1)1~n]

donde las variables aleatorias I,, y I,,,, son indicadores 0-1 de la supervivencia individual
en las etapas de adulto y jubilado, y p, captura la preferencia temporal. En esperanzas,
Ell,]=Eu,]=wyEI[@,, - L, ]=us ¢ son iguales a los valores agregados respecti-
VOS. ‘

Sobre todo, las dindmicas poblacionales son tales que la fuerza laboral futura y el ratio
trabajador-jubilado son bastante predecibles un periodo hacia delante, pero no perfecta-
mente. Esta predicibilidad limitada es importante para la modelizacién de la Seguridad
Social porque motiva la razén por la que las reformas de las politicas estdn debatiéndose
con cierta antelacion a la aparicién de los cambios demograficos.

10 Para simplificar, trato ¢, y W, como estacionarios en niveles incluso aunque el progreso técnico en la tec-
nologia media sugiere una tendencia creciente. Los términos de tendencias requerirfan un andlisis de la senda de
crecimiento no «equilibrada». Esto se podria hacer (véase BOHN, 1998b para un andlisis determinista), pero serfa
complicado y no aportaria nuevas conclusiones sobre la distribucién del riesgo. La autocorrelacién podria tam-
bién ser incluida, pero no afectaria los resultados principales y por lo tanto se omite.
¢t -n

fets)] "
-1 § sobre la

. . . o 9 .
secuencia de consumo continuo ¢(s), sujeto a la restriccién de recursos _[0 ¢(s)ds) Implicitamente, esto se abs-
trae del interés y descuentro entre periodos.

1 Uno puede interpretar 42 como una utilidad indirecta obtenida de maximizar J.
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2.2. El marco macroeconomico.

El marco macroeconémico se mantiene intencionadamente simple para centrarse en la
demografia. Cada persona en edad de trabajar ofrece inelasticamente una unidad de traba-
jo. El output se produce con capital K, y trabajo N,

v, =k*-(ANY) " 2]

donde « es la participacion del capital y A, es la productividad total de los factores de la
economia total. La productividad sigue una tendencia estocéstica A, = (1 + a,) - A, con
tasas i.i.d. de crecimiento a,: El capital se deprecia a la tasa ; implicando una restriccién
de recursos nacional:

Yt+Kt(1_b)=C}"NV¥+C%'”2t'¢t'NVY—1+Kt+1 [3]

Algunas extensiones se examinan en la seccién 6 '2.
La tasa salarial @, = (1 - @) - A, - [K,/ (4, - N¥)]2y el rendimiento del capital R¢= o -
[Kt/ (A,-N V}’)] o1 4 (1 — &) dependen del ratio capital-trabajo. Dado que K, se conoce en

el periodo t-1, es conveniente definir la variable de estado k, | = que escala el

t
At—l N v¥—l
stock de capital por la productividad y el trabajo en el periodo anterior. Por lo tanto sala-
rios y tipos de interés dependen de k,_,, del crecimiento actual de la productividad, y del
crecimiento actual de la fuerza de trabajo.

Para modelar la politica, me abstraigo de toda actividad gubernamental menos de la
Seguridad Social *. El gobierno recolecta impuestos sobre el salario @, a una tasa 6, sobre
todos los trabajadores y paga unos beneficios a los jubilados a una tasa de sustitucién f3,.
El coste de la Seguridad Social es el producto del nimero de jubilados que han sobrevivi-
do, N®=,, - N¥, , la duracién de sus vidas ¢,, y el nivel de beneficio j, - @,. El ingreso
del sistema es 6, - N¥ - @, Para una tasa de sustitucién dada f3,, la restriccion presupuesta-
ria PAYG implica por lo tanto una tasa impositiva sobre el salario de:

w

N (P-[Jz [4]
0,=8-9¢ - u A
t t Tt 2t NtW t bt—l' "

b, -u . . e .
bt—_;—’— puede ser interpretado como el ratio medio jubilado-trabajador (des-
t—1 1z

pués de suavizar sobre ¢,).
Casos especiales interesantes del sistema PAYG son el sistema de beneficio definido
(BD) con B, = B y el sistema de contribucién definida (CD) con 6,= 8"y B, = (1 + n'%)/

El ratio

12 BOHN (1998a) ha mostrado cémo este marco puede ser generalizado, e.g., incluyendo una oferta de tra-
bajo variable, productividad temporal, tecnologia CES, y gasto gubernamental, pero tales aspectos complicados
no seran tratados aqui.

13 Esta aproximaci6n es, sin embargo, bastante general debido a que las transferencias del gobierno impor-
tan sélo a través de diferentes cuentas de cohortes generacionales. Por lo tanto, la Seguridad Social puede ser
interpretada en general como un medio para otras transferencias intergeneracionales.
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(¢, - ) - 0". Dado que los individuos no tienen restricciones de liquidez, los ahorros
impuestos por el gobierno (algunas veces llamado sistema «privatizado» o de «cuentas
individuales») simplemente reducirian los ahorros privados (Bohn 1997). Un sistema de
Seguridad Social privatizado es por lo tanto equivalente a 8 = 0. En un sistema mixto con-
sistente en cuentas individuales mds un componente PAYG, uno deberia interpretar 6,y S,
como los impuestos y beneficios del componente PAYG.

Un sistema con fondos de reserva gestionados por el gobierno es de alguna manera m4s
complicado en el caso en el que el sistema promete beneficios que no dependen del resul-
tado de los fondos de reserva (como en los Estados Unidos). La contabilidad generacional
implica que los beneficios netos de cada cohorte son iguales al componente PAYG del sis-
tema, i.e., a los beneficios estatutarios menos los procedentes de los fondos de reserva
generados por los impuestos salariales de la misma cohorte (véase Bohn 1997). En los
Estados Unidos, la construccién de los actuales fondos de reserva comenzé en 1983 en res-
puesta a un gap en los fondos de las proyecciones de largo plazo de la Administracién de
la Seguridad Social. Los gaps proyectados estin similarmente influenciando el debate
actual. Tales gaps surgen de dos fuentes principales, el aumento de la esperanza de vida y
la reduccion de las tasas de natalidad. Por lo tanto, uno puede interpretar el sistema actual
de los Estados Unidos como un sistema de beneficio definido que acumula fondos de reser-
va en respuesta a bien el aumento de la espéranza de vida, ¢¢ - p4,, o bien a la caida de la
tasa de natalidad b,. Dado que la realizacién de un trust fund es equivalente a una reduc-
cién en los beneficios netos, un sistema «condicionalmente prefinanciado» tal puede ser
representado parsimoniosamente por una funcién de beneficio B, = B ( ps,, ¢¢, b,) con
af/ous <0, df/¢¢< 0y df/ob > 0.

El andlisis de McHale (1999) sobre las reformas de pensiones recientes en todo el
mundo sugiere que una funcién de beneficios variable de este tipo es empiricamente rea-
lista también para otros paises. En los paises estudiados por McHale, las reformas fueron
generalmente provocadas por gaps de fondos anticipados. Los beneficios a los jubilados
actuales permanecieron virtualmente sin cambios, pero los beneficios a las generaciones
futuras fueron reducidos. Esto implica una funcién de beneficios con las mismas caracte-
risticas que en el sistema condicionalmente prefinanciado.

Mas generalmente, una variedad de sistemas de Seguridad Social con y sin prefinancia-
cién pueden ser reinterpretados como sistemas PAYG con una funcién apropiada de benefi-
cios contingente en los Estados. Por lo tanto, usaré la notacién PAYG a lo largo del trabajo.

2.3. Comportamiento individual

Los individuos maximizan su utilidad esperada [1] sujetos a sus restricciones presu-
puestarias. Las principales complicaciones son las imperfecciones potenciales en los mer-
cados de anualidades privadas.

Cuando trabajan, los individuos perciben ingresos salariales después de impuestos
w, - (1 — 6,)) y posiblemente herencias accidentales Q! (definidas més adelante). Denotando

los ahorros por s,, la ecuacion presupuestaria del primer periodo es:

cl=w,-(1-6)+0Q'- s ' [5]

Si existen anualidades justas, ofrecen un rendimiento de R, ,/,,,, , el cual se encuentra por
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encima del rendimiento a los ahorros no anualizados 4. Por lo tanto, todos los ahorros deberian
ser anualizados. No obstante, empiricamente, las anualidades privadas son tan costosas que la
gran parte de los ahorros privados no es anualizada (Congressional Budget Office, 1993):
Para medir la significatividad de esta aparente imperfeccién de mercado, consideremos
primero el caso con anualidades justas. Si todos los activos son anualizados, los jubilados
que sobreviven gastardn sus recursos privados RY,; / (uy,,- §,) a la tasa 1/4,,,, y no habré
herencias. El consumo en la jubilacién (incluyendo lo recibido de la Seguridad Social) es
entonces:
2 R,

Hopi '¢t+1 t S

Cre1 =

y los ahorros estdn determinados por la condicién de optimalidad individual:

- . : R ‘ _
pl(bt)(ctl) "= %) 'Et[¢t+1 '12t+1]'Et ”—L.l_'(ctzﬂ) !
u2t+1 ¢t+l

[7a]
=Py 'Ez[RtkH '(Ct2+1 )—n}

Nétese que la mortalidad se cancela en [7a]. También, todas las restricciones politicas
y de los individuos dependen de la duracién de la vida y de la tasa de supervivencia solo a
través de su producto p,, - ¢,. Por lo tanto, bajo el supuesto de anualidades perfectas, la
incertidumbre en la supervivencia y,, puede ser inmersa dentro de ¢, y no tiene que ser exa-
minada separadamente.

En contraste, si las anualidades no existen, aquellos que mueren al comienzo de su peri-
odo de jubilacién deben dejar herencias accidentales. En el agregado, herencias por:

Ry - s - (14 W) - N% =0l - Ny + Q% - NG (8]
son recibidas o bien por trabajadores (la siguiente generacién, Q},;) o bien por otros jubi-
lados (la misma generacion Q%,)).

Los jubilados que sobreviven gastardn sus recursos privados R%,, - 5, a la tasa 1/¢,,,.
Incluyendo herencias y Seguridad Social, el consumo en la jubilacion es:

k 2
R 0 |
2 _ M+l t+1
t+1 S, + + ﬁt "W
¢t+1 ¢t+1 [6b]

4 Uno puede o bien asumir que los pagos de anualidades individiduales estén indexados por la tasa de super-
vivencia ex-post py,, ; 0, si los contratos de anualidades prometen un pago Rf,; = 5, unido a la tasa de supervi-
vencia esperada, uno puede notar que las empresas de anualidades son poseidas, como todas las otras empresas,
por los mayores, de modo que el beneficio agregado de las empresas de anualidades Rk | — 1y, - R% \ 15, pertene-
ce a los mayores. En cualquier caso, los mayores soportan el riesgo de cambios en la mortalidad inesperados.
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Los ahorros estin determinados por la condicién de primer orden:

- RS -
P (bt )(Ctl) ! =Py Et[¢t+1 '121+1]' Et t—H'(Ctzﬂ) !
t+1 [7b]

¢ -1
=P My 'Er[RzkH '(Cz2+1) ]

Las decisiones de ahorro ahora incluyen la probabilidad de supervivencia, p, , y estan
distorsionadas debido a que los individuos no valoran las herencias. Es mas, las herencias
accidentales afectan la distribucién de recursos entre cohortes en la medida que sean reci-
bidas por los jévenes (si Q! > 0) 15.

