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Resumen

El presente trabajo analiza desde un punto de vista cuantitativo, mediante un modelo de equilibrio gene-
ral de generaciones sucesivas, los efectos sobre la economia espaitola de eliminar el actual sistema de
Seguridad Social e implantar une de capitalizacidn. El andlisis considera el proceso de transicion v mide
en términos de bienestar, quiénes son los agentes que se opondrion a este tipu de reforma, La consideracion
de la interaccién entre el sistema de seguridad social y el sistema fiscal implica mayores beneficios asocia-
dos a una reforma de la seguridad social. Sin embargo, este tipo de reforma sigue generando pérdidas de
bienestar para la mayoria de agentes vivos en el momento del inicio de la reforma, existiendo un sesgo en
Sfavor del statu quo.

Palabras clave: equilibrio general, dindmica transicional.

Clasificacion JEL: D58, D91, H55.

Abstract

This paper analyzes, from a quantitative perspective with a general equilibrium overlapping generations
model, the effects for the Spanish economy of reforming the current social security system and moving to a
Sully funded one. The analysis considers the transitional dynamics and measures in terms of welfare who are
the agents that would oppose to such a reform. Including the interaction berween the social security system
and the fiscal system implies higher welfure gains associated to a social security reform. However, this type
of reform still generates welfare losses for most of the agents alive at the beginning of the reform, so that
there arises a status quo bias.
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1. Introduccion
Espafia ha experimentado en las iltimas décadas un proceso de envejecimiento progre-

sivo, a causa de la caida de la tasa de mortalidad y la reduccién de la tasa de natalidad.
Segiin datos de la OCDE, 1a Tasa Total de Fertilidad ha caido en Espaiia desde los 2,84
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nacimientos por mujer en 1970 hasta el 1,18 en 1995. Sin embargo, ¢l Instituto Nacional
de Estadistica (INE) estima una recupcracidn de la fertilidad en Espana hasta llegar en el
ano 2020 a un niémero medio de hijos de 1,7 (atin por debajo de la tasa de reproduccion que
garantiza una poblacién estable). Por otro lado, la esperanza de vida ha aumentado en mas
de 10 afios entre el afio 1960 y la actualidad. El INE estima un incremento de la esperanza
de vida desde los 77,5 (74 para los varones y 81,7 para las mujeres) en 1999 hasta los 79,4
{76 para los varones y 83,7 para las mujeres) en el afio 2020.

Estos cambios en la estructura demogrifica implican un progresivo envejecimiento que
genera diferentes efectos en la economia. En primer lugar, el envejecimiento de la pobla-
cidn genera un desequilibrio en el actual sistema de seguridad social de reparto, debido al
incremento de la tasa de dependencia. Segin Jimeno y Licandro (1999) el equilibrio finan-
ciero del sistema de seguridad social requeriria una tasa de crecimiento del PIB del 4% en
términos reales. En segundo lugar, el envejecimiento de la poblacion genera a su vez efec-
tos tanto sobre el ahorro agregado como sobre la oferta de trabajo, afectando tanto a los
salarios como a los tipos de interés.

Es precisamente debido a los desequilibrios financieros del sistema de seguridad social de
reparto, que han surgido argumentos en {avor de la sustitucion total o parcial del actual régi-
men de seguridad social. Boldrin et al. (1998} analizan el futuro de los sistemas publicos de
pensiones en diferentes paises europeos. Otro de los argumentos en contra de los sistemas de
seguridad social de reparto son las distorsiones que genera en las decisiones de consumo-
ocio, y los incentivos que tienen sobre el anticipo en la edad de retiro de los individuos.

Algunos de los trabajos mas relevantes en este drea aplicados al caso espanol son los de
Bailén v Gil (1996), Barea y Gonzilez-Piramo (1996), Herce ef al. (1996), Herce (1997) y
Montero (1999). Estos trabajos analizan los desequilibrios financieros derivados del enve-
jecimiento de la poblacién y/o las necesidades financieras de una privatizacidn total o par-
cial del sistema de seguridad social. Este trabajo es complementario a los anteriores en
tanto en cuanto evalda los efectos de equilibrio general derivados del cambio de politica a
través de sus efectos sobre ¢l comportamiento de los individuos. Asf mismo, permite ana-
lizar la evolucién de los principales agregados econdmicos y evaluar el impacto sobre el
bienestar de los individuos vivos en el momento del inicio de la reforma. Esto permite
cuantificar el potencial apoyo para una hipotética reforma de} sistema de seguridad social
y el sesgo en favor del statu quo.

