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Resumen

En este trabajo se plantea una nueva alternativa para �nanciar el dé�cit
pensional, un impuesto a las pensiones. Dada esa posibilidad, se analizan dos
aproximaciones para el diseño de un sistema tributario en un esquema de
reparto simple. La primera de ellas analiza el impuesto bajo equilibrio políti-
co como resultante de un con�icto entre generaciones. Debido a que dicho
impuesto es inconsistente a través del tiempo se considera la aproximación
de Ramsey donde se genera una tecnología de compromiso basada en las
políticas futuras. Se muestra teóricamente como el impuesto óptimo captura
los costos y bene�cios de la distorsión intertemporal generada y el impacto
que tiene sobre los pagos de interés de la deuda pensional en el largo plazo.
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1. Introducción

La mayoría del los países de la región han llevado a cabo reformas im-
portantes a sus sistemas pensionales, ya sea estructurales o parametricas.
Las reformas estructurales son aquellas que no sólo cambian el régimen de
�nanciamiento al introducir total o parcialmente cotizaciones de�nidas, sino
que también incluyen la administración privada de los fondos de pensiones,
mientras que las reformas parametricas son modi�caciones a ciertos parámet-
ros de los sistemas de reparto, tales como la tasa de reemplazo, la edad de
jubilación, la tasa de contribución, los requisitos para acceder a prestaciones
o sus reglas de indización.

Pero a pesar de todos los esfuerzos y reformas casi todos los países con-
tinúan presentando restricciones �scales para �nanciar las pensiones de sus
jubilados y no han logrado absorber adecuadamente a la población sin ca-
pacidad de ahorro, así mismo, es frecuente encontrar que no se logró mejorar
la cobertura provisional basada en el aporte a esquemas contributivos pero
sí se crearon, en algunos casos, considerables presiones �scales a corto plazo,
ligadas a la transición de un régimen de reparto a uno de capitalización.

Entre los principales resultados de las reformas se encuentra que, contrario
a lo que se esperaba, el paso a un sistema contributivo no condujo a una mayor
cobertura. Esto se puede explicar por la baja capacidad de ahorro que tiene
grandes segmentos de la población en la región.

En cuanto a sostenibilidad �nanciera se puede establecer que las refor-
mas de los sistemas de pensiones orientadas a la capitalización mejoran la
solvencia �scal a largo plazo. Sin embargo, Mesa-Lago (2004) sostiene que la
experiencia regional reciente ha puesto en evidencia que, a corto y mediano
plazo, el �nanciamiento de la transición de una reforma estructural en la
región, combinado con los altos dé�cit acumulados por sistemas de reparto
insu�cientemente �nanciados y la presencia de regímenes especiales de alto
costo, hace peligrar la trayectoria �nanciera de las reformas previsionales y
puede amenazar la protección de los adultos mayores que la propia refor-
ma busca garantizar, por lo tanto habría que buscar nuevos mecanismos de
�nanciación.
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Según Bertranou (2004) las reformas deben responder a los objetivos que
persigue el sistema de seguridad social, la relación de éste con el mercado lab-
oral y el balance entre la responsabilidad individual y social ante los riesgos
que involucra el envejecimiento.

Es interesante anotar una de las conclusiones de Conessa y Garriga (2000).
Ellos establecen que si los países introdujeran reformas en que la eliminación
del sistema de reparto se llevara a cabo de forma progresiva reducirían las
pérdidas de bienestar de las generaciones mayores, pero a expensas de reducir
las ganancias de bienestar de las generaciones más jóvenes e incluso reducir
la proporción de la población que se ve bene�ciada por la reforma.

Todo esto genera la revisión de la sostenibilidad de sistema y el planteamien-
to de nuevas alternativas para atender la deuda, de ahí que sea importante
analizar el diseño de la estructura tributaria en un esquema pensional de
reparto simple. En este sentido el principal objetivo de este artículo es en-
contrar la con�guración de un sistema tributario óptimo y el impacto de un
posible impuesto a las pensiones sobre la asignación de los recursos teniendo
en cuenta criterios de equidad intergeneracional y bienestar.