A pesar de esta multitud de efectos, las anualidades resultan no ser relativamente im-
portantes excepto para el estudio de las probabilidades de supervivencia variantes en el
tiempo per se (véase seccion 4). Intuitivamente, las distorsiones en el ahorro (u4, < 1) afec-
tan el nivel de la actividad econémica pero no cambian la propagacién de otros shocks y su
impacto en las diferentes cohortes. Y las herencias (Q, > 0) dejan a los jévenes expuestos
a shocks que afectan los ingresos de capital, pero el impacto es proporcional al tamafio de
tales herencias en relacion al ingreso salarial, lo cual es probablemente pequefio.

Debido a estas complicaciones y el hecho que el riesgo de supervivencia anualizado
es econdmicamente equivalente al riesgo de longitud de vida, me abstraeré del riesgo de
supervivencia de los mayores en la mayoria del anélisis y me centraré, por el contrario,
en la incertidumbre sobre la longitud de la vida (estableciendo p,, = p4,= 1). Debido a
que los shocks en la incertidumbre sobre la supervivencia con anualidades justas pue-
den ser incluidos en ¢, ; los shocks ¢, en este andlisis pueden ser interpretados como
reflejos tanto de shocks sobre la longitud de la vida como sobre la incertidumbre de
supervivencia «diversificable» (a través de anualizacién). Cuando afiado explicitamen-
te la incertidumbre en la supervivencia (seccion 4), sera suficiente modelar el caso sin
anualidades, debido a que la incertidumbre sobre supervivencia anualizada ya estd
incluida en ¢,. '

Con cualquiera de los supuestos sobre las anualidades, las dindmicas basicas son simi-
lares a las del modelo de Diamond (1965). Cada periodo, los jovenes dividen su ingreso
salarial (y herencias, si hay alguna) entre consumo y ahorro. El ahorro determina el stock
de capital del siguiente periodo, K,,; = N¥- 5, el cual determina la tasa salarial para la gene-
raciéon de jévenes siguiente. Dado que no estoy interesado en cuestiones de ineficiencia
dindmica, asumo que p, ps, / (p, (b,) es lo suficientemente bajo (para todo ps,, b,) para que
la economia sea dindmicamente eficiente.

Con todos los shocks y preferencias flexiblemente parametrizadas, el modelo gene-
ralmente no presenta una solucién de forma cerrada. Como en Bohn (1998a), sigo por

15 Si todas las herencias van a parar a los mayores, la falta de anualidades tiene s6lo un efecto sobre los incen-
tivoks pero 1o efectos redistribucionales, debido a que [6b] implicaria en ese caso que el ingreso por jubilacién
R o) R’
1 | S 1 . .
—Hest+ — =———.5 eg el mismo que con anualidades.

¢r+l ¢r+l ¢r+l ! #?H—l
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lo tanto la literatura RBC y financiera y examino soluciones log-linearizadas— analiti-
camente derivadas, no obstante, no numéricamente simuladas. Para asegurar creci-
miento equilibrado, asumo una regla de politica estacionaria para la tasa de sustitucién
B, Sin gobierno, el modelo tendria una estructura de Markov con k, , vy los shocks z =
(b, b_p 1y, 94,05 0%, 14, 1S W5, 1> a,} como variables de estado. Afiadir més varia-
bles de estado no seria interesante. Asumo, por lo tanto, que la regla de politica es una
funcién de como maximo estas variables, de modo que el modelo con gobierno tiene la
misma estructura 16,

Dada la estructura de Markov, la desviaci6n logaritmica de cualquier variable (y) de su
senda de prevision perfecta es una funcién lineal aproximada de las desviaciones logarit-
micas de las variables de estado. A no ser que se diga lo contrario, los simbolos sin subin-
dice temporal se refieren a los estados estacionarios y los simbolos ( ) denotan desviacio-
nes logaritmicas I”. La ley de movimiento log-linearizada para cualquier variable y puede
ser escrita como!8:

5]t:ﬂyk'kt—l+znyz'ét [9]
2EZ

donde ,, denota el coeficiente para las variables de estado z. Los coeficientes ,, pueden
ser interpretados como elasticidades de y con respecto a z.

Las principales variables de interés son el consumo de los trabajadores y jubilados y
el nivel de inversién en capital. Dado que los jévenes dividen su ingreso laboral entre
consumo y ahorro, ¢!y k, dependen de todos los shocks que afectan la tasa salarial, de
los incentivos a ahorrar (RY,; ), y del impuesto salarial. El consumo de los mayores
depende en todos los shocks que afectan el ingreso de capital y los beneficios de la
Seguridad Social (véase [6a,b]). Los coeficientes de elasticidad resultante para varias
especificaciones del modelo se enumeran en varias tablas que seran discutidas en las sec-
ciones siguientes.

Para ilustrar las implicaciones practicas del modelo, también presentaré los coeficien-
tes de elasticidades implicados por un ejemplo numérico simple. Para el ejemplo se asume
una participacion del capital de « = 1/3; depreciacién total (6 = 1), impuestos salariales de
6 = 0,15; crecimiento poblacional cero (n = 0), un factor de crecimiento de la productivi-
dad de estado estacionario de 1+a = 1,35 (un crecimiento anual del 1% por un periodo gene-
racional de 30 afios), y una elasticidad de sustitucién de 1/ = 1/3. El periodo de jubilacién
efectivo —probabilidad de duracién temporal—es A - p, = 1/2 (donde A= 1/2 y u, = 1, excep-

'¢ Sin gobierno, uno podria tratar n* y ¢, como variables de estado en lugar de sus componentes. Los com-
ponentes tendrdn efectos diferentes, no obstante, si la politica trata los cambios esperados e inesperados de forma
diferente, e.g., en el sistema condicionalmente prefinanciado. Por lo tanto, trato los componentes de n*y ¢, en todo
momento como variables de estado distintas.

17 Por ejemplo, ¢! =In (c!) — In (¢'). Cuando las tasas de crecimiento importan, el «1+» es suprimido por con-
veniencia notacional, como en #%=1n (1 + %) — In (1 + n*).

'8 Un término constante podria ser afiadido para reflejar «desplazamientos» medios fuera de la senda
determinista, causados, e.g., por la aversidn al riesgo y por los ahorros por precaucién; véase BOHN (1998a).
Pero dado que queremos centrarnos aqui en las fluctuaciones y no en los niveles, los términos constantes son
omitidos.
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to en la seccidn 4) y la preferencia temporal p, se establece de forma que en el estado esta-
cionario los trabajadores ahorren el 25% de su ingreso disponible 1°.

3. Las propiedades de distribucién del riesgo de sistemas alternativos

Esta seccién examina los efectos positivos de shocks demogrificos en la fortuna de
cohortes diferentes. Las principales fuentes de incertidumbre demogréfica son shocks sobre
la fuerza laboral y shocks sobre el nimero de jubilados. Para esta seccion, me abstraigo de
aquellos shocks que pudieran provocar herencias accidentales (estableciendo p,, = p5, = 1)
y asumo que todas las variaciones en la mortalidad de los mayores son o bien cambios en
la longitud de vida conocida, o bien en las anualidades.

3.1. Beneficios definidos

Para comenzar, considérese una economia con beneficios de la Seguridad Social cons-
tantes (BD). Proporcionard un marco de referencia para estudiar los beneficios variables a
continuacién. La tabla 1 resume las respuestas de equilibrio log-linearizadas de los traba-
jadores y jubilados a varios shocks.

Primero, considérese un shock no anticipado al numero de trabajadores (#%={1,, ; Panel
A). Un gran niimero de trabajadores tiene un efecto positivo claro en los mayores (Tez > 0)
debido a que el ratio capital-trabajo reducido incrementa los ingresos por capital de la gene-
racién de mayores. El impacto en los jévenes es en principio ambiguo. Con un sistema de
beneficio definido, los miembros de cohortes grandes pagan menos cotizaciones a la
Seguridad Social (6). Pero una fuerza laboral grande también reduce la tasa salarial, como
es capturado por el término negativo ¢. El efecto negativo domina cuando & > 6/(1 - 6).
Para participaciones del capital plausibles (0,3-0,4), esta desigualdad se cumple a no ser
que la tasa impositiva sea bastante superior al 20%. Si ¢ > 0/(1 - 8), el ingreso, consumo,
y ahorro de los trabajadores disminuye en respuesta a un shock positivo sobre la fuerza
laboral, mientras que el consumo de los jubilados aumenta. Esto es también verdad en el
ejemplo numérico: o= 1/3 > 6/(1-6)=0,176, m,y,, =— 0,131y M =— 0,235 son nega-
tivos, y 7, = 0,436 positivo.

La principal conclusién, que serd reexaminada mds adelante, es que para pardmetros
plausibles, las cohortes grandes tienden a estar demogrdficamente desaventajadas. Por el
contrario, pertenecer a una cohorte pequefia es beneficioso. Incluso aunque las cohortes
pequeiias se enfrenten a impuestos relativamente altos en un sistema de beneficio definido,
también disfrutan de salarios altos y rendimientos altos sobre el ahorro.

19 E] ejemplo es motivado por el modelo de generaciones sucesivas calibrado de BOHN (1998c); véase para
una discusién de las cuestiones de calibracién. La supuesta depreciacion total es una simplificacién conveniente,
pero implica un error: estableciendo &= 1, se reduce la autocorrelacion del capital (7, y por lo tanto subestima
la propagacién de los shocks. Esto es aceptable aqui, debido a que el analisis se centra en los efectos de impacto.
Establecer & = 1 también reduce el nivel de R , lo cual contrarresto aumentado p, lo suficiente para que la tasa
de ahorro aproximadamente iguale la proporcién empirica de inversién sobre el PIB. Esto es por lo que calibro
los ahorros y no la preferencia temporal.
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TABLA 1

DINAMICAS MACROECONOMICAS CON BENEFICIOS DEFINIDOS

147

Impacto sobre Coeficientes de elasticidad Valores para el ejemplo
numeérico

Panel A. Shocks sobre la fuerza de trabajo actual, p,, y b,_,:

Jubilados ncZyl =Tob1 = Yeonw = 0,436
] 6
Trabajadores T =gy = =4, | 0= -0 -0,131
€s negativo, s1 &> -0
. - 0
Inversién Tt = Ty =4 -[a - m] <0, -0,235
Panel B. Shocks sobre la tasa de natalidad actual, b,:
Jubilados T, =0 0
!
Ac < T Y
Trabajadores Ty =|1- (,A) '(Ycznw - +_£) 0,080
y n n
C!
Tnversion o __adg) ( Tu, ﬁr_] -0,240
kb yl 2nw n

Panel C. Shocks sobre la duracion de la vida actual, ¢*y ¢¢ ;:

Jubilados nczw = 71,'62¢e1 = _7c2¢ <0 —0,769
. (7]

Trabajadores Toiu = Forger = —4, FET R 0 -0,147
.. 0

Inversion Tipu = Miger = =44 Tg < 0 -0,265

Panel D. Shocks sobre la esperanza de vida (duracion de vida futura), ¢%

Jubilados 75 =0 0
1
. |ag)
Trabajadores Tage =—| 1~ 5 “Yacp <0 -0,288
1 .
Inversion = 4 (7) 0,865
Y29 >0 ’
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TABLA 1 (CONT)

DINAMICAS MACROECONOMICAS CON BENEFICIOS DEFINIDOS

Impacto sobre : Coeficientes de elasticidad Valores para el ejemplo
numérico

Panel E. Cambios en el capital retardado y la productividad, k,_; y a;:

Jubilados Ty =—Tyy =Yerr >0 , 0,865
Trabajadores Tk = —Rerq =B -00>0 0,278
Inversioén T =T, =By -00>0 0,500

NOTAS: 1. Elimpacto en los jubilados, trabajadores y en la inversion se refiere al impacto del shock que corres-
ponda en las variables (c'/A),, (c/A), y k,. Dado que estas variables son escaladas por la tendencia de la pro-
ductividad A, los coeficientes para los shocks de productividad a,, son negativos. El impacto de los shocks de
productividad en los niveles de consumo e inversién, 1+ 7y, > 0, 147> 0,y I + m,> 0, son sin embargo posi-
tivos.