Este trabajo, que se enmarca dentro de la tradicion de Auerbach y Kotlikoft (1987),
extiende los resultados de Conesa y Garriga (1999) a un entorno mds rico en términos de
la estructura poblacional, y permite evaluar las implicacioncs de una reforma del sistema
de seguridad social sobre el sistema fiscal via imposicion directa. En concreto, el modelo
incluye consumo publico exdgenamente determinado como una fraccion del output, que se
financia a través de imposicion directa sobre las rentas de capital y trabajo. Incluir este
aspecto resulta de crucial importancia. La cuantificacion de los beneficios derivados de la
eliminacion de las distorsiones asociadas a la financiacién del sistema de seguridad social
depende de la existencia de distorsiones adicionales por la via de la imposicion sobre la
renta. M4s aun, los efectos sobre el comportamiento individual derivados de la reforma per-
miten financiar el consumo puiblico con una menor carga fiscal.

El estudio conjunto del sistema de seguridad social con el sistema de financiacién del
consumo piblico implica un incremento adicional de las ganancias de bienestar asociadas
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a la reforma. Aun asi, sigue existiendo un sesgo en favor del statu guo, la mayorta de los
individuos vivos en el momento de la reforma seguirfan oponiéndose a €sta, a pesar de la
existencia de mayores ganancias de bienestar para generaciones futuras. Esto ocurre inde-
pendientemente de la velocidad a la que se elimine el sistema de seguridad social de repar-
to. Los resultados cuantitativos que se reportan en este trabajo son Jos correspondientes a
una eliminacion inmediata del sistema de reparto. La razén estriba en que es la reforma mis
favorable en términos de la fraccion de las generaciones vivas en el momento del inicio de
la reforma que salen beneficiadas, al igual que ocwite en Conesa y Garriga (1999) para el
caso espafiol y Conesa y Krueger (1999) para ¢l caso de la economia norteamericana.

El articulo se organiza de la siguiente forma. La seccién 2 expone el marco tedrico uti-
lizado en este tipo de andlisis. La seccién 3 expone la computacion y calibracién del mode-
lo. La seccién 4 explica los principales resultados cuantitativos y los compara con trabajos
relacionados. La seccién S analiza los cambios en el bienestar para las generaciones vivas
en el momento del inicio de la transicioén y evalda el sesgo en favor del statu quo. La sec-
ciom 6 recoge las conclusiones.

2. El marco tedrico

El marco tedrico utilizado es un modelo de equilibrio general dindmico de generacio-
nes solapadas. En este entorno interactdan tres tipos de agentes economicos: consumido-
res, empresas y gobierno. Existe un tnico bien final, que puede destinarse o bien a consu-
mo o bien a inversién en capital productivo.

2.1. Los consumidores

La economia estd poblada por un nimero grande de agentes, cuyo comportamiento
individual no afecta al agregado. Es habitual asumir la existencia de un continuo de agen-
tes que son ex-ante idénticos, normalizado a la unidad, de forma que los resultados se pue-
den interpretar en términos per cipita.

Los individuos tan sélo difieren por su edad. La estructura es de generaciones solapa-
das, los individuos viven un nimero finito de afios, que se determina acorde con la espe-
ranza de vida. En cada periodo muere una parte de esta poblacion y nace una nueva gene-
racién, de forma que en cada momento del tiempo existe un corte transversal de individuos
de cada una de las edades.

Los agentes nacen econémicamente sin ningln tipo de riqueza, entran a formar parte
del mercado laboral, decidiendo en cada periodo cudntas horas de trabajo efectivo ofrecer
a las empresas, €, cudnto consumir, ¢, y cudntos activos acumular para el periodo siguien-
te, @’. Normalizamos la dotacién total de tiempo disponible de cada individuo, € = 1. En
un entorno de ciclo vital los individuos tienen un incentivo a endeudarse cuando son jovenes.
El hecho de que este tipo de resultado no sea relevante empiricamente sugiere la existencia de
imperfecciones en los mercados de crédito. Este tipo de imperfecciones estd recogido por una
restriccién de no negatividad sobre las posiciones de activos de los agentes individuales.

