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Efectos
macroeconomicos y
distributivos de la
seguridad social

Luisa Fuster?

1. Introduccion

La seguridad social es un tema candente en el
debate politico. Posturas favorables al libre
mercado destacan el impacto negativo de la
seguridad social sobre el ahorro, mientras que
otras posturas se inclinan por preservar la
seguridad social para proteger tanto a perceptores
de rentas bajas como a jubilados. Posiblemente
dicho debate esté también motivado por la
importancia cuantitativa del gasto en seguridad
social. De hecho, el gasto en seguridad social
supone una fraccion considerable del Producto
Interior Bruto en muchos paises y varia desde un
4% en los EE.UU. a un 20% en Suecia.

Los economistas también hemos debatido
ampliamente sobre los efectos econémicos de la
seguridad social. Algunas de las cuestiones
planteadas en las investigaciones econémicas son
las siguientes: ;Cudles son los efectos de la
seguridad social en el ahorro, la ocupacion y la
produccion de una economia? ;CoOmo afecta la
seguridad social al bienestar de individuos con



distinto nivel de renta? ;Sera sostenible la
seguridad social en economias donde la
poblacion envejece? Este Opuscle revisa los
resultados de recientes trabajos de investigacion
que analizan dichas cuestiones.

Nuestro estudio tratard sobre los principales
efectos econémicos de la seguridad social. En
particular, nos centraremos en su impacto sobre
el ahorro y la oferta de trabajo. La seguridad
social desincentiva el ahorro porque reduce la
necesidad de ahorrar para la jubilacion. Las
pensiones también desincentivan la oferta de
trabajo porque inducen a los individuos a
jubilarse a una edad mas temprana. Ademas, el
gravamen de la renta laboral que se utiliza para
financiar las pensiones reduce el salario después
de impuestos y, de esta forma, puede afectar
negativamente la oferta de trabajo. Las
disminuciones del ahorro y de la oferta de trabajo
causadas por la seguridad social se traducen en
una reduccion de la produccion agregada de la
economia.

Entre los efectos positivos de la seguridad
social destacaremos que ésta asegura a los
individuos contra los riesgos de supervivencia y
del mercado laboral y que, posiblemente, dichos
seguros no son proporcionados por el mercado.
En consecuencia, la seguridad social puede
mejorar el bienestar de los individuos. Ademas,
veremos que la seguridad social tiene efectos
distributivos importantes. De hecho, el que los
individuos se beneficien o no de la seguridad
social depende de su nivel de ingresos, riqueza,
de su edad, y de su longevidad.

En resumen, este Opuscle versara sobre el
impacto macroeconoémico y distributivo del
sistema publico de pensiones. Empezaremos
describiendo las principales caracteristicas de los
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distintos sistemas de pensiones. A continuacion,
evaluaremos el impacto de la seguridad social en
la acumulacion de capital y en la oferta de
trabajo. Las dos secciones siguientes se centrarin
en el papel de la seguridad social como
instrumento asegurador y en sus efectos
distributivos. Este Opuscle termina con una
revision de las reformas de la seguridad social,
llevadas a cabo recientemente en distintos paises
y algunos comentarios finales a modo de
conclusion.

2. Sistemas de seguridad social

Los sistemas de seguridad social se pueden
clasificar segiin el modo en que se determinan y
financian las pensiones. En cuanto a la
determinacion de las pensiones, podemos
distinguir entre los sistemas de prestacion
definida y los sistemas de contribucion definida.
En un sistema de prestacion definida, las
pensiones estan determinadas por una funcion de
la renta salarial y del historial laboral de los
individuos. De hecho, las pensiones se
determinan en funcion del salario medio que el
individuo haya obtenido durante un determinado
nimero de anos. Dicha relacion entre prestacion
y salario medio puede depender del nimero de
anos trabajados pero no de la cuantia de las
contribuciones realizadas al sistema. En cambio,
en un sistema de contribucion definida los
trabajadores acumulan sus contribuciones en una
cuenta individual y el balance acumulado en el
momento de la jubilacion se convierte en una
renta vitalicia.

En cuanto a la financiacion de las pensiones,
podemos diferenciar entre los sistemas de reparto
y los sistemas de capitalizacion. En un sistema de
reparto, las contribuciones de los trabajadores se



utilizan para financiar las pensiones a los
individuos que estan jubilados. Como resultado,
el sistema impone transferencias
intergeneracionales de renta. En un sistema de
capitalizacion, las contribuciones se invierten en
el mercado de capital y los intereses generados se
van acumulando hasta el momento de la
jubilacion. Dado que las pensiones estin
financiadas con los ahorros propios, el sistema de
capitalizacion no induce transferencias
intergeneracionales a diferencia del sistema de
reparto.

Los sistemas de capitalizacion difieren entre
paises con respecto al grado de libertad del cual
dispone el individuo para escoger su cartera de
inversion. Mientras en Chile los individuos
controlan sus cuentas, en Singapur es el gobierno
quien decide como se invierten los fondos de
pensiones. La seguridad social de Suecia combina
caracteristicas de los dos sistemas tras una
reciente reforma. En dicho pais, la seguridad
social grava la renta salarial a una tasa igual a
18,5%. La recaudacion obtenida a partir de 2,5
puntos porcentuales de dicha tasa es depositada
en cuentas individuales y el resto financia un
sistema de reparto. Las prestaciones del sistema
de reparto se determinan en base a las
contribuciones que hacen los individuos al
sistema. Dichas contribuciones se acumulan,
hasta el momento de la jubilacion, segin una tasa
de rendimiento que fija el gobierno (la tasa de
crecimiento de la economia en lugar de la tasa de
rendimiento del mercado de capitaD).

En la mayoria de paises, las pensiones de
jubilacion se financian, principalmente, mediante
una tasa impositiva especial en lugar de
financiarse mediante los ingresos generales del
Estado. Concretamente, las contribuciones a la
seguridad social se financian mediante un
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impuesto sobre la renta salarial. En la mayoria de
paises, existe un nivel maximo de ingresos
laborales sujetos a imposicion, y, por
consiguiente, el sistema es regresivo. Por ejemplo,
el maximo de ingresos gravables en Canada es el
145% de la mediana de la renta salarial, en los
EE.UU. es el 246% de la renta salarial media, y en
Alemania es el 180% del salario medio bruto.

El Cuadro 1 compara las contribuciones a la
seguridad social de distintos paises. En dicho
cuadro podemos observar que las tasas
impositivas de la seguridad social varian mucho
entre paises, lo cual refleja la diversidad del
grado de generosidad de los sistemas de
seguridad social. Canada y EE.UU., por ejemplo,
son los paises donde, tanto el gasto en seguridad
social como proporcion del PIB, como la tasa
impositiva de la seguridad social alcanzan los
niveles mds bajos de este conjunto de paises.

En un sistema de reparto, las pensiones
actuales se financian con las contribuciones de
los trabajadores, y de esta forma, la estructura
demografica de la economia afecta la magnitud
de los impuestos de la seguridad social. En

Cuadro 1
Contribuciones a la seguridad social
en distintos paises?