2. La dltima columna se refiere a los valores de la elasticidad en el ejemplo numérico descrito en el texto.

3. Las variables sin subindice de tiempo se refieren al estado estacionario. Los simbolos no definidos en el texto

son los siguientes:

(1) é6*= __ Oklan € (0;1), participacion del capital viejo en la renta de los jubilados.

(c274)-p/(1+n")

2) Yo = (1 =8 - ¢+ 6 € (0, 1), impacto de un ratio capital-trabajo mayor sobre los viejos.

6-(1-a) _ (1-8*)-(-a) a-(1-6)
a+8-(1-a) a+6-(1-a)

(3) Yeamw =1=Yeu =(1-67%)- €(0,1), impacto de una mayor fuerza laboral

corriente sobre los viejos.
0-(1-a)

@ Ve =1—(1-5*)'m

€(0,1), impacto (en valor absoluto) de una vida més larga sobre los viejos.

(5) M =(1-8/R - (1 -0a) € (0, 1); impacto (en valor absoluto) de un mayor ratio capital-trabajo sobre el
rendimiento del capital.
(6) v' =w/A - (1 - 8), renta de los jévenes ajustada por la productividad.

[Yczk + i /TI]

M A= - >0, efecto marginal del consumo cuando la renta de los
(C /A)/y '[762’( N+ Ye2p '”ﬂk]“Lk/y jévenes aumenta.
1 . . . .
8) Ar=77 . ->0, efecto marginal de la inversién de capital cuando la
(c'1a)ry '[Yczk M+ Y e2p '”ﬂk]+k/y renta de los jovenes aumenta.

Segundo, considérese shocks sobre la tasa de natalidad actual b, (Tabla 1, Panel B). Si
uno ignora los gastos en los hijos (estableciendo ¥, = 0 para ello), los shocks sobre la tasa de
natalidad son como shocks sobre la fuerza laboral que se conocen con un periodo de antela-
cién. Con beneficios definidos, tales shocks no tienen impacto en los mayores (75, = 0). No
obstante, las noticias sobre la fuerza laboral en el siguiente periodo son relevantes para los
j6évenes debido a que esperan estar vivos cuando el shock realmente afecte el ratio jubila-
do-trabajador. Mirando hacia delante, ellos saben que cambios en b, tienen el mismo impac-
to en el periodo t+1 como el shock p,,,, discutido anteriormente: una alta tasa de natalidad
b, tiene un efecto positivo en los trabajadores de la generacion 7 jubilados. Pero sia> 0/
(1- 6), tiene un efecto negativo en los trabajadores de la generacion t+1.
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La respuesta de los trabajadores del periodo t mas probable es un incremento en el con-
sumo actual y una reduccién en el ahorro. Especificamente, la Tablal muestra que las elas-
ticidades 7., y 7, dependen de la interaccion de tres efectos. Primero, el ingreso por jubi-
lacién esperado aumenta debido a que una fuerza laboral futura mayor reduce en el
siguiente periodo el ratio capital-trabajo y aumenta el rendimiento sobre los ahorros actua-
les. Este efecto ingreso es capturado por el término positivo ¥,,,,, €n T, ¥ 7. Segundo, el
rendimiento incrementado produce un efecto sustitucién en la direccién opuesta (el termi-
no —7, /1). Finalmente, las gastos en hijos incrementan las necesidades de consumo de las
familias en edad de trabajar (el término 7, con ¥, > 0). A no ser que la elasticidad de susti-
tucion intertemporal sea lo suficientemente alta como para contrarrestar los otros efectos,
el efecto neto es un mayor consumo (7., > 0) y menor inversion (7, < 0). En el ejemplo
numeérico, estos signos se cumplen incluso para y,=0: 7, = 0,08 y 7, = 0,24 2.

Sobre todo, un cambio en la tasa de natalidad provoca cambios en el consumo y la
inversioén en capital antes de que en realidad afecte la oferta de trabajo. El impacto a lo
largo del tiempo se muestra en las Figuras 1 y 2. Para las figuras, considero una reduccion
en un instante temporal del 20% en la tasa de natalidad b, aplicado sobre las elasticidades
del ejemplo numérico 2!. En el periodo ¢, los jubilados (generacion ¢-1) no se ven afectados.
Los trabajadores (generacidn f) comprenden que la siguiente cohorte de personas en edad
de trabajar serd pequefia, lo cual reducira el rendimiento sobre el ahorro. Suponiendo que
el efecto renta negativo domina el efecto sustitucién, la generacién ¢ reducird su consumo
¢}y aumentar4 sus ahorros k,. En el perfiodo z+1, el rendimiento menor reduce el consumo
de la generacion t a pesar del incremento en el ahorro (véase Figura 1). El consumo de la
generacién t+1 aumenta, en contraste, debido a los mayores salarios. Los salarios son
mayores debido a la menor oferta laboral y por un stock de capital mayor (véase Figura 2).
El mayor salario contrarresta el incremento en la tasa impositiva. Debido a que el stock de
capital aumenta, las generaciones siguientes se encuentran también mejor.

Notese que el mayor ahorro en el periodo f meramente magnifica el cambio en los sala-
rios en el periodo 7+ 1. Una reduccidn en b, haria que la generacién del baby bust estuvie-
ra mejor incluso si la generacién anterior no ahorré mas (esto es, si 1 / 1) fuera lo suficien-
temente mayor que 7, = 0). El incremento del ahorro mejora las oportunidades de consumo
de la generacion del baby bust y sus sucesores, pero esta respuesta del ahorro no es crucial 22.

En términos del debate de politica actual, el andlisis realizado aqui sugiere que nos
encontramos quizas demasiado preocupados por la generacién del baby bust y su habilidad

20 Recuérdese que ¥,€[0, 7]. Para el limite superior ¥, = 17 = 3; uno obtiene 7, = 0,455 y 7, = —1,365. A
no ser que se diga lo contrario, usaré ¥, = 0 para los nimeros del ejemplo, para simplificar y evitar exagerar los
efectos de la tasa de natalidad.

2l El 20% es algo menor que tanto el incremento proyectado en el ratio jubilado-trabajador desde 1990 al
2020 (la jubilacién del baby boom) como el descenso en el ratio de la poblacion de edad entre O y 29 afios sobre
aquellos de edad entre 30 y 59 para el periodo entre 1960 y 1990 (el baby bus). El ejemplo es indicativo de la
forma en general de la funcién de respuesta a un impulso, si &> 6/ (1 - 0) y Yqn, + ¥,/ 11> Mg/ M. Una excep-
cién para grandes 7, el signo de 22 21y la magnitud relativa de !y €2 pueden ser invertidos, bdsicamente si la
reduccién de gastos por hijos domina el comportamiento de los baby boomers; pero esto no parece realista.

22 Para la prueba, recuérdese el analisis de los shocks de y,,, donde los efectos de anticipacién no aparecian. Este
punto merece la pena resaltarse debido a que la prediccién de mayores ahorros es especifica al modelo de gene-
raciones solapadas. Si uno asume por el contrario herencias ricardianas, un descenso en la fertilidad probable-
mente propiciaria un ligero descenso en el ahorro; véase CUTLER et al. (1990).
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FIGURA 1

RESPUESTAS DEL CONSUMO A UN SHOCK EN LA TASA DE NATALIDAD
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B2l Consumo de la Generacién  en los afios de juventud (Periodo i)

[] Consumo de la Generacién i en los afios de vejez (Perfodo i + 1)

NOTAS: Las barras muestran la desviacién porcentual del consumo de su estado estacionario en respuesa a un
impulso negativo, reduccién de un 20% en la tasa de natalidad del periodo t, aplicado a los valores de los pard-
metros del ejemplo mimerico del sistema de Seguridad Social con beneficio definido.

Las respuestas son recogidas por generacién y no por perfodo. Las respuestas bajo la generacién i = t+2 se refie-
ren, e.g., a los cambios en c!,, (generacién #+2 cuando son jévenes) y cZ,; (generacion t+2 cuando son mayores).

para pagar beneficios definidos a los baby boomers. Por el contrario, la generacién del baby
bust puede mirar hacia delante a un crecimiento sustancial en los salarios, mientras que la
generacién del baby boom puede sufrir debido a que la siguiente cohorte pequefia reduce
el rendimiento de capital.

El modelo de generaciones solapadas produce resultados notablemente diferentes a los que
uno obtendria en una andlisis de equilibrio parcial (digamos, una extrapolacién de la tendencia
del tipo usado por la Administracién de la Seguridad Social). Esto es debido a los precios end6-
genos de los factores. Si uno toma los salarios y los tipos de interés como dados, una fuerza de
trabajo pequefia no afectaria a los jubilados, situaria a los trabajadores en una situacion peor por
las mayores tasas, y dado que los trabajadores ahorrarfan menos, las generaciones futuras se
encontrarian peor. No obstante, si uno tiene en consideracion los efectos de los precios de los
factores, los resultados de equilibrio parcial se invierten. El impacto de los movimientos en los
precios de los factores dominan el impacto fiscal de cambios en la fuerza laboral.

El tltimo resultado se sustenta, por supuesto, en las propiedades de equilibrio general
de este modelo particular de generaciones solapadas de dos periodos. Quizas mds signifi-
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FIGURA 2

RESPUESTA DEL RATIO CAPITAL-TRABAJO
A UN SHOCK EN LA TASA DE NATALIDAD

8,0% 1

7,0% -

6,0% -

5,0% -

4,0%

3,0% A

2,0%

1,0% -

0,0% .
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7

NOTAS: Las barras muestran la desviacion porcentual del ratio capital-trabajo k,, de su estado estacionario en
respuesta a un impulso negativo, reduccién de un 20% en la tasa de natalidad en el periodo ¢, aplicado a valores
de los pardmetros del ejemplo numérico para un sistema de Seguridad Social con beneficio definido.

cativamente, los efectos de los precios de los factores serfan menores si la elasticidad de
sustitucién de los factores fuera mayor, e.g., con tecnologia CES. Esta cuestién y otras
sobre robustez son examinadas en la seccién 6 23.