2. Revisión de literatura

Los modelos de generaciones traslapadas (OLG, por sus siglas en inglés)
fueron desarrollados en los años 40 y 50 para estudiar el hecho de que difer-
entes generaciones interactuaban entre sí en un momento determinado de
tiempo. Las generaciones jóvenes reciben un salario laboral que consumen o
ahorran para su retiro y las generaciones de retirados reciben como ingreso
los retornos del ahorro que hicieron cuando jóvenes1 . Estos modelos per-
miten la inclusión de los efectos intergeneracionales de incidencia de política
�scal, así como la inclusión de problemas tales como el envejecimiento de la
población y los sistemas de seguridad social Kotliko¤ (2004), Boldrin et al
(1998), razón por la cual han cobrado singular importancia en las últimas
dos décadas.

1Se puede incluir adicionalmente ingresos por transferencias intergeneracionales (heren-
cias) o intrageneracionales (del gobierno o entre los hogares).
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Las características de dichos modelos en análisis de equilibrio general com-
putable, los convierten en herramientas particularmente útiles para modelar
distintos sistemas de seguridad social con una población que envejece, así
como también los efectos intergeneracionales y dinámicos de la política �scal
y pensional.

Sobre este último, el enfoque básico ha sido sobre impactos en el bienestar
de políticas de transición entre diferentes esquemas de �nanciamiento, así
como también sobre los efectos de la privatización del sistema pensional y el
envejecimiento poblacional entre otras medidas de política. Conessa y Garriga
(2000) encuentran que las ganancias de bienestar al pasar de un sistema de
reparto a uno de capitalización, son decrecientes en función de la edad, los
jóvenes reciben mayores ganancias que los mayores. La ventaja de este tipo de
aproximaciones sobre el análisis meramente actuarial, es que permite evaluar
las consecuencias a nivel macroeconómico y distributivo de la implementación
de políticas pensionales basadas en el establecimiento de un impuesto a las
pensiones.

Samuelson (1975) utiliza un modelo de generaciones traslapadas para
demostrar que el nivel de capital de la regla de oro2 puede ser compatible con
el de estado estable, por medio de la inclusión de un sistema de seguridad
social con diferentes especi�caciones. A través de un modelo de ciclo de vida
de dos generaciones, deriva las condiciones de un sistema de seguridad social
óptimo, de�nido como aquel que convierte un equilibrio de mercado en un
equilibrio congruente con la regla de oro, y que maximiza la utilidad a lo
largo del ciclo de vida de cada generación3 .

De la misma forma, Auerbach y Kotliko¤ (1987) uni�caron en su libro
�Dynamic Fiscal Policy� una serie de trabajos en el marco de un mod-
elo de generaciones traslapadas que ha sido bastante utilizado en aplica-
ciones de reforma tributaria, incentivos a la inversión, progresividad de los
impuestos, seguridad social, gasto gubernamental, política monetaria, crec-
imiento económico endógeno, entre otros. Este libro es el punto de partida
en la literatura en el que los efectos de un sistema de seguridad social no
�nanciado sobre la economía se analizan desde un punto de vista además

2El nivel de capital per cápita de la regla de oro es aquel que maximiza el consumo
3Los modelos OLG tradicionalmente no son e�ciente en sentido de Pareto, la introduc-

ción de un esquema de reparto, lleva a la asignación a ser e�ciente en sentido de Pareto,
es decir al punto de la regla de oro
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de cualitativo, cuantitativo, y parte de su importancia radica en que para la
fecha era el primer modelo computable.

Otro grupo de estudios utiliza los modelos de generaciones traslapadas a la
Auerbach y Kotliko¤(modelo AK), en los que las horas trabajadas y el ahorro
se determinan de manera endógena para analizar el efecto de los cambios
demográ�cos y los regímenes pensionales sobre el equilibrio macroeconómico
(Auerbach, Kotliko¤ y Hageman y Nicoletti, 1989; Atanassio y Violante,
2000; Kotliko¤, Smetter y Walliser, 1999, 2001).

En general, estos modelos OLG suponen que el gobierno se compromete en
el primer período y de una vez para siempre, a llevar a cabo una secuencia de
política determinada, es decir que operan bajo compromiso. Ambler (2000),
por el contrario trabaja en un modelo de generaciones traslapadas donde los
agentes viven dos periodos, el gobierno no puede comprometerse con políticas
futuras, de modo que las políticas anunciadas por el gobierno que no son
consistentes, no son creíbles.