Impuesto Gasto en Tasa de
sobre el  Seguridad Social/ dependencia

salario (%) (PIB) en 1995
Alemania 20,3 10,3 21
Italia 272 17 25
Espana 28,3 11,4 24
Suecia 31,4 20 28
Canada 5,4 53 19
EE.UU. 10,6 4 21



concreto, cuanto mayor sea la poblacion de
jubilados en relacion a la de contribuyentes,
mayor sera la tasa impositiva de la seguridad
social necesaria para financiar un nivel dado de
prestaciones. Es posible medir la carga que
supone la seguridad social para la poblacion
trabajadora utilizando la tasa de dependencia.
Dicha tasa se define como el cociente de la
poblacion mayor de 65 anos y la poblacion en
edad de trabajar (16-64 anos) de una economia
(véase el Cuadro 1). Dado que en economias
desarrolladas la poblacion esta envejeciendo, se
prevee que la carga impositiva que conllevan los
sistemas de seguridad social de reparto
incremente en un futuro proximo.

En este Opuscle centraremos nuestro analisis
en el sistema de seguridad social de reparto y
prestacion definida puesto que dicho sistema es
el mas comin (véase Mulligan y Sala-i-Martin,
1999) siendo utilizado en paises como, por
ejemplo, Espana, Alemania, Francia y EE.UU..

3. Seguridad social y acumulacion

Los economistas consideramos que la
acumulacion de capital es crucial para el
crecimiento a largo plazo de la economia. De
hecho, la evidencia empirica es concluyente
respecto al hecho que paises con un elevado
nivel de capital por trabajador alcanzan un
elevado nivel de renta per capita y, en

consecuencia, mayor bienestar individual y social.

El proceso de acumulacion de capital requiere
inversion vy, a su vez, la capacidad de financiar la
inversion depende crucialmente de cuanto ahorra
la economia. Dado que los sistemas de seguridad
social de reparto desincentivan el ahorro, los
economistas temen que este tipo de sistema
provoque efectos significativamente negativos
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sobre la acumulacion de capital. A continuacion,
presentamos algunas contribuciones recientes que
cuantifican la magnitud del impacto sobre la
acumulacion de capital de la seguridad social.

Los partidarios de privatizar o capitalizar la
seguridad social enfatizan el impacto negativo en
el ahorro agregado de la economia que provoca
la seguridad social de reparto. Dado que las
pensiones proporcionan una renta durante la
jubilacion, la seguridad social induce a los
individuos a disminuir su ahorro para la
jubilacion. Los defensores del sistema de
capitalizacion argumentan que si las
contribuciones de la seguridad social se
invirtieran en los mercados financieros, en lugar
de transferirse directamente a los jubilados como
sucede en el sistema de reparto, la reduccion del
ahorro privado se compensaria por el incremento
del ahorro realizado a través de la seguridad
social. De esta forma, el sistema de capitalizacion
o un sistema privado de seguridad social no
tendria un impacto negativo en la acumulacion
de capital. Por otro lado, como veremos en la
Seccion 5 de este Opuscle, el sistema de reparto
puede desarrollar un importante papel en la
economia al proporcionar un mecanismo de
seguro social, funciéon que un sistema privado o
de capitalizacion no puede llevar a cabo
facilmente. Por lo tanto, es de crucial importancia
discernir si son cuantitativamente significativos o
no los efectos negativos sobre la acumulacion de
capital del sistema de reparto. Si la respuesta
fuese negativa, entonces las ganancias que se
derivarian de sustituir el sistema actual por un
sistema de capitalizacion serfan probablemente
pequenas mientras que los costes podrian ser
altos.



Metodologia de la investigacion

Numerosos economistas han investigado cuan
importante es el impacto negativo del sistema de
seguridad social de reparto sobre el ahorro de la
economia. Dicha investigacion se origina en la
siguiente cuestion: ;Cudanto aumentaria el stock de
capital de una economia si el sistema de reparto
se eliminara? Para poder responder a esta
pregunta, seria ideal que pudiéramos comparar
dos economias idénticas en todos los aspectos
excepto en el hecho que una tuviera un sistema
de seguridad social de reparto y la otra no. Sin
embargo, dichas economias no existen. Los
economistas nos encontramos frecuentemente con
este tipo de problemas y para resolverlos
construimos modelos de la economia. La idea es
construir un modelo tedrico que pueda servir
como laboratorio para realizar experimentos con
distintas politicas econdmicas. Asi, consideramos
que el modelo es una economia artificial
disenada para reproducir el comportamiento de
las economias reales en las dimensiones que el
investigador considere relevantes para el estudio
de la cuestion planteada. De esta forma, los
modelos de seguridad social incorporan,
normalmente, individuos que toman decisiones
de oferta de trabajo y de ahorro, empresas que
deciden cudnto capital y cudnto trabajo contratar,
un gobierno que recauda impuestos para
financiar sus gastos, y un sistema de seguridad
social que grava los ingresos laborales y utiliza la
recaudacion para pagar las pensiones de los
individuos jubilados. Una vez que el investigador
esta convencido de que el modelo de la
economia reproduce razonablemente bien los
aspectos clave de las economias reales, la
economia artificial puede utilizarse para realizar
experimentos tales como cambiar distintos
aspectos del sistema de la seguridad social (jo,
por ejemplo, eliminarlo!) y estudiar como
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cambian las decisiones de individuos y empresas
del modelo en respuesta a la reforma o al cambio
de sistema de seguridad social.

Los primeros estudios cuantitativos
concluyen que los efectos son importantes

Auerbach y Kotlikoff (1987) midieron el
impacto del sistema de seguridad social de los
EE.UU. sobre la acumulacion de capital utilizando
la metodologia descrita anteriormente y llegaron a
la impactante conclusion de que el stock de
capital de la economia aumentaria un 24% si la
seguridad social se eliminara. En su modelo, los
individuos comienzan a tomar decisiones de
ahorro y oferta de trabajo a la edad de 20 anos, y
viven durante 55 anos mas. A medida que éstos
envejecen, su productividad laboral cambia
siendo nula a partir de los 65 anos. De esta
manera, los individuos se jubilan a los 65 anos
porque, al no ser productivos, no recibirian
ningun ingreso laboral aunque continuaran
trabajando. La ausencia de ingresos durante los
10 altimos anos de vida, asi como el supuesto de
que los individuos quieren consumir durante toda
su vida, induce a la gente joven a ahorrar.
Cuando los individuos se jubilan utilizan dichos
ahorros para financiar su consumo. En este
modelo, la introduccion de un sistema de
seguridad social desplaza el ahorro privado
porque el cobro de las pensiones durante la
jubilacion induce a los individuos a disminuir el
ahorro para la jubilacion. Como consecuencia, la
introduccion de la seguridad social reduce el
stock de capital en un 24%. jEs un efecto bastante
importante!

Estudios mas recientes, como Imrohoglu et al.
(1995) para la economia de los EE.UU., y Conesa
y Garriga (2000) para la economia espanola, han
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confirmado que la seguridad social induce un
efecto negativo substancial sobre la acumulacion
de capital.? Sin embargo, es probable que dichos
estudios exageren el verdadero impacto de la
seguridad social, ya que, al igual que Auerbach y
Kotlikoff (1987), suponen que los ahorros
individuales estan motivados Gnicamente para
financiar el consumo durante la jubilacion. Dicho
supuesto no estd corroborado por los andlisis
empiricos sobre los determinantes del stock de
capital’. En la economia americana, por ejemplo,
el 33% de la riqueza agregada esta en manos del
1% mas rico de la poblacion. Ello implica que la
acumulacion del capital agregado esta
principalmente determinada por el ahorro de los
individuos mas ricos de la economia y no parece
plausible que estas fortunas se hayan acumulado
principalmente mediante ahorros para la
jubilacion. Por el contrario, la evidencia
demuestra que los individuos ricos ahorran para
dejar herencias o realizar transferencias de renta a
sus hijos®. Si el efecto de la seguridad social sobre
el ahorro motivado por el deseo de dejar
herencias o transferir renta intervivos fuese menor
que aquel provocado sobre el ahorro para la
jubilacion, entonces los resultados de la literatura
comentada anteriormente estarfan sesgados.