Tercero, volviendo a la Tabla 1 (Panel C), considérese un shock sobre el nimero de jubila-
dos, $, = $ 4, Un gran nimero de jubilados directamente reduce el consumo de los jubilados
debido a que los mayores tienen que repartir su renta de capital sobre un periodo temporal
mayor (o en caso de ahorros anualizados, sobre més gente). La inversién en capital y consu-
mo de los trabajadores también se reduce en la medida que un incremento en el ratio jubilado-
trabajador lleva consigo impuestos salariales mas altos. Asf, la Seguridad Social de beneficio
definido ayuda a compartir el riesgo de shocks en la duracién de la vida entre cohortes.

Cuarto, considérese un shock actual sobre ¢¢, 1a duracion de la vida esperada (esperan-
za de vida) en el periodo #+1. La Tabla 1, Panel D muestra que la esperanza de vida actual
tiene un impacto sobre los jovenes, los cuales experimentardn una vida mayor, pero no
tiene ninglin impacto en los mayores (7,4, = 0, con en el caso de shocks sobre b,). Mirando
hacia delante, un shock sobre la duracién de la vida retardado influye a través de su impac-

23 Para evitar ser desordenados, procedo con el modelo bésico y retraso todas las extensiones y cuestiones
empiricas.
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to en el nimero actual de jubilados (¢,,,), como el shock inesperado ¢4, . Los jovenes tie-
nen un incentivo a aumentar sus ahorros y reducir su consumo actual (74, > 0, 74, < 0) 4.
Este riesgo no es compartido por lo mayores.

Finalmente, considérese los coeficientes del capital y productividad de la Tabla 1, Panel E.
No sorprendentemente, un alto ratio capital-trabajo aumenta las rentas laborales y de capi-
tal, y por lo tanto el consumo y el ahorro. Esto hace que k, esté autocorrelado y propague
los shocks. Los shocks de productividad tienen un impacto negativo en el consumo y capi-
tal cuando son escalados por la productividad (c!/A,, c2/A,, y k,) debido a que un aumento
en A, incrementa el output menos que en una cantidad uno por uno. No obstante, en térmi-
nos de niveles un shock positivo sobre a, aumenta el consumo (c!, ¢?) y el ahorro per cépi-
ta k,A,. '

Dado que un shock sobre la productividad afecta el ratio capital-trabajo como shock nes-
perado sobre la fuerza de trabajo, uno puede preguntarse en que medida los shocks sobre u;,
y a, tienen efectos similares. Si la Seguridad Social es pequeiia (8 = 0), shocks positivos
sobre i, y g, en realidad incrementardn el consumo de los jubilados en la misma cantidad
(1 +7,, = 7., para 6 = 0). No obstante, tienen efectos muy diferentes sobre los trabaja-
dores actuales dado que un incremento en A, aumenta el salario mientras que un incremen-
to en N%reduce la tasa salarial. Para 6> 0, shocks sobre p,, y a, también tienen efectos dife-
rentes en los jubilados debido a que tienen efectos distribucionales diferentes a través de la
Seguridad Social.

3.2. Beneficios variables

El anilisis realizado hasta ahora ha mostrado que la mayoria de los shocks afectan dife-
rentemente a las diversas generaciones, incluso en direcciones opuestas. Esto sugiere cier-
to 4mbito en cual se puede mejorar la distribucién del riesgo. Esta seccién examina c6mo
la asignacidén del riesgo es modificada por las politicas con beneficios de la Seguridad
Social variables.

Politicas alternativas estdn definidas por sus coeficientes de elasticidad 7z, i.e. , por
como la tasa de sustitucién B responde a los diferentes shocks. La Tabla 2 muestra cémo
las dindmicas de equilibrio del consumo e inversién de capital son afectadas en general por
valores alternativos de 7g, . Para ayudar a interpretar los resultados generales, 1a Tabla 3
muestra los coeficientes de elasticidad correspondientes a las cuatro principales politicas
alternativas —el sistema de Seguridad Social BD, CD, el privatizado y el condicionalmen-
te prefinanciado— en el ejemplo numérico 23.

En general, las formulas de la elasticidad en la Tabla 2 incluyen los mismo elementos
que los correspondientes a las formulas de la Tabla 1, pero hay términos adicionales que
capturan los efectos de una tasa de reemplazo cambiante. Los coeficientes de las politicas

24 E] efecto total del incremento de la esperanza de vida a lo largo del tiempo podria ser calculado como en
la Tabla 2, pero los resultados simplemente confirmarian el incremento en los ahorros y la reduccion en el con-
sumo per cépita. '

25 El ejemplo numérico es ampliamente indicativo de cémo las elasticidades se relacionan en general.
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son generalmente ponderados por el tamafio de las transferencias del gobierno en relacién
al ingreso de las cohortes, el cual es ¥, para los jubilados y — 8 /(1 — 6) para los trabaja-
dores. Para los trabajadores, el impacto se divide entonces entre consumo y ahorro en las
proporciones A, : A,.

Cualquier politica que reduce los beneficios futuros cuando la tasa de natalidad des-
ciende y/o la esperanza de vida aumenta se caracteriza por los coeficientes de politica 7z,
> 0 y/o 74, < 0. Un sistema de contribuciones definidas puro tendria 75, = 7, = 1 y 7y,
= Tigge; = —1. Dado que los jubilados de los Estados Unidos generalmente han estado pro-
tegidos frente los shocks inesperados, el sistema de Estados Unidos parece mantener bene-
ficios definidos con respecto a los cambios inesperados 7, = 75, = 0), pero permite que
los beneficios cambien después de la entrada de una nueva fase, sugiriendo Tgpr 7 0y Tgges
## 0. El incremento en los impuestos y la construccién del fondo de reserva desde 1983
sugiere que el sistema de Estados Unidos se encuentra entre un sistema CD y un BD con
respecto a los cambios anticipados, i.e., 0 < 7g,; < 1y 0 > 7g,,; > — 1. Estos hechos estili-
zados son capturados por el sistema condicionalmente prefinanciado. («prefinanciado» en
la Tabla 3). Para la ilustracién numérica de este sistema, asumo 7g,; = 0,5 y 7g,,; = ~0,5.

TABLA 2

DINAMICA CON BENEFICIOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL VARIABLES

Impacto sobre Coeficientes de elasticidad

Panel A. Shocks sobre la fuerza de trabajo actual, p,,y b,

Jubilados Tt =Yermw +Yerp T oot = Yermw +Verp Tpor
0 0 0 0
Trabajadores T =~4, '[0“1—_5}—4. o T TTqm =4, -[a—m}—q g
0 0 6 0
Inversion ﬂ"‘“=_A"{a_ﬁ_§}Ak'1“_‘5'”ﬂm’ Tt =—Ak~[a—1—_—e—}—Ak-m-nﬁb]

Panel B. Shocks sobre la tasa de natalidad actual, b;:

Jubilados 2o =Ye2p o

Trabajadores Ty = (1 -4, '(C' /A)/yl)'[nz,,w —(1 —5/Rk)'(1 —a)/n+y, /71]
—Ac-%~nﬁb+(l~Ac~(c' /A)/yl)-yczﬁ Mg

Inversién -A, ~(c‘ /A)/y1 -[ycz"w —(1 —8/R")-(1 ~a)/n+y, /n]

0
—Ak~m-ﬂﬂb—Ak-(c]/A)/yl Y2 Tpor
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DINAMICA CON BENEFICIOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL VARIABLES

Impacto sobre Coeficientes de elasticidad

Panel C. Shocks sobre la duracion de la vida actual, ¢y ¢¢ ,:

Jubllados ﬂ:cZ(Pu = ')/62¢ + chﬁ . ”,B(l)u , ﬂ(,‘2¢el = —/}/(.‘2¢ + yCZﬁ . ﬂﬁbl
. 0 6 0 7]
Trabajadores nkb:nclcpu:"Ac'm_Ac'l_:_é'”Mu , 7 1get =—Ac-ij—é——Ac-—1—_——e—~7rB¢el
.. _ 0 0 e 0
Inversién nkw—~Ak~T_—9—Ak-l—_—b—-7cﬂ¢u , ”k@lz‘Ak’m*Ak‘m'”WI

Panel D. Shocks sobre la esperanza de vida (duracion de vida futura), ¢¢

Jubilados Terge =Vc2p Tpge
0
Trabajadores Terge = '(1 —4. (C] /A)/yl ) ’ (ycw ~Ve2p T pger ) -4 1_g e
Inversién m, =A -(cl/A)/yl‘(y —Yop T )—A L
ke " 29 c28 "’ Bel k 1_pn " Bee

Panel E. Cambios en el capital retardado y la productividad, k,_; y a;:
Jubilados Teok =Yk t¥e2p T Tera ==Yk tVc2p Ty

- _9 _0
Trabajadores Tk =Ac'0“Ac']_9”pk’ Tela =Ac'a_A€'1_9'”ﬁa

. 6
Inversién ”u=Ak‘a—Ak'm'nﬂk! ”ka=—Ak'a“Ak‘_1__9"”Ba

NOTAS: La notacién es la misma que la de la Tabla 1. Se afiade:
0-(1-0a)

- >0
a+0-(1-a)

chﬂ :(1—6*)

En el caso de shocks sobre la fuerza de trabajo, la Tabla 3 (Panel A) muestra que los sis-
temas de contribucién definida y privatizado magnifican la exposicién negativa de los tra-
bajadores a tales shocks comparado con el caso BD. También aumentan la exposicion posi-
tiva de los jubilados. La Tabla 2 (Panel A) muestra que esto se cumple en general, cuando
gy > 0y 7, > 0. Es més, 7y, > 0 aumenta la respuesta negativa instantanea de los tra-
bajadores a los shocks sobre la tasa de natalidad (7, < 0 aumenta en valor absoluto; véase
la Tabla 2, Panel B). Haciendo el ratio capital-trabajo més volatil, 7zg,; > 0 también expone
las generaciones futuras a un mayor riesgo. Estas observaciones refuerzan las predicciones
de la Tabla 1: mayores cohortes estdn demogrificamente desaventajadas con beneficios
fijos (BD). Por lo tanto, una politica que les reduce los beneficios para estabilizar las tasas
impositivas es contraproductiva 2.

26 Este veredicto puede alzar cuestiones sobre los criterios de bienestar. Esto se tratard més adelante.
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En el caso de shocks sobre la actual duracion de la vida, un sistema de contribuciones
definidas deja a los mayores mds expuestos y asigna menos riesgo a los jovenes que un sis-
tema BD: en la Tabla 2 (Panel C), si 7g,,; < 0 y/0 7y, < 0, entonces 7 50, Teigers Tigur ¥
Thge1 SON todos menores en valor absoluto, mientras que 7,4, ¥ 794, SON incrementados.
Con un sistema CD, el riesgo de duracién de la vida recae enteramente en los mayores. El
coeficiente de politica 7g,,, también influencia c6mo los votantes del perfodo ¢ responden a
las noticias sobre cambios en la duracién de vida futura (shocks sobre ¢¢ ; véase la Tabla 2,
Panel D). Si los trabajadores anticipan los beneficios futuros reducidos, ahorran mas (7.,
<0 aumenta 7,,,,) y consumen menos (7g,,; < 0 reduce 7,,,,).