En cada periodo los agentes se enfrentan a una probabilidad exdgena de sobrevivir al
periodo siguiente. Suponemos que no existen mercados de anualidades que aseguren a los
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agentes con respecto a la incertidumbre sobre la duracién de su vida. Este aspecto es impor-
tante, puesto que en este entorno un sistema de seguridad social sustituye parcialmente esta
forma de incompletitud de los mercados crediticios. Suponemos que los individuos no pue-
den firmar seguros de vida con el resto de agentes. Sea ;la probabilidad de estar vivo en
el periodo j + 1 condicionada a estar vivo en el periodo j. Todos los agentes se enfrentan a
una probabilidad 1 de morir cuando tienen J afios. Denotaremos por y; a la medida de agen-
tes en cada generacion. Por lo tanto, a pesar de no incluir explicitamente herencias, una
fraccién de los agentes 1o hard de modo accidental al morir con una posicion positiva de
activos. Las herencias accidentales se distribuyen uniformemente entre los agentes como
una transferencia de suma fija, Tr.

Los agentes se retiran a una cierta edad, j,, y reciben una pension de jubilacion mien-
tras estén vivos, S, ésta se determina de forma exdgena como una cierta fraccion, b, del
salario medio. Suponemos retiro forzoso para todos los individuos que alcanzan 65 afios.
De esta forma abstracmos de los efectos que el sistema de seguridad social pueda tener
sobre los incentivos a anticipar el periodo de retiro. Véase Phelan y Rust (1997) o Boldrin
et al. (1997) para una discusion mds detallada de este aspecto.

La productividad del trabajo dc los individuos de cada cohorte difiere por edades. Este
hecho se recoge a partir de la existencia de un perfil deterministico de productividad por
edades, {g}7_ |. Suponemos que la productividad de los agentes retirados es cero, £ = 0 para
j = J,. Las diferencias en productividad, por tanto, se reflejan en diferencias en las umdades
de eficiencia de trabajo que posee cada individuo. Esto permite reconciliar heterogeneidad en
la productividad del trabajo con el comportamiento competitivo del mercado laboral. Las
empresas contratan las umdades de eficiencia de trabajo que necesitan y pagan un salario
igual y constante por unidad de trabajo efectivo, mientras que los individuos van a percibir
salarios por hora diferentes en funcién del nimero de unidades de eficiencia que posean.

Los individuos definen sus preferencias sobre la secuencia temporal de consumo y ocio
{c;, (1 -€)}] ., y suponemos que son representables mediante una funcion de utilidad adi-
tivamente separable en el tiempo del tipo:

f o fea—ey) T (1]

donde J es el factor subjetivo de descuento y G es el coeficiente de aversidn relativa al riesgo.
En cada periodo los individuos tienen una restriccion presupuestaria: €l gasto en con-
sumo mds la inversién en activos no puede ser superior a las rentas que obtienen de la
remuneracion neta de impuestos del trabajo y de sus activos.
Por tanto, el problema de los consumidores consiste en maximizar la utilidad esperada,
[1], sujeta a las siguientes restricciones presupuestarias:

c+a’'=(1- TG,;)(l - 1".'y'S,r)(DrEjf + (1 + rr(l - 9,))((1 + Trf)’-f <-if 12}
cta’ =85S+ (L+rfl-8))a+Tr).jz j

a’20,c2 0,0 £<1 [3]
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2.2. Las empresas

La produccién se realiza mediante una tecnologia agregada de tipo Cobb-Douglas, con
capital, K,, y trabajo, N,, como iinicos factores de produccidn, este iltimo medido en uni-
dades de eficiencia. Suponemos que el capital se deprecia a una tasa constante 6 € (0,1).
ILa existencia de rendimientos constantes a escala deja indeterminado el nimero de empre-
sas, de forma que éstas pueden agregarse perfectamente en una representativa. La empresa
representativa contrata factores de produccién en mercados perfectamente competitivos,
por lo que la remuneracién de factores viene dada por su productividad marginal. Por tanto,
los precios de factores, @, y r,, satisfacen:

r,=0:(1;2 7 -0 [4]
0=(1-a) (ﬂ [5]

La produccion de cada periodo se distribuye entre consumo privado, C,, consumo publi-
co, G, ¢ inversién bruta, K,,, — (1 — K. De esta forma la restriccidn de recursos de la eco-
nomia estd dada por:

C+K, —(1-0K, +G,< K¢NI™ 16}

2.3. El gobierno

El gobierno tiene dos papeles en esta economia: por una parte la recaudacién de
impuestos para la financiacién del consumo publico y por otra actuar como administra-
dor del sistema de seguridad social de reparto. El consumo piblico se determina exo-
genamente como una fraccién del output total de la economia, g,; mientras el nivel de
consumo publico se denota por G,. El gobierno financia e] gasto piblico mediante la
recaudacion obtenida via impuestos sobre las rentas del trabajo, 7,,, y del capital, 8.
Suponemos que estas fuentes son suficientes para garantizar el equilibrio presupuestario en
cada periodo, no siendo factible la financiacion del gasto ptiblico mediante deuda.