Modelando el ahorro motivado
por las herencias

La teoria econémica respalda que los
resultados de Auerbach y Kotlikoff (1987) estin
sesgados (exagerados) porque se derivan del
supuesto que el tnico motivo de ahorro es
financiar el consumo durante la jubilacion. De
hecho, el articulo seminal de Barro (1974)
demuestra que si el ahorro también estd motivado
por el deseo de dejar una herencia, entonces la
seguridad social no afecta la acumulacion de
capital de la economia. Con el objetivo de

10

entender este resultado, considera una familia en
la que los padres ahorran para la jubilacion y
para dejar una herencia a los hijos. Si los padres
son altruistas respecto a sus hijos, efectuaran una
transferencia a los hijos de modo que la
distribucion, entre padres e hijos, de los recursos
familiares sea 6ptima. Preguntémonos ahora
como cambiaria esta decision en presencia de un
sistema de seguridad social. En un sistema de
reparto el gobierno impone una transferencia de
los hijos hacia sus padres porque los hijos
(trabajadores) pagan impuestos a la seguridad
social que financian la pension recibida por los
padres (jubilados). Sin embargo, la distribucion
Optima de recursos entre los miembros de familia
no se ve necesariamente afectada por las
transferencias de la seguridad social: los padres
pueden anular esta transferencia inducida por la
seguridad social incrementando la herencia en
una cantidad igual al impuesto que pagan sus
hijos. Ello es de hecho lo que harian los padres si
estuvieran satisfechos con la asignacion de
recursos prevalente en la economia sin seguridad
social. En ese caso, la seguridad social no afecta
al ahorro: la reduccion del ahorro para financiar
la jubilacion se compensa exactamente con el
incremento del ahorro para dejar herencias.

Los estudios cuantitativos mas recientes
encuentran efectos menores

Aunque tanto la teoria econémica como los
estudios empiricos han destacado la importancia
de considerar el motivo de ahorro para dejar
herencias al analizar los efectos de la seguridad
social, la mayoria de los estudios sobre este tema
no modelan dicho motivo de ahorro. En mi
reciente investigacion, considero un modelo en el
que los individuos no sélo ahorran para la
jubilacion y por motivos de precaucion, sino que
también ahorran para transferir renta a sus
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descendientes’. El deseo de transferir renta a los
hijos esta motivado por el sentimiento altruista
que veiamos en Barro (1974); es decir, los padres
son mas felices cuanto mas felices sean sus
descendientes. Por supuesto, los padres no
quieren transferir toda su renta a los hijos porque
también quieren consumir. Este conflicto de
intereses implica que la transferencia aumenta
con la renta de los padres mientras que
disminuye con la renta de los hijos. Dicha
relacion es exactamente la que se observa en la
realidad: las transferencias son mayores cuanto
mayores son los ingresos del padre y menores
son los ingresos de los hijos. Dado que en el
modelo los individuos son heterogéneos en
cuanto a sus ingresos, existen distintos niveles de
transferencias dependiendo de la combinacion
particular de ingresos de padres e hijos. De
hecho, el modelo genera una distribucion de
herencias que, consistentemente con los datos
actuales, se concentra en la cola mas alta de la
distribucion (es decir, entre los individuos mas
ricos).

A diferencia de Auerbach y Kotlikoff (1987),
en mi articulo de 1999, concluyo que el stock de
capital de los EE.UU. seria solo un 8% mayor si
se eliminara el sistema de seguridad social.
Aunque las pensiones inducen la disminucion del
ahorro para la jubilacion, también inducen el
incremento del ahorro que financia las herencias,
ya que los padres altruistas compensan a sus
hijos por las contribuciones que éstos realizan a
la seguridad social. Sin embargo, a diferencia de
Barro (1974), estos dos efectos no se compensan
exactamente y el stock de capital disminuye
significativamente, aunque en menor medida que
en los analisis anteriores basados en el ahorro
para la jubilacion. En mi modelo, el ahorro se
reduce debido al efecto de los impuestos de la
seguridad social sobre la oferta de trabajo. La
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imposicion sobre la renta laboral reduce el salario
por hora, lo que lleva a los trabajadores a trabajar
menos. Como consecuencia, la disminucion de
las horas trabajadas y la imposicion sobre el
ingreso laboral reducen la renta disponible, y los
individuos disminuyen su ahorro. En la siguiente
seccion, comentaremos con mayor detalle los
efectos de la seguridad social sobre la oferta de
trabajo y la decision de jubilacion.

4. Seguridad social
y oferta de trabajo

Las regulaciones que determinan las
prestaciones y las contribuciones del sistema de
la seguridad social afectan dos dimensiones de la
decision sobre la oferta de trabajo: la decision de
participar o no en el mercado laboral, y en caso
de que ya participe, cuantas horas trabajar. En la
mayoria de paises, los individuos solo reciben
prestaciones de la seguridad social si no trabajan.
Esta regla incentiva a los trabajadores mayores a
jubilarse. Ademads, los impuestos que financian la
seguridad social influyen en la decision sobre
cudntas horas trabajar. En la mayor parte de
paises, la seguridad social se financia mediante
impuestos sobre los salarios que reducen el
salario por hora que recibe el individuo, lo cual
provoca dos efectos contrarios sobre la cantidad
de horas que el individuo desea trabajar. El efecto
sustitucion induce a los individuos a trabajar
menos e incrementar el tiempo dedicado al ocio,
el cual ahora resulta mas barato (el coste de
oportunidad del ocio disminuye cuando el salario
después de impuestos baja). El efecto renta
induce a los individuos a trabajar mas porque son
mas pobres debido a la reduccion del salario
después de impuestos. Por lo tanto, cual es el
efecto total del cambio en el salario sobre la
oferta de trabajo es una cuestion empirica.
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Ademais, dicho efecto varia entre trabajadores con
distintas edades y renta porque el impuesto
marginal pagado por hora trabajada depende de
la edad y de la renta de los individuos.

La seguridad social también afecta a la oferta
de trabajo a causa de sus efectos sobre los
precios de los servicios del trabajo y del capital.
Tal como senalamos en la seccion anterior de
este Opuscle, la reduccion del stock de capital
provocada por la seguridad social induce una
disminucion del salario y un incremento del tipo
de interés en la economia. Esta disminucion del
salario provoca un efecto ambiguo sobre la oferta
de trabajo, mientras que el incremento del tipo
de interés lleva a los individuos a aumentar su
oferta de trabajo cuando son jovenes, y a
disminuirla cuando son mayores.