TABLA 3

POLITICAS ALTERNATIVAS EN EL EJEMPLO NUMERICO

Panel A. Shocks sobre la fuerza de trabajo actual, u,;, y b,

Sistemas alternativos BD CD Privatizado  Prefinanciado Prefinanciado
Shock sobre: Hpob,  pob, M1, 0 by My b,
Coeficiente de politica 0,0 1,0 N/A 0,0 0,5
Impacto en los jubilados 0,436 0,667 0,667 0,436 0,551

(= caso CD) (= caso BD) (entre medias)
Impacto en los trabajadores 0,131 -0,278 -0,278 -0,131 -0,204

(= caso CD) (= caso BD) (entre medias)
Impacto en la inversién 0,235 0,500 -0,500 0,235 0,638

Panel B. Shocks sobre la duracién de la vida actual ¢*y ¢¢ ;:

Sistemas alternativos BD CD Privatizado  Prefinanciado Prefinanciado
Shock sobre: 9to 9y,  9io oL, 97007, o1 1
Coeficiente de politica 0,0 -1,0 N/A 0,0 0,5
Impacto en los jubilados 0,769 -1,0 -1,0 0,769 0,885

(= caso CD) (= caso BD) (entre medias)
Impacto en los trabajadores 0,147 0,0 0,0 -0,147 -0,074

(= caso CD) (= caso BD) (entre medias)
Impacto en la inversién ~0,265 0,0 0,0 -0,265 -0,111

NOTAS: La notacién es la misma que en las Tablas 1-2.

Para BD, CD y Seguridad Social privatizada p,,y b, ; y ¢y ¢¢ ; respectivamente, tiene
el mismo efecto.

En el sistema condicionalmente prefinanciado, los coeficientes de politica estdn general-
mente en el rango 7g, € (0, +1) y 7gy € (—1,0). Para el ejemplo numérico uso + 0,5 y
—0,5 respectivamente.

La Tabla 2 muestra varias predicciones adicionales. Primera, el gobierno puede influen-
ciar la propagacién de shocks a través del ratio capital-trabajador (7,,) haciendo los bene-
ficios una funcién de k,_, (estableciendo 7g, 7 0; véase el Panel E). Segunda, el gobierno
puede influir la incidencia de los shocks de productividad variando 7g,. Tercera, nétese que
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para g, = mig,, = 0, solo los trabajadores soportan el riesgo de noticias «malas» sobre la
tasa de natalidad y la esperanza de vida (véase los Paneles B y D). Estableciendo 7g,,
Tgy. # O el gobierno podria distribuir tales riesgo sobre los jovenes y los mayores. Esto no
se produce ante ninguna de las politicas discutidas anteriormente.

Sobre todo, la Tabla 3 presenta una comparacion de las principales alternativas politicas.
Bajo los sistemas CD y de ahorro privado, todo el riesgo de duracion de la vida es sopor-
tado por los mayores y nada por los jévenes. Los sistemas BD y prefinanciado desplazan
algunos de estos riesgos a los jovenes. Bajo los sistemas CD y de ahorro privado, la incer-
tidumbre sobre la tasa de natalidad y otros shocks sobre la fuerza laboral tienen un impac-
to positivo en los mayores pero negativo en los jévenes. Este co-movimiento negativo del
consumo de los jubilados y trabajadores es reducido por los sistemas BD y prefinanciado,
pero si 8/ (1 - @) < o, no es eliminado.

4. Falta de anualidades y herencias accidentales

Esta seccién examina las ramificaciones de falta de anualidades y herencias accidenta-
les. Sin anualidades, algunos shocks sobre la supervivencia de las personas mayores llevan
a herencias accidentales (shocks p, ). Ademds, la existencia de herencias accidentales afec-
ta la propagacién de los shocks examinados anteriormente.

Las dindmicas macroeconémicas del modelo log-linearizado sin anualidades se resu-
men en la Tabla 4. Recordemos que en el modelo basico los shocks ¢ reducian el consumo
de los jubilados mientras afectaban el consumo de los trabajadores sélo a través de cam-
bios en los impuestos. Por el contrario, si los ahorros no son anualizados, un menor ndme-
ro de muertes no esperadas (mayores p4, o u%,;) tienen un efecto directo negativo en los
j6venes debido a la reduccidn en las herencias, mientras que los mayores son afectados s6lo
a través de cambios en los beneficios (véase Panel A). Si los beneficios se mantienen cons-
tantes, el consumo de los jévenes se reduce aiin mas debido a los mayores impuestos.

La Tabla 4, Panel A, también proporciona valores numéricos para el caso limite de q=0
y un sistema de Seguridad Social BD. Para g=0 y BD, los shocks de supervivencia afectan
a los trabajadores exactamente como un shock sobre la duracién de la vida (véase Tabla 1,
Panel C). La diferencia clave es que los jubilados no son afectados. Por lo tanto, para tra-
tar con shocks de tipo p,, un movimiento hacia las contribuciones definidas o la privatiza-
cién parece mucho mds prometedor que para los shocks de tipo ¢.

La Tabla 4, panel B, ilustra c6mo un incremento en la probabilidad esperada futura de
supervivencia (u$ ) incrementa los incentivos de los trabajadores a ahorrar. Los paneles C-G
muestran cémo las herencias accidentales modifican los otros coeficientes de politica como
en comparacion con la Tabla 2. Las modificaciones son proporcionales al ratio de las heren-
cias accidentales sobre las herencias mds el ingreso salarial (g). Si este ratio es pequefio, como
uno esperaria en la practica, los resultados previos permanecen virtualmente sin cambios.
Por esta razon, ningin nuevo valor ilustrativo es presentado.

5. Distribucion eficiente del riesgo

Si hay espacio para la distribucién del riesgo, que deberfa exactamente hacerse? Esta
seccién deriva un simple marco de referencia eficiente y explora sus implicaciones politi-
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TABLA 4

DINAMICA MACROECONOMICA SIN MERCADOS DE ANUALIDADES

Impacto sobre Coeficientes de elasticidad Valores para el ejemplo
numeérico

Panel A. Shocks sobre la superviviencia de los jubilados sin anualidades u%, y u%, ;:

Jubilados Tooura =Verp Tgowr  Terwrer =Verp Tpuren 0
0/u, (1-a)
donde 7oz = )a+9/y2.(1—a)
= ) . M | 8
Trabajadores ey = =4 {(l_q) (1+”ﬁu2u)+q 1- MZJ -6’ -0,147
”vlu2e1=—AL.'{(1—4)-(1+”ﬁy261)+q I_L :l.__l ..e
2
Inversion T =4 (1——q)~(l+7t )+q- Ha _9_ 265
ku2u & Bu2u 1_#27 ) -0,
H, 0
Tpzer = =4 '{(1—‘1)' I ppalta ]——
p2el k ( Bu2 1) l_l‘lz -8

Panel B. Shocks sobre la supervivencia futura de los jubilados sin anualidades u°,,:

Jubilados Toauze = V2 Tpure 0
Trabajadores ez =—(1—AC '(Cl/A)/yl)‘(l/Tl-Yczﬁ '”uBZel) -0,125
LI,
Inversién e = A (¢! /A‘)/y1 : (l/n ~Yep- nﬂﬂw) 0,375
A% 1 69 T gpre

Panel C. Shocks sobre la fuerza de trabajo actual, y,,y b, ;:

Jubilados nchl =Y T },62,8 ) n-ﬂ;tl’ Reapy = Veomw T yczﬂ nﬂbl

_ 6/,"'2(1_“1) ]>0

=(1=-8*%)-{1-
donde Ycamw ( )( a_l_e/'uz.(l_a)

0 0

Trabajadores T =4, '[(1—61)'0““[1'”1;1(—(1"4)1_9] A% T5 P
0 ]

e =4, [ ~a)or g Ty - (-a) g |- 1,
o . 6

Inversion Ty =4 - ) o+q - Tg - (l—q)r - Ak '_———1_9’”/3#1
0 ]

w1 = =4 [ ) a+qTpy — (I—Q)———]_e]—Ak*-——l_e‘nﬂbl
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TABLA 4 (CONT.)
DINAMICA MACROECONOMICA SIN MERCADOS DE ANUALIDADES
Impacto sobre Coeficientes de elasticidad Valores para el ejemplo

numérico

Panel D. Shocks sobre la duracién de la vida actual, ¢4y ¢¢_-*
Jubilados Toogu = Yerp T Ve2p Tppr  Te2get = Veap T Veap Tpol

e/uZ(l_a) >0

=1-(1-6%)-
donde Y24 ( ) a0/, (I-a)

' . 9 . 9

Trabajadores Toipu =—Ac 'm'(”ﬁ@, +1), Teiger = A T g (”pw +1)
.. * 9 * 9

Inversién T =8y - o ~(7rﬂ¢“ +1), Thiger = =B - ' (”mel +1)

Panel E. Shock& sobre la tasa de natalidad actual, b,: *

Jubilados Teo =Yerp T
. 1 9
Trabajadores %cip Z(I—Ac'(c 1A)1y ) [Ycznw T/ M+Yp I N+Y g ”ﬁbl] A, 1_g e
Inversion Ty, = (c /A) [ Lo /N+Y, /M+ ] 4, - 9
Yeome = Fre/MNHYp /MY eap T |~ D -9 g

Panel F Shocks sobre la esperanza de vida (duracion de la vida futura), ¢7-*

Jubilados Teaee = Verp T ppe
« 0
TrabajadOI'CS ﬂclw = __(I_Ac .(cl /A)/yl)(ythﬁ ~y62ﬁ . ﬂ,‘wl)——Ac .___1—9 ﬂﬁ¢e
., 1 1 * _.__6
Inversién Trpe = Ay '(C /A)/y '(7c2¢ “Yep '”W‘)_ A 1_g "pe

Panel G. Cambios en el capital retardado y la productividad, k,_, y a,-*

Jubilados Took =Yook ¥ Veap T To2a ™ Yok tYe2p Ppa
. 0
Trabajadores ”ak=Ac'[(1‘4)'a+‘1’”RK]‘Ac'—9" B
A e
Teoa =—A; [(1 g)-a+q- ”RK] <1_9 g
« 0
Inversién ”kszk‘[(l—‘I)'a*"I‘”RK]—Ak e g
= 0
”ka=—Ak‘[(1—‘1)'a+‘1‘”RK]—Ak‘if‘9"”ﬁa

NOTAS: 1. La notaci6n es como en las Tablas 1-2, excepto para los siguientes simbolos:

qTQ’ /I (w - (*1— 0 +Q!) = proporcién de las herencias en el ingreso del trabajador;
Ac = Ac ) (1 - CI), Ak=Ak' (1—(1)

* como en la tabla 2, pero con coeficientes modificados si q # 06 u, # 0
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cas. En general, el conjunto de asignaciones eficientes (Pareto Optimas ex-ante) pueden ser
obtenidas a través de la maximizacidén de la funcién de bienestar

W=E Y Q_-N_ U, [10]
t=-1
con ponderaciones del bienestar €2, | > 0; sujeto a las restricciones de factibilidad (1)-(4) y
dado K,?’. Las condiciones eficientes son:
dE,U,
dc}
dE.U,_
A, 'NtR =€ 5 Ny My Hy c;—ztl
] ¢ [11]
y A= EI[AH—I ’ Rtk+1] ’

w
A, - N, ‘_‘Qt—l "Nyt

donde A, es el valor sombra de la restriccién de recursos (4). Equivalentemente

pilel)" = EI[R‘k“ P '("‘2*1)_"] ’ [12a]

Pl Nel) " =g pao(et)” .
X

definen los nexos eficientes del consumo en el tiempo y entre generaciones. Notese que la
ecuacion (12a) es idéntica a la condicién de optimalidad del individuo [7a] para los ahorros
de la generacién ¢ con anualidades. La fundamentalmente nueva ecuacién es [12b].
Relaciona el consumo en el periodo ¢ del trabajador y el jubilado y depende sélo del creci-
miento de la poblacién y de las ponderaciones del bienestar.