Otros trabajos como el de Conessa y Garriga (2004) utilizan un modelo
OLG y herramientas de política �scal óptima para establecer el mejor diseño
de reformas a la seguridad social con el �n de dar una evaluación cuantitativa
de dichos cambios, así como las implicaciones macroeconómicas y los efectos
que sobre el bienestar intergeneracional generan las reformas. Las principales
conclusiones de este trabajo en ese sentido, establecen que manejar de manera
óptima la deuda implícita genera importantes ganancias en bienestar, pero
que la magnitud y dirección de dichas ganancias depende del peso relativo
que el gobierno establezca entre las actuales y futuras generaciones.

Una de las conclusiones importantes de dichos trabajos es que en modelos
de generaciones traslapadas, sólo bajo condiciones muy estrictas, el tipo im-
positivo sobre las rentas del capital es nulo en el estado estacionario. Para ello
el plani�cador debe ponderar las generaciones futuras igual que los consumi-
dores ponderan su utilidad futura y deben darse restricciones en la estructura
de las preferencias (homoteticidad y separabilidad).

Estos resultados han sido derivados por Atkeson et al. (1999) y Garriga
(1999). La intuición de este resultado está en que el plani�cador no podrá
gravar inicialmente las rentas del capital a tasas con�scatorias debido a con-
sideraciones de redistribución intergeneracional
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Teniendo en cuenta que no es muy amplia la literatura existente sobre
sistemas de tributación en modelos OLG, este trabajo busca contribuir al
cuerpo de investigación sobre una política �scal óptima limitada al caso de un
impuesto a las pensiones en un sistema de reparto simple, complementando
el estudio con el impacto de dicho impuesto en la asignación de los recursos
teniendo en cuenta criterios de equidad intergeneracional y bienestar.

3. El Modelo

Las dos secciones anteriores mostraron que el desbalance �scal introduce
un con�icto generacional pues el desequilibrio �nanciero existente genera una
transferencia intergeneracional de pasivos, en la medida que los actuales y
futuros contribuyentes, con sus aportes de impuestos y cotizaciones, termi-
narán �nanciando no sólo la deuda causada de las pensiones corrientes, sino
su propio gasto social y sus futuras pensiones. Una de las formas de solucionar
dicho con�icto está relacionado con el diseño de un esquema de tributación
óptima en seguridad social.

La macroeconomía de las �nanzas públicas ha estado siempre muy intere-
sada en la imposición óptima tanto en contextos estáticos como dinámicos,
extendiendo el análisis de Ramsey (1927). En particular, la literatura se ha
ocupado de estudiar la optimalidad de impuestos distorsionantes debido a que
los impuestos de suma �ja, ideales por su nula distorsión sobre las decisiones
de los agentes económicos, no están disponibles para la autoridad �scal. Así,
la política impositiva óptima sería aquella combinación de impuestos y deuda
del gobierno que conduce a unas asignaciones compatibles con un equilibrio
competitivo, que maximizan el bienestar de los agentes y son consistentes
tanto con el gasto del gobierno, como con su estructura tributaria.

El problema del gobierno, denominado problema de Ramsey, es encontrar
aquella política �scal compatible con el equilibrio competitivo que genere el
máximo bienestar para un agente representativo. Por tanto, el problema del
gobierno sería elegir la política �scal y las asignaciones que maximizan la
suma descontada de utilidades del agente representativo, sujeto a la restric-
ción presupuestal del gobierno y a las condiciones del equilibrio competitivo.

Blanchard y Fischer (1988) siguiendo la representación hecha por Dia-
mond (1965), desarrollaron un modelo estándar de generaciones traslapadas
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(OLG), que supone dos tipos de agentes representativos en una economía,
correspondientes a las dos generaciones que hay en un mismo momento del
tiempo: los jóvenes, que se caracterizan por recibir un ingreso laboral que
utilizan tanto para consumir como para ahorrar, y los retirados, o viejos, que
sólo reciben como ingreso los retornos del ahorro hecho cuando pertenecieron
a la generación joven. Se supone que cada agente maximiza el valor presente
de su utilidad sujeto a las restricciones presupuestales para cada etapa del
ciclo de vida.