La decision de jubilarse

Todos los sistemas de pensiones publicas
regulan quién tiene derecho a recibir una pension
de jubilacion. En general, estas reglas establecen
que para poder recibir una pension de jubilacion,
el individuo debe ser mayor que cierta edad, no
puede recibir ingresos laborales, y tiene que
haber contribuido a la seguridad social durante
un minimo de anos. En Espana, por ejemplo,
tiene derecho a cobrar una pension quien haya
trabajado al menos 15 anos y se haya jubilado a
los 60 anos o después. En Espana y en muchos
otros paises, el sistema penaliza a quien se jubile
antes de los 65 anos con el objetivo de
desincentivar la jubilacion anticipada. En la
mayoria de paises, la edad de jubilacion normal
(edad en la que los individuos cobran la totalidad
de las prestaciones) es 65 anos mientras que la
edad de jubilacion anticipada (edad en la que los
individuos pueden empezar a cobrar
prestaciones) es 60 anos.
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La seguridad social incentiva la jubilacion
anticipada porque los individuos s6lo pueden
recibir una pension si no perciben ninguna renta
laboral. De hecho, varios economistas han
sugerido que, posiblemente, el desarrollo de la
seguridad social podria explicar por qué la
participacion laboral de trabajadores mayores ha
disminuido en paises industrializados.
Concretamente, segin Gruber y Wise (1999), en
algunos paises la tasa de actividad de hombres
entre sesenta y sesenta y cuatro anos de edad ha
pasado de ser 80% a ser menor que 20% en
menos de tres décadas. En un estudio
comparativo entre paises sobre el impacto de la
seguridad social en la edad de jubilacion, Gruber
y Wise concluyen que existe una estrecha
relacion entre la edad a la que los trabajadores se
jubilan y la edad a la cual se pueden empezar a
cobrar las pensiones. Los incentivos a jubilarse
temprano son fuertes en muchos paises porque la
penalizacion por jubilacidn anticipada es pequena
(la disminucion de las prestaciones de la
seguridad social no es importante). Por ejemplo,
en el ano 1972, un cambio en la legislacion
alemana redujo la penalizacion por jubilacion
anticipada y, como consecuencia, los trabajadores
profesionales adelantaron 5,5 anos su edad media
de jubilacion.

Horas trabajadas

Como cualquier otro impuesto sobre la renta
laboral, el impuesto que financia la seguridad
social puede desincentivar la oferta de trabajo
porque reduce el salario percibido por los
trabajadores. Un sistema de seguridad social bien
disenado deberia minimizar el efecto negativo
que genera en la oferta del trabajo. Ello se podria
lograr relacionando la pension que cobra el
individuo con su historia laboral de modo que
éste percibiese que su pension serd mayor cuanto
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mas trabaje. El sistema de prestacion definida
proporciona “buenos” incentivos laborales si la
formula utilizada para calcular las prestaciones
tiene en cuenta el historial completo de ingresos
salariales de los trabajadores. Un ejemplo de
dicho sistema es el de EE.UU. donde las
pensiones dependen de la media de ingresos
salariales de los 35 afnos en los que se haya
obtenido mayores ingresos. Contrariamente, en
algunos paises, el diseno del sistema de
prestacion definida es deficiente respecto a los
incentivos laborales que proporciona. En Espana,
por ejemplo, la media de ingresos se calcula
considerando soélo los ultimos 15 anos de la
carrera laboral del individuo y, en Italia, hasta la
reforma de 1995, el sistema so6lo tenia en cuenta
los Gltimos 5 anos de carrera laboral para calcular
la media de los ingresos.

Cuando las pensiones son funcion de los
ingresos medios que los individuos obtienen
durante su vida laboral, el impuesto efectivo que
los individuos pagan es mds bajo que el impuesto
sobre el salario. La tasa marginal efectiva se
define como el impuesto sobre los salarios neto
del valor presente de la prestacion que los
individuos recibiran por el tltimo euro de
ingresos salariales. La magnitud de la tasa
marginal efectiva, la cual es clave para decidir la
oferta de trabajo, depende de la relacion entre la
pension y los ingresos salariales. En muchos
paises, la pension recibida por euro contribuido
es mds alta para individuos con ingresos laborales
bajos que para aquellos un nivel de ingresos
laborales mas alto. Ello implica que la tasa
marginal efectiva incrementa con el nivel de
ingresos salariales de los individuos, es decir, la
imposicion de la seguridad social es progresiva,
lo que desincentiva significativamente la oferta de
trabajo.”
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La magnitud de la tasa marginal efectiva no
solo depende de los ingresos salariales, sino
también de la edad de los individuos. En
particular, manteniendo otras caracteristicas
individuales constantes a lo largo del tiempo, la
carga impositiva de la seguridad social resulta
mayor cuanto mas jovenes son los individuos.
Esto se debe al hecho que los jovenes, al percibir
la jubilacién como una situacion lejana en el
tiempo, valoran menos las pensiones que los
trabajadores mayores. En consecuencia, la
seguridad social desincentiva relativamente mas la
oferta de trabajo de los jovenes que la de los
mayores. En mi investigacion sobre la seguridad
social americana, por ejemplo, concluyo que el
gravamen y las prestaciones de la seguridad
social inducen a los jovenes a reducir su oferta de
trabajo un 8% mientras que los mayores la
reducen en un 4%.*

En un andlisis cuantitativo aplicado a la
economia de EE.UU., Conesa y Krueger (1999)
concluyen que la seguridad social induce los
jovenes a incrementar su oferta de trabajo.” Este
efecto se debe a que la seguridad social conlleva
un importante aumento del tipo de interés en su
modelo. El tipo de interés aumenta de forma
significativa porque la seguridad social reduce la
relacion capital-trabajo en un 22%. Mientras que
este resultado sirve para ilustrar como afecta el
tipo de interés a la oferta de trabajo durante la
vida de los individuos, la magnitud del efecto no
parece plausible porque se basa en un modelo
econdmico que exagera el impacto de la
seguridad social en el stock de capital y el tipo
de interés de la economia. Ello es debido al
hecho que los individuos no ahorran para dejar
herencias en el modelo de dichos autores. Tal y
como se explica en la Seccion 2 del presente
Opuscle, este supuesto sesga considerablemente
los resultados.
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5. La seguridad social como
mecanismo asegurador

El sistema de seguridad social de reparto puede
jugar un papel importante en la sociedad como
mecanismo asegurador. Para comprender esta
observacion, consideremos una persona joven que
acaba de entrar en el mercado laboral y que toma
decisiones sobre cuanto ahorrar y cuanto consumir.
Supongamos que dicho individuo pretende jubilarse
a los 65 anos y que no estd protegido por el sistema
de la seguridad social. Entonces, este individuo
necesita acumular algunos ahorros durante su vida
laboral para poder financiar el consumo una vez que
se haya jubilado. A la hora de decidir cudnto ahorrar,
desafortunadamente, esta persona se enfrenta a
muchos riesgos. En primer lugar, no sabe cuanto
tiempo va a vivir. Por un lado, podria fallecer antes
de jubilarse y, en ese caso, habria vivido mejor si no
hubiera ahorrado. Por otro lado, podria vivir mas
anos de lo esperado, en cuyo caso, preferiria haber
ahorrado mas durante su vida laboral. En segundo
lugar, cuando planifica los ahorros para la jubilacion,
el individuo tampoco puede estar seguro de cudles
serdan sus ingresos laborales futuros. En efecto, esta
persona podria quedarse sin trabajo y, ain
trabajando, sus ganancias podrian variar
considerablemente dependiendo de acontecimientos
que estan fuera de su control o que, simplemente,
dependen del factor suerte. Las realizaciones
concretas que tengan los riesgos de desempleo y
salarial determinaran no solo la capacidad de ahorro
del individuo, sino también la cantidad que éste
desee ahorrar para su jubilacion. En tercer lugar, el
individuo tiene que afrontar cierta incertidumbre
respecto a la tasa de rendimiento de sus ahorros. De
hecho, la alta volatilidad de la tasa de rendimiento en
los mercados de capital modernos es probable que
afecte de manera significativa los ahorros acumulados
por el individuo.
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La incertidumbre sobre la longevidad