Para cuestiones de distribucion del riesgo, es de nuevo ttil distinguir la senda de previ-
sién perfecta de la economia (obtenida estableciendo todos los shocks iguales a 0) de la
fluctuacién estocéstica alrededor de la senda. Para la desviacion logaritmica de la senda de
prevision perfecta, la ecuacién [12b] implica:

S L
n-b, [13]

7 La definicién de eficiencia no es trivial debido a que uno podria en su lugar considerar una funcion de bienes-
tar con pesos contingentes en los estados. En un modelo sin periodos de nifiez, PELED (1982) ha mostrado que la asig-
nacién de mercado sin gobierno es Pareto-eficiente si uno interpreta los individuos de la generacién t nacidos en dife-
rentes estados de la naturaleza como individuos diferentes y aplica los pesos contingentes en los estados. Con un
periodo de nifiez, la asignacién de mercado es ineficiente incluso cuando hay pesos contingentes en los estados. Es més,
la definicién de Peled es muy débil aqui, debido a que racionalizaria como eficiente cualquier cambio de riesgo de las
generaciones actuales a las no nacidas (bajo algunos pesos de bienestar contingentes en los estados), y por lo tanto,
vaciaria de significacién el andlisis politico. Los lectores que disientan en el campo filésofico de la nocién de indivi-
duos no nacidos pueden en su lugar interpretar los pesos contingentes en los estados como un supuesto de «neutrali-
dad distribucional», lo cual significa que buscamos asignaciones en las que el gobierno no valore, arbitrariamente, mas
positivamente a los individuos nacidos en un estado que a los individuos con igual consumo nacidos en otro estado.
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Esto es una restriccién fuerte en los co-movimientos del consumo de los trabajadores y
los jubilados: en cualquier asignacion eficiente, el consumo de ambas generaciones debe res-
ponder en proporciones iguales a todas las perturbaciones inesperadas, excepto a la medida
en la que las necesidades de consumo de los padres varfan con el niimero de hijos (b)).

El supuesto clave subyacente es la utilidad CRRA, la cual asigna una aversion relativa al
riesgo igual a ambas generaciones. Para funciones de utilidad con aversion del riesgo depen-
diente de la edad, Bohn (1998a) ha mostrado que los riesgos macroecon6micos serian com-
partidos en proporcién inversa a las aversiones relativas al riesgo. Lo mismo seria verdad
aqui, pero aversiones al riesgo dependientes de la edad complicarian innecesariamente el
anélisis. La aversi6n al riesgo dependiente de la edad, en cualquier caso, no invertiria el
punto bésico de que los riesgos deberian ser compartidos entre generaciones.

Ademis de riesgos compartidos entre las generaciones en vida, la politica guberna-
mental tiene la habilidad de re-asignar el riesgo entre las generaciones actuales y futuras
imponiendo politicas dependientes de la historia. Esto es generalmente necesario para obte-
ner una asignacion First best, y tipicamente implica designar las politicas como funcion del
ratio capital-trabajo k, , (véase Bohn 1998a). Para el analisis aqui, hacer 3, una funci6n de
k, , serfa una distraccién. En cambio, me centro en las condiciones necesarias de eficiencia
[13] cuando se comparan sistemas de Seguridad Social alternativos. Su implicacién clave
para los coeficientes de elasticidad es que para todos los shocks, los coeficientes de consu-
mo para los trabajadores y los jubilados deberian ser iguales. La tnica excepcion son los
coeficientes b, en la medida en que importan los gastos en hijos.

Aplicado a los diferentes shocks demogréficos, la condicién de optimalidad [13] pro-
duce un conjunto de coeficientes de politica Gptimos 75, que se muestran en la Tabla 5.

Para shocks sobre la fuerza laboral actual (y,,, b, ,), los coeficientes de politica 6ptimos
n’;,m y 71'73,,, son claramente negativos para valores razonables de 'y 6. Esto se cumple no
s6lo para o> /(1 — 6), sino también para valores mayores de 6, si:

a+(%2nw+Ac'q'an)/A:'>0/(l_0) [14]

Dado que el término entre paréntesis es positivo, esto refuerza la observacién anterior
de que grandes cohortes son peores que pequeiias cohortes incluso con PAYG-BD.
Intuitivamente, el término entre paréntesis captura el impacto de los movimientos de la tasa
de interés que favorecen las cohortes pequefias. En el ejemplo numérico, 7, = Tgpi=—1,5
se encuentran alejados de 0. Aplicado a la situacion actual baby boom/bust, esto implica
que los beneficios deberian ser incrementados conforme la cohorte del baby boom se jubi-
la. Esto es contrario a la mayoria de proposiciones en el debate politico actual.

La respuesta optima al shock actual en la tasa de natalidad (b,) es de algin modo mas
complicada. En la formula para 7, en la Tabla 5, si ¥, — /1 > 0, el efecto renta posi-
tiva de mayores rendimientos futuros del capital excede el efecto sustitucion y tiende a
aumentar el consumo de los trabajadores. La eficiencia llevarfa a compartir esta «buena
suerte» con los mayores a través de mayores beneficios. Por otro lado, si 7z, = 7g, < 0
toma su valor negativo 6ptimo, el ingreso de los trabajadores se reduce, lo cual llamaria a
una reduccién en los beneficios. El término 7, refleja el coste de los hijos. Si los trabaja-
dores tienen mayores gastos por mas hijos, una reduccién en los beneficios de la Seguridad
Social seria eficiente. La suma de estos efectos tiene un signo ambiguo.

En el ejemplo numérico, 7y, = 0,212 es positivo si 7, (e.g., con BD), ng*! es inclu-
so mayor si 7z, = 1 (e.g., con CD), pero n’l},, =-0,131 toma un valor negativo si 7g,, = n’;,,,l
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=—1,5 se establece Optimamente. Intuitivamente, la respuesta politica retardada 7g,, impor-
ta debido a que las decisiones de los trabajadores en el periodo ¢ dependen de como ellos
esperen ser tratados por el gobierno como jubilados. Si un aumento de la tasa de natalidad
no sefiala cambios en los beneficios futuros (con BD) o beneficios por jubilacién incre-
mentados (con CD), los trabajadores esperan estar muy bien como jubilados e incrementan
su consumo actual. La condicién de optimalidad [13] implica que la buena fortuna deberia
compartirse con los jubilados actuales. Una tasa de natalidad reducida —el escenario actual
en Estados Unidos— llamaria entonces a una reduccién inmediata en los beneficios. Por
otro lado, si los beneficios futuros se establecen 6ptimamente, un incremento en la tasa de
natalidad sefiala una reduccién en los beneficios, y los trabajadores reducirdn su consumo.
Entonces la respuesta politica actual 6ptima tiene el signo contrario.

TABLA 5

RESPUESTAS POLITICAS OPTIMAS A SHOCKS DEMOGRAFICOS

— Respuesta politica a cambios en la fuerza de trabajo actual:

* — gk :_yc2nw+Ac'Q'”Rk+Az'[a—9/(l_e)]
T g =7 o1 g
YontA4.  0/1-6)

— Respuesta politica a cambios en la tasa de natalidad actual

”*ﬂb z[l_Ac . (Cl/")]' Yeonw — Tre /17+y¢'2ﬁ'7rﬁb1 A '(CI/A) ,yp/n

! Y05 + A -0/1-6) C y g+ A-6(1-6)

— Respuesta politica a cambios en la duracion de la vida actual:

_ Yerp— A 0/(1-6)

7[* :n’* =
Bou Bl ap + B 01(1-6)

— Respuesta politica a cambios en la supervivencia de jubilados actual sin anualidades:

A 1-q+q 1, 1(1-p,)]-0/(1-06)
Yooy - Ae-01(1-6)

* - -
T pou = puael =

— Respuesta politica a cambios en la duracion de la vida futura:

CI
At(?) ) Yeap — YCZﬁ ) n,&ﬁel
Y| Yapt+A-01(1-6)

— Respuesta politica a cambios en la supervivencia de los jubilados futura sin anualidades:

J
% =1 Af(?) .l/n_yc2ﬁ'nﬁu2el
Buze ~ 7|77 y] * /]
chﬁ+Ac']_9

NOTA: La notacién es como en las tablas 1-2 y 4. Los asteriscos (*) denotan valores eficientes.




162 CUADERNOS ECONOMICOS DE I.C.E. N° 64

En cualquier caso, la eficiencia llama a los jubilados actuales a compartir el impacto de
shocks sobre la tasa de natalidad. Y en lugar de continuar con el debate actual sobre la
Seguridad Social (moviéndose hacia 7z, > 0). Y, a no ser que los baby boomers confien en
que los disefiadores de politicas futuros seguirdn el consejo de este trabajo (que 7g, > 0),
han recibido aviso para reducir su consumo actual y ahorrar mas.

Considérese ahora shocks sobre la duracién de la vida sin impacto en las herencias ac-
cidentales (¢, ¢¢ ). Recuérdese que en un sistema BD el consumo de ambas generaciones
cae en respuesta a un aumento en la duracién de la vida. Por lo tanto, la respuesta de poli-
tica 6ptima depende del impacto relativo. Para valores de 0 razonablemente pequefios, 10s
mayores estan mas afectados que los jovenes (recuérdese la Tabla 1, Panel C). Entonces los
beneficios a los mayores deberfan ser incrementados en respuesta a una esperanza de vida
mayor, i.e., gy, = My, > 0. En el ejemplo numérico, 7g,, =7y, = 1,647 se encuentra en
realidad muy por encima de cero. ‘

Sin anualidades, los resultados son diferentes. Con beneficios definidos, sélo los jove-
nes soportarian el coste de los shocks de supervivencia (p%,, u%,_; ). Una reduccién en los
beneficios, 71:73“2“ = Ty5,1 < 0, es por lo tanto eficiente. Si p, y g son lo bastante mds peque-
fios que ¥op 5 L 6 , la politica 6ptima esta en el rango —1 < gy, = M, < 0, de

_

1-6
modo que la eficiencia llama a lo sumo a un movimiento parcial hacia CD. En el ejemplo
numérico, uno encuentra gy, = My, = —0,389.