Ademis, existe un sistema de seguridad social de reparto, cuya financiacion es inde-
pendiente del presupuesto general que financia el consumo publico. Su principal objetivo
es redistribuir intergeneracionalmente recursos entre los trabajadores y los jubilados. Las
pensiones de la seguridad social, §S,, son financiadas mediante cotizaciones al trabajo, Ty,
que recaen exclusivamente sobre los trabajadores'. La recandacion total realizada en cada

! El hecho de que las cotizaciones de la seguridad social recaigan integramente sobre los trabajadores se deri-
va del supuesto de competencia perfecta en el mercado laboral. Se utiliza, por tanto, la tasa equivalente resultado
del efecto conjunto de las cotizaciones a cargo de la empresa y a cargo de los trabajadores.
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periodo de tiempo se distribuye integramente a los jubilados, que perciben la pensién como
una transferencia de suma fija.
En conjunto, las politicas del gobiemo deben satisfacer:

w N,
SSi=bi i [7]
2
i=1
J
Tys,, 0, N, = 88, 2 1t; (8]
j=jr

Tp’,(l—fss‘r)a)er*'er’K’:GI [9]

En equilibrio los precios se determinan de forma que los mercados de factores y de bie-
nes se vacian.

Un equilibrio estacionario es un equilibrio en el cual todos los elementos del equilibrio
(asignactones y precios) son constantes a lo largo del tiempo.

3. Computacion y calibracion

El ejercicio realizado consiste en solucionar numéricamente esta economia para su
estado estacionario inicial con un sistema de seguridad social de reparto como el des-
crito anteriormente. Para ello los pardmetros del modelo se escogen con la finalidad de
replicar el comportamiento agregado observado de las principales macromagnitudes en
la economia espafiola, proceso que se denomina calibracion. A continuacion, se obtie-
ne el nuevo equilibrio de estado estacionario para una economia con un sistema de capi-
talizacién.

Por dltimo se computa la evolucién dinamica de esta economia a lo largo del proceso
de transicién gue sigue a una reforma en la cual se elimina el sistema de seguridad social
de reparto en un periodo.

La determinacion de los parametros de preferencias, resumidos en la Tabla 1, sc ha
hecho acorde con los siguientes criterios. El cocficiente de aversidn relativa al riesgo,
G, que se ha fijado en un valor de 2, al igual que en Auerbach y Kotlikoff (1987). La
tasa subjetiva de descuento, f, se ha fijado en 0,985, de forma que en el estado esta-
cionario inicial se obtiene una rentabilidad del capital neta de impuestos y deprecia-
cién igual al 6% y un ratio capital-output igual a 2,6. La participacién del consumo en
la funcién de utilidad, ¥, se ha fijado tal que en el estado estacionario inicial los indi-
viduos trabajaran de media a lo largo de su vida activa un tercio de su tiempo discre-
cional.
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TABLA 1

PARAMETROS DE PREFERENCIAS

Parametro Valor
G 2,00
B 0,985
Y 0.36

En cuanto a demografia hemos utilizado los pardmetros incluidos en la Tabla 2. La edad de
retiro, j,, estd fijada en el periodo 46 y los individuos mueren con certidumbre en el periodo J
= 66. De esta manera, los individuos se incorporan a la economia con 20 afios, se retiran obli-
gatoriamente a los 65 afios y mueren con certidumbre con 85 afios. Este dltimo nimero estd
escogido de forma que, conjuntamente con las probabilidades de supervivencia, se obtenga Ia
esperanza de vida de la poblacién espafiola, 77,5 afios. Las probabilidades de supervivencia se
han obtenido a partir de los datos de poblacién del INE. Asumimos que la poblacion es esta-
cionaria y para eso fijamos la tasa de crecimiento de la poblacion, n, igual a 0.