3.1. Los hogares

Se considerará un modelo simple de generaciones traslapadas donde la
generación t+1 vive con la generación t: Existe un esquema de transferencias
intergeneracionales denominada PAYGO donde la generación de �jóvenes�,
t; paga unas transferencias de�nidas por (1� dt)wt y los "viejos", t + 1,
reciben la transferencia �ja denominada pensión y de�nida como

�
p

La utilidad de cada agente durante el ciclo de vida es representada como,
U =

�
c1t ; c

2
t+1

�
que satisface las condiciones de continuidad, homoteticidad y

es estrictamente cuasicóncava.

El problema - P1- que deben resolver los hogares es entonces:

Max
c1t ;c

2
t+1

U = ln c1t + � ln c
2
t+1 (1)

s.a

c1t + st = (1� dt)wt (2)

c2t+1 = (1 + rt+1)st + (1 + n)
�
p(1� � p)� vt+1 (3)

�
p = dt+1wt+1

st � 0

Donde � p representa el impuesto y vt+1la deuda que ha emitido el gobierno
para �nanciar el de�cit y que adquieren los individuos de la generación t+1
de�nida como (1 + rt+1 � n)b y n representa el crecimiento de la población.
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Dado que en un sistema de reparto o PAYGO, las prestaciones de seguri-
dad social de una generación de �viejos�se �nancian con las contribuciones de
la generación de �jóvenes�que viven en el mismo momento del tiempo, dicha
elección está de�niendo implícitamente la tasa de bene�cio que recibirán los
pensionados, lo que afecta la cantidad de ahorro disponible. Por lo que tan-
to jóvenes como viejos deben ajustar su consumo, generando cambios en el
bienestar y determinando la transferencia que se realizará de una generación
a otra.

3.2. El gobierno

Suponiendo que en el momento cero el gobierno emitió deuda para pagar
las pensiones de los viejos de hoy, que debe ser �nanciada a través del pago
de impuestos.

c20 = s�1(1 + r0) +
�
p(1� � pt )� vt+1

La restricción presupuestaria del gobierno, o balance de la seguridad social
en un sistema de reparto simple estará representada por:

ndtwt +
�
p� pn+ vt+1 =

�
p

(1 + n)
(4)

De ahí que si el diseño del sistema contempla la imposición de un impuesto
a las pensiones, se está generando un problema redistributivo en la cantidad
de recursos disponibles entre generaciones.

Para poder analizar la optimalidad del impuesto es necesario estudiar el
contexto en el que surge. En el modelo expuesto, si la tasa de cotización es
óptima no tiene sentido caracterizar un impuesto óptimo, de ahí que se asume
que

�
p es �jo y genera un desbalance en el sistema que justi�ca el impuesto.

3.3. Las �rmas

En cada período, la �rma representativa toma como dados y el capital y el
trabajo de los hogares para maximizar los bene�cios sujeto a una tecnología
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con rendimientos constantes a escala, por lo tanto el problema -P2 - que
resuelve es:

� = F (kt; lt)� rtkt � wtlt (5)

Las condiciones de primer orden de este problema son:

rt = F 0k(t)

wt = F 0l (t)

Es decir, los insumos deben usarse en la medida en que el producto mar-
ginal de la última unidad sea igual a su precio. Con rendimientos constantes
a escala, se obtienen bene�cios iguales a cero.

Las condiciones de equilibrio implican que (1 + n)k = s:

rt = F 0k = �k
��1
t

wt = Fk � F 0kkt = k�t � �k��1t k�t = (1� �)k�t

El problema de las �rmas se introducen con el único objetiv de cerrar el
modeloy se introduce para establecer la acumulación de capital en el largo
plazo.

Resolviendo el modelo y utilizando las condiciones de primer orden, se
obtiene el ahorro óptimo:

s�t =
�

1 + �
(1� dt)wt �

(1 + n)
�
p(1� � p)

(1 + �)(1 + rt+1)
� vt+1
(1 + �)(1 + rt+1)

(6)

Este resultado tiene dos implicaciones importantes, en primer lugar, un
aumento del impuesto genera un disminución en el consumo del segundo
período lo que lleva a un aumento de la utilidad marginal en ese mismo
período, dado que las tasa marginal de sustitución debe ser constante a través
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del tiempo, la utilidad marginal del primer período también aumenta, lo que
se deriva en un incremento en el ahorro. En segundo lugar, se puede ver el
efecro crowding out, un aumento de la deuda en valor presente genera una
disminución del ahorro.