Sobre todo, si uno pregunta la cuestién general de cémo la Seguridad Social deberia
responder a una menor mortalidad per se, la respuesta adecuada es: depende del tipo de
shock. Si el tipo es desconocido, el coeficiente altamente positivo 7° para los shocks ¢ en
el ejemplo numérico comparado con el coeficiente de un valor negativo pequefio para los
shocks p, sugiere que no hay un caso fuerte para la reduccién en los beneficios.

Finalmente, para shocks en la esperanza de vida actual (¢¢y ps,), recuérdese que ambos
shocks reducen el consumo de los jévenes sin afectar directamente a los mayores (véase la
Tabla 1, Panel D; Tabla 4, Panel B). Por lo tanto, la respuesta politica éptima es reducir los
beneficios a los mayores, 7g,, < 0y Tp,,, < 02, Intuitivamente, el aumento de la esperanza
de vida requiere recursos en el futuro, por lo que los jévenes necesitan ahorrar mds. Para que
los mayores compartan la carga, los beneficios de la Seguridad Social actuales deberian ser
reducidos inmediatamente. Esta conclusion se aplica cualquiera que sea el estado de los mer-
cados de anualidades.

En el debate actual sobre reformas, muchas propuestas llaman a una reduccién en los
beneficios conforme la mortalidad disminuye, e.g., incrementando la edad de jubilacion. El
andlisis aqui sugiere que la eficiencia de tales recortes en los beneficios depende de mane-
ra importante del instante temporal. Los recortes son eficientes si son impuestos rapida-
mente (en el instante ¢, 71'73¢e < 0), pero no si son impuestos lo suficientemente tarde de
forma que recaen en la propia cohorte con vida mds larga (en el instante t+1, gy, > 0).
Ninguno de los sistemas discutidos en el debate de reforma actual es eficiente en este sen-

28 En el ejemplo numérico se encuentra mg,, = —0,76 si gy, = 0 y Ty, = —1,14 i 75y, = Thy, = 1,647. Sin
anualidades, 7y, = —0,057 si 7y, = 0y g0, = 0,146 5i g5, = Ty, = —0,389. Los coeficientes Tgo.; ¥ Mgger
importan debido a que los trabajadores tienen en cuenta la respuesta esperada de politica futura a cualquier shock
sobre la esperanza de vida cuando deciden su consumo {como se explicé en el caso de shocks sobre b,).
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tido, ni siquiera el debate de politica actual se mueve en la direccién de recortar los bene-
ficios a los jubilados actuales.

6. Extensiones y cuestiones empiricas

La magnitud de los movimientos en los precios de los factores en respuesta a shocks
demogrificos fue una cuestién clave en el anilisis anterior. jEs el modelo consistente con
la evidencia empirica? ;Hay extensiones naturales del modelo que produzcan resultados
diferentes? Para tratar estas cuestiones, esta secciéon comenta la evidencia empirica y algu-
nas extensiones del modelo.

6.1. Evidencia empirica

El camino maés directo para establecer cuestiones sobre los efectos en los precios de los
factores de cambios demogréficos seria acudir a la evidencia empirica, si hubiera eviden-
cia convincente disponible. No obstante, este no es el caso. El principal problema es el rela-
cionado con las cuestiones generacionales, una sola observacién toma 20-30 afios de datos.
En términos de unidades temporales generacionales, disponemos solo de 2-3 observacio-
nes para la economia de Estados Unidos con Seguridad Social, quizas 4-5 para paises como
Alemania. Incluso la idea de jubilacién —la cual es normal para adultos no incapacitados,
parar de trabajar simplemente por su edad— es bastante nueva. Por lo tanto, no hay datos
de series temporales de suficiente longitud y estacionariedad (sin saltos estructurales
serios) que permitan inferencias estadisticas creibles 2.

No obstante, si existe alguna evidencia indirecta acerca del impacto de cambios demogra-
ficos en los salarios. Primero, hay una larga literatura en el crecimiento entre paises que sugie-
re una correlacién negativa entre crecimiento de la poblacién (o fertilidad) y ingreso per cépt-
ta (notablemente Mankiw et al., 1992; véase también Cutler et al. 1990). Asumiendo
proporciones del trabajo practicamente constantes (funcién de produccién Cobb-Douglas),
esto sugiere una correlacién negativa entre el crecimiento de la poblacién y los salarios 30.

Segundo, existe una literatura sobre economia del trabajo que examina las relaciones
entre la demografia y los salarios relativos (e.g., Welch, 1979; Berger, 1985; Easterlin,
1987; Murphy y Welch, 1992; Macunovich, 1998)31. Easterlin y Macunovich se centran
casi exclusivamente en la demogréfica y argumentan que los efectos son grandes. Welch
(1979) y Berger (1985) encuentran efectos negativos significativos del tamafio de la cohor-
te en los salarios de la cohorte, aunque estan en desacuerdo acerca de la persistencia a lo
largo de la carrera del trabajador. Murphy y Welch (1992) argumentan que las variables
demograficas son sé6lo un detérminante menor de los salarios relativos, pero incluso
encuentran efectos de las cohortes no triviales.

2 POTERBA (1998) expone argumentos similares.

3 Hay un cierto debate sobre la fuerza de esta relacién; véase BARRO y SALA-I-MARTIN (1995) y
TEMPLE (1998). Mientras que la evidencia de seccién cruzada es atractiva para superar la falta de series tempo-
rales multi-generacionales, también genera nuevas preocupaciones sobre la causalidad y las variables de control.
Por lo tanto, la evidencia debe ser interpretada cuidadosamente. :

31 Esta literatura también debe ser interpretada cuidadosamente. A pesar de la riqueza de los datos de panel,
los datos proporcionan informacién agregada sobre sélo una o dos generaciones.
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Para ser conservadores, me centraré en Welch (1979) y Murphy-Welch (1992). Las estima-
ciones de elasticidad de Welch (1979) para el impacto persistente del tamaifio de la cohorte (mas
concretamente definido como un rango de 5 afios de edad) en el ingreso laboral anual estdn alre-
dedor de —0,20, con algunas variaciones segiin categorias educacionales. Las simulaciones de
Murphy y Welch (1992, p4gina 324) implican que un incremento del 20% en el niimero de jove-
nes trabajadores reduce sus salarios en un 6-15%, sugiriendo una elasticidad de los salarios rela-
tivos en el rango entre —0,30 y -0,75.

Para comparar, el modelo de generaciones solapadas asume una elasticidad del salario con
respecto a la fuerza laboral agregada de —o o alrededor de un —0,33, un valor situado entre el
rango de elasticidades arriba indicado. Es mds, si los poseedores de capital tienen alguna habi-
lidad para sustituir trabajo entre cohortes de edad estrechamente cercana, la elasticidad del sala-
rio con respecto a la fuerza laboral agregada deberia ser al menos tan alta como las elasticida-
des de oferta relativas. Asi, los supuestos de un modelo de generaciones solapadas no son
inconsistentes con la evidencia de la economia laboral.

Finalmente, debo comentar la relacién entre la demografia y el rendimiento del capital.
La revisién reciente de Poterba (1998) encuentra poca evidencia de una relacién sistemati-
ca. Poterba sugiere que esto puede ser debido al pequefio nimero de grados de libertad
generacionales. Consideraciones tedricas sugieren una racionalizacion adicional: si el capi-
tal viejo es una proporcioén grande del rendimiento total (si (1 — 0) / R¥ es cercano a uno),
entonces la elasticidad de R* con respecto al ratio capital-trabajo es pequefia y puede ser
dificil de detectar empiricamente 32. Asi, la incapacidad de encontrar un nexo empirico
entre demografia y rendimientos del stock no es inconsistente con el modelo.

6.2. Funcion de produccion CES

Desde una perspectiva tedrica, la magnitud de los movimientos en los precios de los
factores depende de manera importante de la elasticidad de sustitucion de los factores.
Asumiendo tecnologia Cobb-Douglas, el analisis anterior implicitamente asume elasticidad
unitaria. Una elasticidad de sustitucién de los factores por encima de 1,0 implicard cambios
en el precio de los factores menores que con la Cobb-Douglas, y por lo tanto, una asigna-
cién diferente del riesgo. Para examinar la importancia de esta cuestion, esta seccion susti-
tuye la funcién Cobb-Douglas por una funcién de produccién del tipo CES.

En esta seccién sélo, consideremos el output producido con una tecnologia CES, Y, =
[Ot(p K9+ (1-ay)- (AN wya-9)]"® donde @ es la elasticidad de sustitucién entre
capital y trabajo, y 0 < &, < 1. La tecnologia Cobb Douglas se obtendria en el caso limite
en que ¢ — 1. Manteniendo todos los demds supuestos ( y estableciendo p, = 1 por sim-
plicidad), 1a economia sigue siendo un proceso de Markov con las mismas variables de
estado, pero con dindmicas modificadas.

La Tabla 6 resume las dindmicas de consumo e inversién con la produccién CES. La
diferencia clave con la Tabla 2 es que las elasticidades del salario y rendimiento del capi-

32 Para datos anuales, BOHN (1998¢) sugiere (1 — §) =R* =~ 85% de modo que 7z, = 0,10 (en el ejemplo
numérico, el papel de & fue ignorado por simplicidad). El mismo argumento sugiere que la transmisién de la
demografia a los mercados de activos puede ocurrir en parte a través de variaciones en el valor del capital anti-
guo (digamos, si 1 — §es estocdstico), y no sélo a través de la funcién de produccion. Esta es una cuestion abier-
ta para futuras investigaciones.
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TABLA 6

DINAMICA MACROECONOMIA CON PRODUCCION CES

Impacto sobre Coeficientes de elasticidad

Panel A. Shocks sobre la fuerza de trabajo actual u,_,y b, ,:

Jubilados Teaut = VYeonw YVe2p Tputr ezt =Vemw TV e2p Tt
. —_A |2 ) A g
Trabajadores Toppn =4 PRl R T
o 0 2]
T = =4, ‘{;"m}-& T_g "a
a 6 6
Inversién Ty =4 li-(;— m}_ A, T T

0
Ty =—Ak'|:$—m:|—Ak 1-g et

Panel B. Cambios en el capital retardado y la productividad k,_, y a;:

Jubilados ek =Ve2k + YCZﬁ ' nﬁk’ Re2a = Y2k + yc2ﬁ ' ﬂ.ﬁa
j =A-0/p-A 0 =-A -0/p-A o
Trabajadores e = A H/P= 80T T Teta = =0 OO0 = L 170 M
6 6.
Inversion nkk=Ak-a/(p—Ak-—1—:—5-7rﬁk,7rka=—Ak-a/(p-Ak-m~7tﬂa
NOTAS:

1. La notacién es como en 1as Tablas 1-2, excepto en los siguientes simbolos:

’ (4
% (L)
o

a¢-(i)¢+l—a¢

G)
(%)

Yezs =(1-6*)-[a+(1—a—ﬂ*)-((p—l)/(p]+5*

= participacién media del capital.

B~

/{1~ 8 *) = participacién del ingreso de los mayores que es indexado por el salario.