TABLA 2
DEMOGRAFIA
Pardmetro Valor
J 66
Ir 46
v INE
) 0.0

El patrén temporal de unidades de eficiencia de trabajo ha sido obtenido a partir de los
datos transversales de la Encuesta de Estructura de Salarios, afio 1995. El perfil salarial que
se obtiene es creciente en la edad de los individuos alcanzando su maximo a los 35 afios,
para después decrecer.

En cuanto a la tecnologia productiva los parametros escogidos, estdn en la Tabla 3.
Fijamos la participacién del capital en el output, &, a su nivel obtenido de los datos de la
contabilidad nacional, un 37,5%. Para una discusidn de este aspecto véase Conesa y
Garriga (1999). La tasa de depreciacién del capital fisico se ha fijado en 0 = 6% anual.

TABLA 3
PARAMETROS DE TECNOLOGIA

Parametro Valor

o 0.375
o) 0,06
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Con respecto al sistema fiscal, fijamos el ratio pablico sobre el PIB, g, en un 16% la
media de los dltimos ejercicios. Dado que no existen estimaciones para la economia espa-
fiola del gravamen efectivo de las rentas de capital y trabajo, fijamos el tipo impositivo
sobre las rentas capital, 8, en un 35% (el tipo impositivo del impuesto de sociedades). El
supuesto de equilibrio presupuestario implica una imposicién del 17,5% para las rentas
netas del trabajo en el estado estacionano inicial.

El sistema de reparto de la seguridad social implica que los individuos perciben una
pensién constante a lo largo del resto de su vida, que es iugal a una fraccion constanie del
salario medio, b = 0,72, vy se obtiene del ratio pensién media respecto a salario medio. Ese
dato, junto con la tasa de dependencia (ratio jubilados respecto activos, que se determina a
partir de la estructura poblacional) y el equilibrio financiero del sistema, tmplica cotiza-
ciones a la Seguridad Social del 24,5% de las rentas brutas del trabajo.

4. Resultados cuantitativos

En primer lugar, comparamos las principales variables macroeconémicas entre un sistema
de reparto y un sistema de capitalizacidn puro. En segundo lugar, analizaremos el comporta-
miento dindmico de la economia durante el proceso de ajuste que sigue a la eliminacién del
sistema de seguridad social de reparto en un solo periodo. El cambio de politica se anuncia con
un periodo de anticipacién, manteniéndose los derechos adquiridos durante ese periodo.

La eliminacién del sistema de seguridad social de reparto genera en el largo plazo un
incremento sustancial del stock de capital productivo, con lo que el ratio capital-output
aumenta un 31%, induciendo una caida de la rentabilidad media del capital {tipo de interés
antes de impuestos) de 3 puntos porcentuales y un incremento de los salarios brutos del
18%. El output per cdpita aumenta un 36%. La variacién en los principales agregados
macroeconémicos se puede observar en la Tabla 4.

TABLA 4

VARIACION EN EL ESTADO ESTACIONARIO DE UN SISTEMA
DE CAPITALIZACION RESPECTO DE UNO DE REPARTO

Variable % Variacion
Tipo de interés - 40%
Salarios brutos + 18%
Salarios netos + 60%
Oferta de trabajo + 16%
Ratio capital-output +31%
Output per cédpita + 36%
Impuesto sobre trabajo - 9%
Variacién equivalente 38%

La Figura 1 muestra las diferencias en la distribucién de activos por edades. Como
puede observarse, un sistema de capitalizacion implica una mayor acumulacion de activos,
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FIGURA 1

DISTRIBUCION DE ACTIVOS EN EL ESTADO ESTACIONARIO

12 N

10+ / \ —
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7 Repartio \

Edad

si bien los individuos empiezan a acumular a una edad mas avanzada. También es impor-
tante destacar como con un sistema de capitalizacién el nivel maximo de acumulacién de
activos se alcanza justo en el momento previo al retiro, mientras que en un sistema de
reparto los individuos empiezan a desacumular activos antes de llegar a dicha edad.