La seguridad social puede jugar un papel
importante en la sociedad al proporcionar un
seguro contra el riesgo asociado a la longevidad,
un papel que, posiblemente, el mercado de
seguros no consigue llevar a cabo. Para ilustrar
esta idea, consideremos una persona preocupada
por la posibilidad de vivir mas tiempo del que
esperaba y quedarse sin recursos econdémicos
cuando sea mayor. En ese caso, dicha persona
podria mejorar su bienestar adquiriendo un
seguro contra el riesgo de supervivencia. Cuando
adquiere una renta vitalicia, el individuo paga
una prima por el derecho de recibir algunos
fondos econémicos cuando sea mayor y hasta
que fallezca. Naturalmente, la prima que cobra la
compania de seguros depende de la probabilidad
de sobrevivir del individuo y de la cantidad de
dinero que quiera recibir cuando sea mayor. La
participacion en la seguridad social puede ser
interpretada, hasta cierto punto, como la
adquisicion obligatoria de una renta vitalicia. De
hecho, cuando los jovenes contribuyen al sistema
es como si estuvieran pagando la prima de un
seguro contra el riesgo de supervivencia.
Asimismo, los jubilados reciben prestaciones que
podrian interpretarse como los pagos contratados
mediante una renta vitalicia. Asi pues, la
seguridad social funciona de una forma muy
parecida a un contrato de seguro contra el riesgo
de supervivencia por lo cual podria mejorar el
bienestar de los individuos. Ello seria asi si los
individuos quisiesen comprar una renta vitalicia
que el mercado de seguros no consiguiese
ofrecer (o la ofrece en una cantidad menor a la
Optima).
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El mercado de seguros imperfecto

¢Podria suceder que el mercado de seguros no
proporcionara una cantidad suficiente de seguros
contra el riesgo de supervivencia?
Sorprendentemente, la teoria econdmica sugiere
que la respuesta a esta pregunta podria ser
perfectamente si. Segun el estudio seminal de
Akerlof (1979), por el cual obtuvo el premio
Nobel de economia, cuando en un mercado una
de las partes (sea vendedor o comprador)
dispone de informacion sobre el valor del bien o
servicio que la otra parte desconoce, los
mercados pueden proporcionar una cantidad
suboptima de dicho bien o servicio y, de hecho,
pueden dejar de funcionar totalmente. En el caso
del seguro contra el riesgo de supervivencia,
consideremos una situacion en la que los
individuos difieren en sus probabilidades de
supervivencia, o dicho de otro modo, que
algunos individuos tienen una mayor
probabilidad de vivir mis afos. En este caso, a
las companias de seguros les gustaria cobrar una
prima mas alta a los individuos con mayor
probabilidad de sobrevivir. Pero si las
probabilidades de supervivencia fuesen conocidas
por los individuos y no por las companias de
seguros, todos los interesados en adquirir polizas
de seguro, independientemente de la
probabilidad de sobrevivir que tuviesen,
afirmarfan tener una probabilidad baja para pagar
una prima menor. Rothschild y Stiglitz (1976)
demostraron que en este tipo de situaciones
podria suceder que no existiesen mercados, es
decir, que no se ofreciesen seguros contra el
riesgo de supervivencia. Si este fuese el caso,
entonces el sistema de seguridad social podria ser
un medio para corregir este “fallo del mercado”.
Intuitivamente, mientras el sistema de seguridad
social puede proporcionar un seguro contra el
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riesgo de supervivencia basado en la tasa media
de mortalidad de la poblacion, las companias
privadas no serian capaces de hacerlo. El motivo
es que un contrato de seguro basado en las tasas
de mortalidad media transfiere de individuos con
probabilidad de supervivencia baja hacia aquellos
con una probabilidad de supervivencia alta (el
segundo grupo de individuos recibiria mas
beneficios). El sistema de seguridad social puede
imponer esta redistribucion entre los individuos
porque la participacion es obligatoria. Las
companias de seguros privadas, en cambio, no
pueden imponer este esquema de redistribucion
porque solo los individuos con alta probabilidad
de sobrevivir, aquellos que esperan recibir
beneficios altos, estarian dispuestos a aceptar el
contrato. Como resultado, las companias privadas
tendrian unas ganancias esperadas negativas y no
ofrecerian el contrato.

Asi surge una pregunta interesante: jcorrigen
un fallo de mercado los sistemas de seguridad
social modernos? La evidencia empirica senala
que el volumen de polizas que se negocia en los
mercados de rentas vitalicias es poco importante.'
Sin embargo, este hecho no debe interpretarse
necesariamente como evidencia de la existencia
de un fallo de mercado. Podria ocurrir que los
individuos adquiriesen pocas polizas de seguro
porque la seguridad social ya les proporciona una
renta vitalicia y no porque los mercados de
capital no funcionasen correctamente.

El riesgo en el ingreso laboral

La seguridad social puede jugar un papel
importante en la sociedad al proveer un seguro
contra el riesgo asociado al mercado laboral. De
nuevo, tal como indica la teorfa econdémica, es
posible que el mercado de seguros no consiga
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proporcionar estos servicios si la informacion de
que disponen las partes contratantes es
asimétrica. Es plausible que los individuos tengan
informacion privada sobre su historia laboral. En
realidad, es facil imaginar que los individuos
conozcan mejor sus capacidades y posibilidades
en el mercado laboral que las companias de
seguros. También es posible que las companias
de seguros no sean capaces de saber si un mal
resultado en el mercado de trabajo se debe a que
el individuo tuvo mala suerte 6 se debe a que
éste no se esforzo suficientemente al trabajar o
buscar empleo. Una posible consecuencia de este
problema es que los mercados no proporcionen
seguros contra el riesgo asociado al mercado
laboral y, en ese caso, la seguridad social podria
ser un medio para proporcionar dichos seguros.

La seguridad social asegura a los individuos
contra el riesgo asociado al mercado laboral si la
formula que relaciona las prestaciones con las
contribuciones es “progresiva”, es decir, si las
prestaciones aumentan menos que proporcional-
mente con las contribuciones realizadas. Si este
fuese el caso, individuos con alto nivel de ingresos
recibirian una pensién por euro contribuido inferior
a la recibida por individuos con bajo nivel de
ingresos, es decir, se redistribuiria hacia individuos
con renta salarial baja. En la medida que la
volatilidad de los ingresos salariales durante la vida
laboral se debe a la suerte, la formula progresiva
del calculo de las prestaciones asegura a los
trabajadores al tratar relativamente mejor a aquellos
que han tenido mala suerte en el mercado laboral.