T =(1—6)R")~(1—a)/<p

2. Para el impacto de shocks no mostramos aqui, las férmulas en la Tabla 2 se aplican con los simbolos modi-
ficados definidos en esta tabla.
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tal con respecto a los movimientos en el ratio capital-trabajo se reducen por un factor ¢ 3.
En la respuesta de la generacion de joévenes a los shocks en la tasa de natalidad « es susti-
tuido por ¢t /¢, y en Ty, (1 — @) / @ sustituye (1 — o), donde ¢ es ahora la participacion del
capital en el estado estacionario.

El impacto de shocks en la tasa de natalidad y otros shocks en la fuerza laboral sobre
la fortuna de cohortes diferenciadas por tamafio ahora depende de la relacién entre &/ @'y
8/ (1- 6). Dado un sistema de Seguridad Social de beneficio definido, shocks inesperados
sobre la fuerza laboral son beneficiosos para una cohorte pequefia si y solo si:

ale>0/(1-6) [15]

Para valores de la elasticidad ¢ < 1, esta desigualdad es satisfecha incluso con mayor
claridad que en el caso Cobb-Douglas. Para incumplir [15], uno deberia argumentar que la
elasticidad capital-trabajo es muy superior a uno. En el ejemplo numérico con 6 = 15% y
o =1/3, se necesitaria una elasticidad por encima de 1,88. La literatura empirica sobre la
produccién sugiere, no obstante, que la elasticidad se encuentra con mayor probabilidad
por debajo que por encima de uno (e.g., Lucas 1969). Por lo tanto, es dificil cuestionar [15]
sobre la base de la teoria de la produccion.

Fuera del modelo, uno podria considerar a los movimientos internacionales de capital y
trabajo como factores que debilitan la unién entre la oferta y precio de los factores esta-
dounidenses. Si se interpreta 1 /¢ mds ampliamente como parametrizando la magnitud de
los movimientos en los precios de los factores en respuesta a cambios demogréficos, el
aumento de la apertura podria ser interpretado como un incremento en el valor de .
Feldstein y Horioka (1980) han documentado, no obstante, que la relacién entre ahorro e
inversién internacional no ha sido histéricamente importante, justificando el analisis de una
economia cerrada 3.

Asf, las preocupaciones de que el supuesto de Cobb-Douglas pudiera estar sobre-enfa-
tizando los movimientos en los precios de los factores son probablemente infundadas.
Basado en estimaciones de la funcién de produccién, la Cobb-Douglas podria incluso
subestimar los movimientos en los precios de los factores, lo cual daria a las cohortes
pequeiias una mejor posicidn inicial.

6.3. Oferta de trabajo eldstica

La oferta de trabajo eldstica es otra consideracién que podria cambiar el impacto de la
demografia. La preocupacién mas seria es que si las cohortes pequefias ofrecieran mas tra-
bajo, cambios en la tasa de natalidad tendrian un impacto reducido en el ratio capital-tra-
bajo y en los precios de los factores.

33 Una proporcidn de los factores variable también complica el calculo de los ingresos de la generacion de
mayores y altera la propagacién de los shocks.

34 También, la apertura de la economia presumiblemente importarfa més si el cambio demogrifico en el
extranjero fuera ortogonal al de los Estados Unidos. Sin embargo, muchos otros pafses se encuentran ante transi-
ciones demogrificas similares a la de Estados Unidos.
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Un modelo completo con oferta de trabajo enddgena complicaria el andlisis demasiado
para poder ser incluido en este trabajo. No obstante, algunos resultados pueden obtenerse
muy ficilmente. Supongamos una Seguridad Social BD y tecnologia Cobb-Douglas.
Entonces a cualquier nivel de oferta de trabajo per cépita, una cohorte grande afrontaré un
salario después de impuestos menor que una cohorte mds pequefia si y solo si la desigual-
dad a > 6/ (1 — ) se satisface. Asi, las cohortes grandes afrontan un conjunto de oportu-
nidades relativamente reducido. Esto muestra que las consideraciones sobre oferta de tra-
bajo no pueden invertir el resultado cualitativo basico de que cohortes grandes estin
demogréficamente en desventaja para > 6 /(1 - ).

Cuantitativamente, las implicaciones de una oferta de trabajo variable dependen del in-
tercambio entre los efectos renta y sustitucién. El efecto renta negativo animaria a elegir
mayor tiempo libre. Si el efecto sustitucién es débil, una oferta de trabajo variable podria
incluso magnificar los movimientos en el ratio capital-trabajo efectivo.

6.4. Agregacion temporal

Los cambios en los precios de los factores y el bienestar de las cohortes pueden estar

también afectados por la agregacién temporal.
Si se usara un modelo mds elaborado del ciclo de vida con multitud de periodos de edad
laboral, las cohortes pequefias y grandes podrian solapar su fuerza laboral, provocando con
ello una reduccion en las fluctuaciones de la fuerza laboral y el ratio jubilado-trabajador. A
esto se afiade que los trabajadores de mediana edad podrian ofrecer tanto capital como tra-
bajo, lo cual reduciria el impacto sobre el bienestar de cambios en los precios 3. ;Son tales
extensiones capaces de invertir los resultados obtenidos aqui?

Una aproximacién mas desagregada claramente produciria implicaciones cuantitativa-
mente diferentes, pero es dudoso que estas modificaciones invirtieran algin resultado
importante. Para ver por qué, primero considérese la oferta de trabajo. Sup6ngase que se
comienza con, digamos, las cohortes definidas por el afio de nacimiento. Entonces, la tras-
cendencia de pertenecer a una cohorte de nacimiento pequefia o grande depende de la per-
sistencia de los shocks sobre las tasas de natalidad y en la sustitutibilidad de los salarios
entre cohortes. Si los trabajadores de edades diferentes son sustitutos cercanos, los movi-
mientos en los salarios son pequefios a no ser que la fuerza laboral agregada varie signifi-
cativamente. Y si los shocks son temporales, tendrian poco impacto en la fuerza laboral. El
fenémeno del baby boom/bust sugiere, no obstante, que los shocks demogréficos tienen
suficiente persistencia para ser importantes en las frecuencias generacionales. Y la literatu-
ra sobre trabajo (véase mds arriba) sugiere que la sustitucién entre cohortes no es perfecta.

Para mantenerse al margen de cualquier controversia sobre los efectos salariales relati-
vos, asumamos para simplificar el argumento de que todos los trabajadores son sustitutos
perfectos 36. Si las cohortes pequefias y grandes se solapan en la fuerza laboral, serd verdad

35 Me gustaria agradecer a Kevin Murphy el haber sugerido esta cuestién. Kevin también sugiri6 la cuestion
sobre los jubilados recibiendo ingresos laborales, pero dudo que esto sea cuantitativamente tan significante.

36 De otro modo, incluso cambios en cohortes cercanas tendrian efectos causados por los precios de los fac-
tores.
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que la magnitud de las fluctuaciones salariales serian menores que en un modelo que no
tiene en cuenta dichos solapamientos. No obstante, el mismo solapamiento también redu-
cirfa las fluctuaciones en la tasa impositiva PAYG, y por el mismo porcentaje. Si se tiene
o> 0/ (1 —0), cambios en la fuerza laboral siguen afectando a los salarios mas que a los
impuestos. Asf, un solapamiento de cohortes pequeiias y grandes en la fuerza de trabajo no
es probable que afecte a la importancia relativa de los efectos fiscales frente a los efectos
sobre los precios de los factores.

Segundo, considérese la cuestién de un trabajador de mediana edad que recibe ingresos
laborales y de capital. Esta cuestién no trata acerca del tamafio de los cambios en los pre-
cios de factores sino acerca de su impacto en el bienestar. Si reciben algunos de los altos
ingresos de capital generados por el tamafio de su gran cohorte, los miembros de cohortes
grandes se encuentran en una situacién menos mala que en un modelo basico. No obstan-
te, nétese que los cambios en el rendimiento del capital como consecuencia de cambios
demograficos eran sélo uno de los diversos «mecanismos de transmisién» en el andlisis
anterior. Las cohortes pequefas estarian mejor que las mayores incluso si el rendimiento
del capital se mantuviera constante. Para hacer que las cohortes grandes se encuentren
mejor, los efectos demogréficos a través del rendimiento del capital deberian compensar los
efectos a través del salario después de impuestos. Empiricamente, la mayoria del rendi-
miento bruto del capital agregado en una base anual se debe al valor del capital antiguo
(véase anteriormente). La elasticidad «dentro de una generacién» de R* con respecto al
ratio capital-trabajo es por lo tanto probablemente pequefia. Ademds, las familias tienden a
acumular activos financieros bastante tarde en sus carreras (Poterba 1998). Por lo tanto, la
recepcion de rentas de capital por parte de las familias trabajadoras probablemente no
invierta los resultados del modelo basico de generaciones solapadas.

7. Conclusiones

Este trabajo examina la incertidumbre demografica en un modelo de crecimiento neo-
clasico con generaciones solapadas. Comparo la asignacién de riesgos implicada por poli-
ticas alternativas de la Seguridad Social sobre la asignacion eficiente ex-ante. Las respues-
tas politicas dependen significativamente de la fuerza con que respondan los precios de los
factores a los cambios demogréficos. Para tasas impositivas y elasticidades de sustitucion
de los factores plausibles, las cohortes pequefias estdn en realidad mejor que las cohortes
grandes incluso en un sistema de Seguridad Social de beneficio definido. Esto es debido a
que las cohortes pequefias disfrutan de movimientos en los salarios y las tasas de interés
favorables. Cortes en los beneficios y/o pre-financiacién en respuesta a un descenso en la
tasa de natalidad serian ineficientes.

La respuesta eficiente a cambios en la esperanza de vida depende significativamente del
tipo de cambio. Si los individuos saben que ellos vivirdn mds tiempo o si anualidades jus-
tas estdn disponibles para diversificar el riesgo de muerte inesperada, una mayor esperan-
za de vida deberfa dar lugar a un aumento en los beneficios por jubilacién a aquellos que
viven mds, pero también tendria una reduccién en aquellos de las cohortes anteriores. Los
beneficios reducidos a aquellos que esperan vivir mds son eficientes solo si incrementar la
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supervivencia de los mayores de edad lleva a reducir las herencias accidentales sobre la
siguiente generacion.

Sobre todo, el andlisis de eficiencia produce conclusiones politicas que difieren signifi-

cativamente de las proposiciones de los debates de reforma actuales.
Notablemente, la respuesta eficiente a un baby boom es incrementar los beneficios por jubi-
lacién de los baby boomers, incluso con el coste de un aumento en los impuestos de la
generacion del baby bust; y la respuesta eficiente a las noticias acerca de un incremento en
la esperanza de vida futura es recortar los beneficios a los jubilados actuales.

Con respecto a los shocks sobre la tasa de natalidad, obtengo conclusiones que difieren
de las creencias habituales, debido a que mi andlisis incluye movimientos endégenos en los
precios de los factores. Los efectos sobre los precios de los factores son totalmente ignora-
dos en el debate politico actual. La Administracién de la Seguridad Social, por ejemplo,
realiza proyecciones de largo plazo sobre los tipos de interés y salarios futuros extrapolan-
do tendencias pasadas. El andlisis de este trabajo sugiere que la omisién de los movimien-
tos endbgenos en los precios de los factores es seriamente erréneo ante supuestos paramé-
tricos empiricos realistas.
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