La reforma implica un incremento de un 16% de 1a oferta de trabajo en términos de uni-
dades de eficiencia. Dicho incremento se explica por un aumento del ndmero de horas tra-
bajadas por cada trabajador {en media aumentan un 12%) y por el sustancial incremento de
Ia fraccidén de tiempo dedicada al trabajo por los individuos de mayor edad, aquellos que
poseen mayores unidades de eficiencia. La distribucién por edades de la fraccion de tiem-
po dedicada a trabajar estd representada en la Figura 2. Es importante destacar el salto en
las horas trabajadas que se produce a la edad de 28 afos en un sistema de reparto (a los 32
afios para un sistema de capitalizacién). Este salto coincide con el momento en el cual los
individuos empiezan a acumular activos como muestra la Figura 1. Mas relevante ain es la
importante caida en el ndmero de horas trabajadas bajo un sistema de reparto, especial-
mente teniendo en cuenta que el modelo no incorpora explicitamente aquellos aspectos del
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sisterna actual que representan un fuerte incentivo al retiro anticipado. Véase Jiménez-
Martin y Sdnchez (1999) para un tratamiento especifico de esta problemadtica. Bajo un sis-
{ema de capitalizacién cabria esperar, a la vista de estos resullados, que los individuos deci-
dirfan seguir trabajando mds alld de los 65 ailos.

Bajo la hipétesis de fiscalidad constante del capital, el incremento del ratio capital-out-
put implica un aumento de la recaudacién fiscal. Asi, es posible financiar la misma frac-
ci6n de consumo publico sobre output con una menor tasa impositiva sobre los rendimien-
tos del trabajo, de forma que el tipo impositivo medio cae en 1,5 puntos porcentuales. Es
importante destacar c6mo el efecto conjunto de la eliminacién de las cotizaciones a la segu-
ridad social junto a la reduccién adicional de la fiscalidad sobre el trabajo implica un incre-
mento de los salarios netos de impuestos del 60%?.

FIGURA 2

HORAS TRABAJADAS EN EL ESTADO ESTACIONARIO
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2 Otro experimento consiste en fijar los impuestos sobre el trabajo a su nivel inicial y dejar que el impuesto
sobre el capital ajuste para garantizar el equilibrio presnpuestario. En ese caso la fiscalidad del capital cae del 35%
al 30%, y los resultados generales (incluyendo el analisis de bienestar y la trunsicion) son muy similares al caso
expuesto.



SISTEMA FISCAL Y REFORMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL 127

En conjunto, comparando ambos estados estacionarios, un individuo nacido en un sis-
tema sin seguridad social de reparto experimentaria un aumento en su nivel de bienestar
equivalente a un incremento del 38% en su nivel de consumo a lo largo de toda su vida®.
Es importante destacar que los incrementos de bienestar son superiores a los que se obtie-
nen en otros trabajos, tradicionalmente en la literatura, que hacen abstraccion del resto del
sistema fiscal. En este entorno, abstraer del sistema fiscal implicaria ganancias de bienes-
tar asociadas a la reforma del 30%. La reduccidn adicional de la fiscalidad es un aspecto de
este mayor incremento de bienestar, pero no es el cuantitativamente mas relevante. En un
entorno en el cual la imposicién sobre la renta ya estd introduciendo distorsiones impor-
tantes, el beneficio marginal de eliminar las cotizaciones es sustancialmente mayor que
cuando se ignoran otros aspectos del sistema fiscal.

Como puede constatarse, los incrementos de bienestar son sustanciales cuando se com-
paran estados estacionarios. Sin embargo, para evaluar correctamente los cambios en el
bienestar dc los individuos es necesario cuantificar el coste asociado para las generaciones
vivas en el momento del inicio de la reforma. La transicién dindmica entre un estado esta-
cionario y otro no es inmediata, ya gue el proceso de acumulacion de capital se produce de
forma progresiva. Los beneficios de la reforma, por tanto, se ven diluidos en el tiempo. Mas
atin, la reforma tiene un coste de bienestar para las generaciones iniciales que habian toma-
do sus decisiones de ahorro teniendo en cuenta el anterior sistema y no tiepen tiempo de
cambiar dichas decisiones frente al cambio de sistemna.

El ejercicio que proponemos ahora, por tanto, consiste en evaluar toda la senda por la cual
la economia converge al estado estacionario de un sistcma de capitalizacion. Para ello se
toman como condiciones iniciales las obtenidas a partir del estado estacionario de un sistema
de reparto. Entonces, la velocidad con que se elimine el sistema de seguridad social va a
influir tanto en los costes para las generaciones iniciales como sobre el tiempo transcurrido
para empezar a experimentar los beneficios del cambio de sistema. Concsa y Garriga (1999)
y Conesa y Krueger (1999) comparan la dindmica transicional de reformas realizadas con
diferentes velocidades®. Ambos trabajos coinciden en sefalar que, si bien las pérdidas de bie-
nestar para las gencraciones mas viejas son mayores en una reforma répida del sistema, la
fraccién de las generaciones iniciales que sale beneficiada de una reforma es mayor. Por
tanto, evaluaremos los efectos de la reforma que implica un mayor apoyo segin un sistema
mayoritario, es decir, una elirninacién inmediata y no anunciada del sistema de reparto.