La mayoria de sistemas de seguridad social son
progresivos. Por ejemplo, en EE.UU. las prestaciones
dependen de los ingresos salariales medios de la
carrera laboral segtin una féormula que asigna 90
céntimos de pension por cada uno de los primeros
$531 de ingreso mensual, 32 céntimos de pension
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adicionales por dolar del intervalo de ingreso entre
$531 y $3,202 y 15 céntimos adicionales de pension
por dolar del intervalo de ingreso entre $3,202 y
$0,350." Los ingresos mensuales adicionales a $6,350
no aumentan la pension (véase el Grifico 1). En
otros paises las prestaciones aumentan
proporcionalmente a las contribuciones y la
progresividad se consigue imponiendo una pension
maxima O una pension minima generosa. Por
ejemplo, en Espana los individuos con 35 anos de
contribuciones reciben una pension igual a sus
ingresos medios (durante los tltimos 15 anos de
contribucion) siempre que dicha cantidad sea mayor
que la pension minima y menor que la maxima.

Grafico 1 Formula de las prestaciones de la
seguridad social en EE.UU. en el afio 2000."
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El riesgo asociado al mercado de capital

Las contribuciones al sistema de seguridad
social de reparto no se invierten en el mercado
de capital porque se utilizan para pagar las
pensiones de los jubilados actuales. En
consecuencia, las prestaciones no dependen de la
tasa de rendimiento del capital y, por tanto, los
individuos no estan sujetos al riesgo asociado al
mercado de capital. Notese que si el sistema de
seguridad social fuese de capitalizacion o privado,
las pensiones estarian directamente afectadas por
la tasa de rendimiento del capital. En ese caso,
por ejemplo, las fluctuaciones en el rendimiento
del mercado de valores podrian afectar
significativamente a las prestaciones de la
seguridad social.

6. Los efectos distributivos
de la seguridad social

El sistema de seguridad social transfiere
recursos entre individuos a través de distintos
canales y dichos efectos a menudo interaccionan
de forma compleja. En consecuencia, las
implicaciones distributivas de la seguridad social
no son triviales. Dado que el impacto de la
seguridad social difiere entre individuos
heterogéneos, un analisis centrado solamente en
los efectos agregados de la seguridad social
dejaria de lado aspectos importantes. Para poder
estudiar los efectos distributivos de la seguridad
social, los economistas necesitamos modelos
macroecondmicos que consideren la enorme
heterogeneidad que existe entre individuos en el
mundo real. Afortunadamente, en la actualidad
podemos resolver este tipo de modelos gracias al
reciente desarrollo de nuevos métodos de
computacion y al progreso informatico. En esta
seccion, describo algunas de las conclusiones de
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mi investigacion que ilustran la importancia de
los efectos distributivos del sistema de seguridad
social.”

En un trabajo de investigacion reciente, hemos
analizado los efectos sobre el bienestar del
sistema de seguridad social americano. Para ello,
hemos considerado una economia artificial
poblada por individuos heterogéneos
diferenciados entre si respecto a su edad, nivel de
educacion, productividad laboral, tasa de
mortalidad, y nivel de riqueza." Dicha economia
artificial reproduce bastante bien aspectos de la
economia americana importantes para nuestro
analisis, como son un sistema de seguridad social
que grava la renta salarial y que distribuye las
prestaciones entre jubilados de la misma manera
que el sistema de seguridad social de EE.UU.
Una vez construida la economia artificial, hemos
llevado a cabo un experimento consistente en
eliminar el sistema de seguridad social para
estudiar las diferencias respecto a variables
agregadas y a la distribucion de la renta, riqueza,
y bienestar entre las economias con y sin
seguridad social. En dicho analisis hemos
centrado nuestra atencion en identificar quién se
beneficiaria y quién perderia si se eliminara la
seguridad social americana.

En el modelo, al igual que en la economia de
EE.UU., la seguridad social se financia segiin un
sistema de reparto que redistribuye renta
intergeneracionalmente e intrageneracionalmente.
Los individuos se enfrentan a la incertidumbre
asociada a desconocer cudnto tiempo viviran y
suponemos que no existen mercados de seguros
para afrontar dicho riesgo. Como consecuencia, la
seguridad social juega un papel importante en la
sociedad al proveer un seguro contra el riesgo
asociado a la longevidad. La seguridad social
asegura a los individuos contra dicho riesgo al
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transferir prestaciones a los jubilados durante toda
su vida. Las pensiones se calculan en el modelo
al igual que en la economia de EE.UU., es decir,
siguiendo la formula progresiva que representa el
Griafico 1. Tal como comentamos en la seccion
anterior de este Opuscle, la progresividad de las
pensiones proporciona un seguro contra el riesgo
asociado al mercado laboral. Dado que
suponemos que no existen mercados que
ofrezcan este tipo de seguros, el sistema de
seguridad social puede jugar un papel positivo en
la economia al proveer un seguro que de otro
modo no existiria. Debemos senalar, sin embargo,
que la redistribucion de renta generada por la
férmula de la pension (de trabajadores de renta
alta hacia aquellos de renta baja) podria no ser
efectiva porque las personas de menor ingreso
suelen ser menos longevas y, por lo tanto, cobran
pensiones durante un menor nimero de anos. El
diferencial de tasas de mortalidad entre personas
con distinto nivel de renta podria generar que la
seguridad social redistribuyese renta hacia
individuos con niveles altos de ingresos. Dicho
efecto podria ser importante en EE.UU. donde la
esperanza de vida de un licenciado universitario
es 5 anos superior a la esperanza de vida de una
persona sin dicho nivel de educacion.
Efectivamente, nuestro estudio concluye que el
diferencial de tasas de mortalidad entre distintos
niveles de educacion es un factor importante para
comprender los efectos distributivos del sistema
de seguridad social americano.

Nuestra investigacion concluye que el
bienestar de la mayoria de individuos de nuestra
economia disminuiria si la seguridad social fuese
eliminada. Dicho resultado depende crucialmente
del hecho que la seguridad social proporciona
seguros contra la incertidumbre asociada a la
renta laboral y a la longevidad que no son
proporcionados por el mercado. El papel
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asegurador que adopta el sistema de seguridad
social afecta positivamente al bienestar de la
mayoria de personas. Concretamente, el seguro
contra el riesgo de supervivencia es
particularmente importante para los individuos
mas longevos quienes, en el modelo, coinciden
con aquellos que poseen educacion superior.
Sorprendentemente, algunos individuos de bajos
ingresos salariales se ven perjudicados por la
existencia de la seguridad social. Como
detallaremos mas adelante, dichos individuos no
se benefician demasiado de la provision de un
seguro contra el riesgo de supervivencia vy,
ademas, se ven perjudicados significativamente
por el impuesto sobre la renta salarial que
financia las prestaciones.

Otro resultado importante de nuestra
investigacion es que la seguridad social reduce el
stock de capital en una cantidad mucho menor
que la que obtuvieron los estudios anteriores.
Mientras nosotros concluimos que la seguridad
social americana reduce el stock de capital en un
6%, Auerbach y Kotlikoff (1987) e Imrohoroglu
et al. (1995) concluyeron que dicha reduccion
seria 24% y 55%, respectivamente. La clave de
dicha discrepancia de resultados se encuentra en
que, a diferencia de los estudios anteriores, en
nuestro modelo los individuos no s6lo ahorran
para financiar el consumo durante su jubilacion,
sino también para financiar transferencias
intergeneracionales. Tal como comentamos en la
Seccion 3, cuando los individuos ahorran para
poder realizar transferencias a otros miembros de
la familia, lo cual es consistente con la evidencia
empirica, los efectos negativos sobre la
acumulacion de capital de la seguridad social se
reducen considerablemente. En consecuencia, el
bienestar de la mayoria de poblacion es mayor si
se mantiene el actual sistema de seguridad social
porque los efectos positivos derivados de su
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papel asegurador son superiores al efecto
negativo (relativamente pequeno) generado por la
disminucion del stock de capital.