Estas dos fuerzas generan la distorsión que introduce la necesidad de la
carga tributaria.

3.4. De�nición del equilibrio en un sistema PAYGO

De�nición 1 : El equilibrio competitivo en un sistema de seguridad social
de reparto simple es una secuencia de asignaciones fct; ktgTt=0 , un sistema
de precios fwt; rtgTt=0, una política de seguridad social f�

p
t ; dtg

t+1
t tal que:

(1) Dados fwt; rtgTt=0, y f�
p
t ; dtg

t+1
t los individuos resuelven el proble-

ma de los hogares - P1- .

(2) Dado fwt; rtgTt=0 las �rmas maximizan el bene�cio - P2-
(3) Los mercados se vacían , es decir, k1t+k

2
t = K; c

1
t+c

2
t = C; ndtwt+

�
p� tn =

�
p(1 + n); F (K;N) = C + I +G

3.5. Un modelo de votación

Una forma de aproximarse al problema es a través de un juego en el
cual la generación de mayores se �nancia a través de la deuda emitida por el
gobierno en el período cero; dicha deuda genera un con�icto intergeneracional
dado que las generaciones futuras tendrán que asumirla en detrimento de su
bienestar.

A través de un esquema de votación podría resolverse dicho con�icto.
Cada generación debe decidir si se implementa o no un impuesto de tal
manera que dicha implementación pueda ser una mejora en el sentido de
Pareto.

El sistema tiene 2 tipos de transferencias, la primera es aquella que se
hace de los "jóvenes.a los "viejos.en una secuencia de cotizaciones fdtgTt=0 ;
mientras que la segunda será una propuesta de transferencia que consiste en
una secuencia de impuestos f� pgTt=0 que se hace de los �viejos�a los �jóvenes�
al �nanciar la deuda.
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Las dos generaciones tendrán que decidir votar por una de dos alternati-
vas: a) aceptar la propuesta del impuesto, lo que implica que no solo se acepta
el impuesto actual si no también el pago que los jóvenes de hoy tendrán que
hacer cuando sean viejos, o b) rechazarla.

Si el resultado de dicha votación es que el impuesto se acepta, los �jóvenes�
pagarán el nivel de cotización de�nido (1� dt)wt, y los "viejosrecibirán
�
p(1� � p):En el caso de que el resultado sea rechazar el impuesto, lo jóvenes
seguirán pagando (1� dt)wt mientras que mayores no tendrán que hacer
ningún pago y el pago será

�
p:

3.5.1. El juego

Un juego de votación se de�ne como el conjunto de jugadores indexa-
dos por la fecha de nacimiento t, un conjunto de estrategias y unos pagos
asociados a la combinación de estrategias.

El conjunto de estrategias está de�nido sobre una historia que comprende
el conjunto de acciones posibles de los jugadores hasta el momento t; �t 2 H

donde H =
TP
t=0

ht de�nida como la historia del sistema 4. Los pagos son

de�nidos sobre las estrategias y son la función valor de la combinación de
dichas estrategias de�nida como

Si se acepta el impuesto:

Vt = argm�axU(st) + �U
h
(1 + rt+1)st + (1 + n)

�
p(1� � p)� vt+1

i
(7)

Si no se acepta.

Vt = argm�axU(st) + �U
h
(1 + rt+1)st + (1 + n)

�
p � vt+1

i
(8)

4Esta aproximación está basada en Basar y Olsder (1982)
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El equilibrio político involucra todos aquellos equilibrios de Nash que
sean creíbles a través del tiempo. Esto implica que la política tributaria
implementada en el esquema pensional sea consistente intertemporalmente.

De�nición 2: El equilibrio político es una secuencia de cotizaciones
fdtgTt=0 e impuestos f�

p
tg
T
t=0 tal que existe una secuencia de estrategias f�tg

T
t=0

para un esquema PAYGO, el cual es un Equilibrio de Nash Perfecto en Sub-
juegos (ENPS), coherente con un equilibrio competitivo que satisface la sigu-
iente restricción de participación:

V (� t; � t+1=dt) > V (0=dt)

Dicha restricción está indicando que los individuos participarán en el
juego si la función valor cuando existe el impuesto es mayor ala función valor
cuando no lo hay.