Frente a esa reforma la economia tarda alrededor de unos 30 afios en alcanzar su esta-
do estacionario final, si bien la economia cxperimenta un crecimiento muy importante en
los periodos iniciales. En este sentido es muy importante ¢l andlisis de las decisiones de
oferta de trabajo. Analizar los efectos de una reforma de estas caracteristicas bajo el supues-
to de una oferta de trabajo tneldstica implicaria una transicién mucho més lenta hasta lle-
gar al nuevo estado estacionario.

* Medimos los cambios en el biencstar 4 partir de la Variacién Equivalente en consumo. Especificamente, se
mide como el porcentaje de cambio en el consumo en cada pericdo de la vida del individuao (fijando las horas tra-
bajadas en su nivel inicial) para que el nivel de utilidad inicial del individuo fuera ignal al que obtiene en el esta-
do final.

* Ademis de la eliminacién no anunciada del sistema, ambos trabajos evaldan los efectos de una eliminacién
gradual y progresiva del sistema, asi como los efectos de anunciar para una fecha futura el inicio de la reforma,
tal que los individuos pueden tener en cuenta la futura reforma en su toma de decisiones.
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La evolucién de las principales macromagnitudes aparece en la Figura 3°. La caida ini-
cial en el ratio capital-output se produce debido al incremento de la oferta de trabajo mien-
tras que no se produce ningtin cambio en el stock de capital «heredado» del pasado. La
razén por Ja cual se da ese incremento sustancial en el primer periodo de la oferta de tra-
bajo es que los individuos préximos a la edad de retiro, que esperaban la percepcion de una
pensién de jubilacién, ante la pérdida de ésta reaccionan incrementando sustancialmente el
ntimero de horas trabajadas. El cambio en las decisiones de ahorro de los individuos no
tiene efecto sobre el stock de capital hasta el periodo siguiente. Como puede observarse, €l
tipo de interés sigue una evolucién inversa al ratio capital-output. Tras el incremento ini-
cial de la oferta de trabajo, ésta cae hasta estabilizarse en su nivel de equilibnio de largo
plazo, un 13% superior al inicial.

FIGURA 3

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES
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% Una figura cualitativamente similar obtendriamos en el caso de fijar la impostcién sobre el trabajo y ajus-
tar los impuestos sobre las rentas del capital a lo largo de la transicion.
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FIGURA 4

EVOLUCION DEL IMPUESTO SOBRE EL TRABAJO
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La Figura 4 muestra la evolucidén del impuesto sobre Jas rentas del trabajo a lo largo de
la transicién de forma que se garantiza el equilibrio presupuestario en cada momento del
tiempo. Se da una caida inicial muy significativa, debido al fuerte incremento inicial de la
oferta de trabajo, para después converger a su nivel de equilibrio de largo plazo inferior al
inicial.

5. El sesgo en favor del statu quo

Cuantificamos las variaciones en el nivel de bienestar (respecto al estado estacionario
con un sistema de reparto) mediante la variacién equivalente en consumo. En términos de
comparacion de estado eslacionario, los incrementos de bienestar asociados a una reforma
del sistema de seguridad social son muy sustanciales. Sin embargo, l1a cuestién relevante es
evaluar los cambios en el bienestar de los individuos vivos en el momento del mmicio de la
reforma. La Figura 5 muestra estos resultados. Las ganancias de bicnestar son decrecientes



VE gn consumo

130 CUADERNOS ECONOMICOS DE 1L.C.E. N° 65

en funcidn de la edad, los individuos mas jovenes obtienen ganancias de bienestar equiva-
lenies a un incremento del consumo de un 31% a lo largo del resto de su vida. Las ganan-
cias de bienestar son positivas para todos aquellos individuos de edad inferior o igual a los
42 afios. Es importante observar como, en cambio, las pérdidas de bienestar para las gene-
raciones mas mayores son muy cuantiosas. Reformas en que la eliminacion del sistema de
reparto se llevara a cabo de forma progresiva reducirian las pérdidas de bienestar de las
generaciones mas mayores, pero a expensas de reducir las ganancias de bienestar de las
generaciones mas jévenes e incluso reducir la proporcién de la poblacidon que se ve bene-
fictada por la reforma.