A pesar de que la formula que se utiliza en
EE.UU. para calcular las pensiones es progresiva,
nuestros resultados indican que el bienestar de
los individuos mds pobres de la economia
disminuye debido a la existencia de seguridad
social. Este sorprendente resultado es
consecuencia de dos factores. En primer lugar, el
diferencial de tasas de mortalidad entre
individuos con distinto nivel de educacion induce
que las pensiones sean menos progresivas. En
segundo lugar, el gravamen de los ingresos
salariales utilizado para financiar las pensiones
perjudica especialmente a los individuos mas
pobres. Este hecho es debido a que los
principales ingresos de las personas pobres son
rentas salariales, mientras que los principales
ingresos de individuos ricos son rentas de capital.
Ademais, los individuos pobres se enfrentan mas
frecuentemente a limitaciones de crédito.
Efectivamente, cuando sus ingresos laborales son
temporalmente bajos, estos individuos necesitan
endeudarse para poder mantener un nivel de
consumo mas 0 menos constante pero no pueden
hacerlo debido a imperfecciones en el mercado
de capital. La imposibilidad de acceso al crédito
tiene como consecuencia que su consumo sea
igual a su renta laboral. En dicha situacion un
impuesto sobre la renta laboral es especialmente
perjudicial porque les reduce atn mas su bajo
consumo.

Sorprendentemente, concluimos que el sistema
de seguridad social de EE.UU. genera un
aumento considerable de la desigualdad en la
distribucion de la riqueza. Dicho resultado se
explica por dos mecanismos. La seguridad social
reduce tanto el ahorro agregado como la oferta
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de trabajo lo cual afecta a los precios relativos de
los factores productivos capital y trabajo. Dado
que, como consecuencia de la reduccion del
capital y del trabajo generado por la seguridad
social, el capital resulta ser relativamente mas
escaso que el trabajo, la tasa de rendimiento del
capital (el precio de los servicios del capital)
aumenta mas que el salario (el precio de los
servicios del trabajo). El impacto distributivo de
este cambio en los precios relativos beneficia a
los mas ricos porque las rentas de capital no son
importantes entre los individuos pobres. Sin
embargo, debemos decir que este mecanismo no
es muy importante cuantitativamente. El segundo
mecanismo, el cual es clave para explicar la
concentracion de riqueza, consiste en el hecho
que la seguridad social induce la reduccion del
ahorro para la jubilacion y el incremento del
ahorro para la financiacion de las herencias
(véase la Seccion 3 de este Opuscle). Dado que
las herencias estan altamente concentradas en los
niveles altos de riqueza, la seguridad social
induce a los individuos ricos a acumular mas
riqueza mientras que induce a los pobres a
acumular menos riqueza lo cual explica el
aumento en la desigualdad.”

7. Reforma de la seguridad social

Los cambios demogrificos que actualmente
experimentan los paises desarrollados generan
cierta incertidumbre respecto a la sostenibilidad
de los sistemas de seguridad social de reparto.
Estos cambios demograficos, acaecidos tras la
introduccion de los sistemas de seguridad
social, se caracterizan por un incremento
considerable de la esperanza de vida y una
importante disminucion de las tasas de
fertilidad. En Espafa, por ejemplo, la esperanza
de vida ha pasado de ser 41 anos en 1920 a ser
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77 anos en 1991, mientras que la tasa de
fertilidad ha disminuido de 2,6 hijos por mujer
a 1,3 hijos por mujer durante el periodo 1970-
1993 (Montero 2000). Otro acontecimiento
demografico que afectara la financiacion de la
seguridad social es la jubilacion de la
generacion del “baby-boom”.' Estas tendencias
demogriaficas afectaran considerablemente la
tasa de dependencia, es decir el cociente de la
poblacion de jubilados y la poblacion
trabajadora (véase el Cuadro 2).

Las tendencias demograficas mencionadas
afectardn al equilibrio presupuestario de los
sistemas de seguridad social de reparto y presta-
cion definida (el cual es el tipo de sistema mas
comun). El aumento de la esperanza de vida
genera un aumento en el nimero de jubilados lo
cual implica un aumento proporcional de los
gastos de la seguridad social si el sistema es de
prestacion definida. Es muy probable que dicho
efecto sea importante ya que Boldrin et al. (1999)

Cuadro 2
Prediccion de la tasa de dependencia’
Tasa de dependencia (%) Ano

Alemania 102 2035
Italy 56 2050
Espana 56 2050
Suecia 35 2050
Canada 40 2075
IRV 41 2070

muestran que el gasto en pensiones relativo al
PIB podria duplicarse en el ano 2050 en los
paises de la UME. Ademds, el incremento de la
tasa de dependencia conllevara la disminucion de
las contribuciones a la seguridad social.

30

Las predicciones contables senalan que la
mayoria de sistemas de seguridad social
presentardn un desequilibrio presupuestario
significativo que alcanzard un maximo al jubilarse
la generacion del “baby boom”. Para corregir
dicho desequilibrio serd necesario que las
contribuciones aumenten considerablemente 6
que la generosidad de las pensiones disminuya y
ambas medidas son impopulares. En un intento
de mejorar la situacion presupuestaria de la
seguridad social, algunos paises han reformado
sus sistemas. Por ejemplo, Suecia ha adoptado un
sistema de reparto y contribucion definida. En un
sistema de contribucion definida, las pensiones se
calculan en base a las contribuciones acumuladas
y la esperanza de vida de los individuos. En
dicho sistema, un incremento en la esperanza de
vida genera una reduccion de la pension. De este
modo, la sostenibilidad del sistema no se ve
afectada por las tendencias demograficas.

La mayoria de las reformas de la seguridad
social llevadas a término han intentado reducir la
tasa de crecimiento del gasto en pensiones con el
objetivo de mantener el sistema actual para las
generaciones futuras. Generalmente, los cambios
realizados en el sistema solo afectan a las reglas
de elegibilidad y son insuficientes para resolver el
desequilibrio presupuestario de la seguridad
social. En EE.UU., por ejemplo, la reforma
introducida en 1983 atras6 la edad de jubilacion
de los 65 a los 67 anos para aquellos trabajadores
que cumplan 62 anos después de 2022. La edad
de jubilacion también se ha retrasado en
Alemania mediante la reforma introducida en
1992. Concretamente, la edad de jubilacion de las
mujeres cambi6 de 60 a 65 anos y la de las
personas con al menos 35 anos de contribucion
cambi6 de 63 a 65 anos.
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En Chile se optd por una reforma mas drastica
ya que se substituyo el sistema de reparto por un
sistema capitalizado organizado en cuentas
individuales. Dado que el sistema chileno actual
es de capitalizacion y de contribucion definida, su
sostenibilidad financiera no se vera afectada por
los cambios demogrificos. Sin embargo, la
transicion de un sistema de reparto a un sistema
de capitalizacion no es facil porque durante la
misma hay que financiar las pensiones de los
individuos que contribuyeron al sistema antiguo.
En Chile las pensiones de aquellos que
contribuyeron al antiguo sistema fueron
financiadas por un superavit pablico (Diamond
1999). Ademas, dado que la tasa de rendimiento
de las cuentas individuales ha sido elevada en
general, la reforma chilena es considerada un
éxito por muchos economistas.

Una desventaja del sistema de capitalizacion
es que los individuos tienen que enfrentarse al
riesgo asociado al mercado de capital.
Contrariamente, en un sistema de reparto las
pensiones no se ven afectadas por las
fluctuaciones de la tasa de rendimiento de capital
(véase la Seccion 4 de este Opuscle). En el
sistema de reparto, el rendimiento de la seguridad
social depende de la tasa de crecimiento de los
salarios. Dado que, historicamente, la tasa de
crecimiento de los salarios ha estado
negativamente relacionada con el rendimiento del
mercado de capitales, Boldrin et al. (1999)
senalan que un sistema de seguridad social que
combinara los sistemas de capitalizacion y de
reparto proporcionaria un seguro al diversificar el
riesgo asociado a las rentas obtenidas durante la
jubilacion.
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8. Conclusiones

La seguridad social es un tema central en el
debate politico. Los partidarios de reformarla
abogan por la introduccion de un sistema
capitalizado organizado en cuentas individuales
mientras que los defensores del actual sistema de
reparto destacan la proteccion social que éste
proporciona a los jubilados y a los perceptores de
rentas bajas. El principal argumento en contra el
sistema de reparto subraya que las contribuciones
a la seguridad social desincentivan el ahorro
privado para la jubilacion y, como no afectan al
ahorro publico, disminuyen el ahorro agregado
de la economia. La principal conclusion de mi
reciente investigacion es que un sistema de
seguridad social de reparto (del tipo utilizado en
EE.UU.) puede resultar beneficioso para una
fraccion significativa de la poblacion.™ Ello se
debe a que el beneficio que proporciona la
seguridad social al proveer un seguro contra el
riesgo de supervivencia compensa el impacto
negativo que genera sobre el bienestar al reducir
el capital agregado de la economia.

También hemos comentado los efectos sobre
la oferta de trabajo de la seguridad social.
Posturas a favor de las cuentas individuales
recalcan que, dado que éstas relacionan la
pension con las contribuciones, no desincentivan
la oferta de trabajo. En este Opuscle hemos
podido comprobar que un sistema de prestacion
definida también puede incentivar la oferta de
trabajo si la formula utilizada para calcular la
prestacion relaciona la pension con la historia
completa de ingresos salariales de los
trabajadores. Este hecho se ha tenido en cuenta
en las recientes reformas llevadas a cabo en la
seguridad social de Italia y Suecia.

En la actualidad, el tema central del debate
sobre la seguridad social es la sostenibilidad
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financiera del sistema de reparto y prestacion
definida. La preocupacion existente sobre el
desequilibrio presupuestario de la seguridad
social esta motivada por el envejecimiento de la
poblacién que experimentan los paises
desarrollados, debido al incremento de la
esperanza de vida y a la disminucion de las tasas
de fecundidad. Dichos cambios generan un
aumento de los gastos de la seguridad social en
relacion a las contribuciones en un sistema de
reparto y prestacion definida. Aunque las
predicciones indican que es muy probable que se
produzca un desequilibrio presupuestario, la
reforma del sistema es politicamente complicada.
En algunos paises las reformas han intentado
reducir la tasa de crecimiento de los gastos. En
otros paises como Chile la reforma del sistema ha
sido mas drastica porque ha sustituido el sistema
de reparto por un sistema de capitalizacion
organizado en cuentas individuales.

La teoria econdémica no prescribe que sea
deseable la eliminacion del sistema de reparto.
Tampoco establece que el sistema de
contribucion definida sea necesariamente mejor
que el sistema de prestacion definida o viceversa.
De hecho, tal y como Peter Diamond argumenta,
la evidencia nos muestra ejemplos de sistemas de
seguridad social bien y mal disenados tanto del
tipo de prestacion definida como del tipo de
contribucion definida.” En el debate sobre la
reforma de la seguridad social, las posiciones
inflexibles a favor de un sistema u otro suelen
estar influenciadas por su ideologia. Es necesario
que la investigacion economica contintie
progresando para esclarecer dicho debate.
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Notas

(1) Agradezco a Andrés Erosa y Jordi Gali sus valiosos
comentarios ) sugerencidas.

(2) Fuente Gruber y Wise (1999). Los datos sobre impuestos y
gastos corresponden al periodo 1993-1997 y los aiios concretos
dependen del pais.

(3) Conesa y Garriga (2000) utilizan la metodologia
desarrollada por Auerbach y Kotlikoff (1987) para cuantificar
los efectos provocados en la economia espariola por la
eliminacion de la seguridad social. Concluyen que el stock de
capital aumentaria en un 40% si la seguridad social se
eliminara.

(4) Vease Kotlikoff y Summers (1981)
(5) Véase Davies y Shorrocks (1998)

(6) Veéase Fuster (1999) y Fuster, Imroboroglu e Imroboroglu
(2001, 2002)

(7) En muchos paises existe un nivel maximo de ingresos
laborales sujetos a imposicion, lo que implica que el impuesto
sobre el salario es regresivo. Cuando un impuesto sobre el
salario regresivo se combina con una formula progresiva del
cdlculo de la pension, se genera una tasa marginal efectiva
que podria ser regresiva o progresiva.

(8) Véase Fuster (1999).

(9) Conesa y Krueger (1999) es un articulo influyente en la
literatura porque estudia no sélo los efectos a largo plazo de la
seguridad social, sino también los efectos a corto y medio
plazo en un modelo donde los individuos son beterogéneos y se
enfrentan a los riesgos de supervivencia y de la renta laboral.
(10) Véase Friedman y Warshawsky (1990).

(11) Esta formula se utilizo para calcular las prestaciones de
trabajadores que se jubilaron en el ano 2000.

(12) Cifras expresadas en dolares americanos. Fuente: US
Social Security Administration.

(13) Vease Fuster, Imroboroglu, e Imroboroglu (2001, 2002)
(14) Vease Fuster, Imroboroglu, e Imroboroglu (2001, 2002)
(15) Vease Caballé y Fuster (2003) donde se analiza el
impacto de un sistema de seguridad social de reparto sobre la
distribucion de las transferencias intergeneracionales
motivadas por altruismo.

(16) En Espana, la generacion del “baby-boom” corresponde a
las cobortes nacidas entre 1965 y 1970 cuyo tamano relativo
es muy importante.

(17) Fuente: Gruber y Wise (1999). En el caso de Alemania, la
tasa de dependencia se define como el cociente de la poblacion
mayor de 60 anos y la poblacion con edades entre 15 y 64
anos (poblacion en edad de trabajar). Para Canadd y EEUU la
tasa de dependencia es el cociente de la poblacion mayor de
65 anos y la poblacion con edades entre 20 y 64 anos.

(18) Vease Fuster, Imroboroglu e Imrohoroglu (2002)

(19) Veéase Diamond (1999)
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