Dada la estructura por edades de la poblacidn espafiola, si cada individuo que sale bene-
ficiado por la reforma votara en favor de ésta, en up sistema mayoritario obtendriamos un
apoyo para la reforma del 36,7%. Es decir, la reforma serfa rechazada por un sistema de
votacién mayoritario, adn cuando las ganancias en el largo plazo asociadas a la reforma
sean sustanciales. Es este fendmeno lo que denominamos el sesgo en favor del status quo.

Al igual que ocurre en esta situacién, en andlisis relacionados (Conesa y Garriga, 1999),
hemos cuantificado el potencial apoyo para una posible reforma llevada a cabo de forma

FIGURAS

VARIACION EQUIVALENTE EN EL INICIO DE LA REFORMA
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mas gradual o reformas destinadas a garantizar el apoyo de las generaciones mas mayores
a la vez que permite a las generaciones mas jovenes ajustar sus planes con respecto a la
futura reforma. Podemos concluir que reformas mds graduales disminuyen el posible apoyo
para la reforma, pero reducen los costes para las generaciones perjudicadas. La razén es
que el mantenimiento del sistema de forma parcial difumina las ganancias asociadas al
incremento del stock de capital, por lo cual generaciones jévenes que en principio apoya-
rian una reforma mads dréstica se van a ver perjudicadas por una reforma que se va a desa-
rrollar de forma mas gradual sin que estas generaciones puedan apropiarse de los benefi-
cios asociados.

Todas estas reformas se han analizado bajo el supuesto de equilibrio presupuestario en
la financiacién del sistema de seguridad social y del presupuesto general. La financiacién
medianle deuda de los derechos adquiridos de las generaciones mis mayores no ofrece
garantias de incrementar sustancialmente el apoyo para la reforma. La deuda piblica emi-
tida debe ser absorbida por el sector privado, con lo cual generaria un efecto desplaza-
miento de la inversion productiva, difurmnando de nuevo el efeclo beneficioso de la refor-
ma. De hecho, en un entorno de oferta de trabajo ineldstica, la deuda piblica es
conceptualmente equivalente a un sistema de seguridad social de reparto.

6. Conclusiones

El presente trabajo utiliza un modelo de equilibrio general dindmico de generaciones
solapadas para cuantificar los efectos sobre la economia de una privatizacion del actual sis-
tema de seguridad social de reparto. El modelo utilizado tiene en cuenta la estructura
demografica y el sistema de financiacién del consumo piblico a través de imposicion sobre
la renta de los factores productivos. La metodologia utilizada permite analizar el proceso
de transicién dindmica asociado a una hipotética reforma del sistema de seguridad social
de reparto, asi como cuantificar los efectos sobre el bienestar de los individuos vivos en el
momento del inicio de la reforma. En base a este criterio podemos cuantificar la aceptabi-
lidad de dichas reformas y determinar el sesgo en favor del stafu quo.

La incorporacidn en el andlisis de la interaccion del sistema de seguridad social con el
sistema de financiacion del consumo publico implica un aumento adicional de las ganan-
cias de bienestar de los individuos asoctadas a la reforma. Ello es debido a que las cotiza-
ciones de la seguridad social tienen un efecto mds distorsionante si se tiene en cuenta que
ya existen distorsiones adicionales derivadas de la imposicidn sobre 1a renta de los facto-
res productivos. A pesar de ello, sigue existiendo un sesgo en favor del statu quo: la mayo-
ria de las generaciones vivas en €l momento de la reforma salen altamente perjudicadas y
se opondrian a ésta. Este resultado se obtiene bajo la hipdtesis de eliminacién inmediata del
sistema de reparto, que es la reforrna mds favorable de entre las estudiadas.

Una de las principales cuestiones que sugiere este tipo de resultados de cara a futuros
trabajos es s1 seria posible disefiar una transicion éptima. Una transicion en la que se pudie-
ra alcanzar el estado estacionario de un sistema de capitalizacién, y en la cual las genera-
ciones mas mayores en el momento de iniciar la transicién no resultaran perjudicadas. Para
ello, en vista de los resultados obtenidos, es necesario contar con suficientes instrumentos
de politica fiscal. La clave consistiria en utilizar el margen generado a partir de la elimina-
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cion de distorsiones introducidas por politicas fiscales no Optimas, para generar recursos
suficientes y poder mantener el nivel de bienestar de la generaciones perjudicadas por la
reforma.
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