El hecho de que se satisfaga dicha restricción sustenta la sostenibilidad
de la política en el tiempo. Varios autores han mostrado la relevancia de
esto. Person y Tabellini (1990) hacen un resumen del tema empezando con el
artículo de Kydland y Prescott (1977) sobre la consistencia temporal de los
planes óptimos en economías dinámicas, donde se señala que si el legislador
lleva a cabo una plan como si estuviera en capacidad de comprometerse con
las políticas futuras, podría darse un problema de inconsistencia temporal si
los legisladores futuros quisieran cambiar el plan original. La literatura sobre
consistencia temporal sugiere que el legislador necesita tener en cuenta las
estrategias de los legisladores futuros cuando está eligiendo la política actual.

Krusell et al (1994) muestran que algunas de las soluciones propues-
tas al problema de consistencia temporal utilizan argumentos de reputación
para sostener asignaciones que son en apariencia temporalmente insconsis-
tentes. Esta aproximación, que se basa en la teoría de los juegos dinámicos,
señala que las reglas de política pueden depender de la historia, y que esta
dependencia permite que un conjunto más amplio de asignaciones pueda ser
soportado como un equilibrio.

De esta manera es posible encontrar el impuesto óptimo de la solución
política diferenciando la función valor descrita anteriormente.

Proposición 1: si las generaciones aceptan el impuesto, el equilibrio políti-
co esta caracterizado por:
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� �p =
�(1 + �k��1t+1 ) (1� dt) (1� �)k��1 � vt+1

(1 + n)
�
p(1 + �)

+ 1 (9)

Que representa la diferencia entre el procentaje de ingreso que se recibe
como pensión, o tasa de reemplazo, y la razón de deuda/pensión.

Solución del juego Si el juego sólo se hiciera en un momento del tiempo,
es posible reducirlo a un Dilema del Prisionero de la siguiente manera:

a na

a V ja ,V
v
a

bV ja ,V vna
na bV jna,V va V jna,V

v
na

a � aceptar el impuesto na � no aceptar el impuesto
En este caso la función valor de no aceptar es mayor para las dos gen-

eraciones, por lo tanto el equilibrio de Nash es "no aceptar, no aceptar".
Sin embargo lo importante es analizar si esta con�guración de equilibrio es
creíble si el juego político se repite in�nitamente.

Existe la posibilidad de que las dos generaciones acepten el impuesto
cuando interactúan más de una vez debido a que la estrategia de que tanto
los jóvenes como los mayores acepten el impuesto es un equilibrio de Nash
perfecto en subjuegos.

Para ilustrar esta situación, se puede considerar la situación inicial donde
ninguno acepta el impuesto y repiten el juego in�nitamente. Si los agentes
miden sus pagos futuros a través de pagos descontados a una tasa exógena y
común � 2 (0; 1). El juego está considerando que las dos generaciones siguen
la estrategia del "gatillo", situación donde los jugadores deciden si aceptar o
no el impuesto hacia el in�nito.

En este sentido se obtiene el siguiente resultado:

Proposición 2: Si el juego es repetido in�nitamente, las generacioes acep-

tan el impuesto si y solo
a
V
j

a + Va(
�
1�� ) >

Vna
1��

donde:

bV ja � VnabV ja � Va > �
12



La prueba de este resultado se encuentra en el Apéndice.

Esta situación puede presentarse si después de votar el referendo y no
aceptar el impuesto, los jóvenes se dan cuenta que el problema pensional
puede llevar a que en el futuro el estado no cuente con los recursos para
pagar sus pensiones y decidan votar a favor de gravar las pensiones, así eso
signi�que tener que sacri�car consumo futuro y tabajar más.

Este resultado representa la distorsión que genera desviarse y aceptar el
impuesto. El juego repetido muestra que la posibilidad de que ambas genera-
ciones se desvíen del equilibrio de Nash depende de la tasa de impaciencia.
Si los jóvenes valoran más el futuro que el presente la decisión será aceptar
el impuesto, de lo contrario votarán por rechazarlo. 5

Lo anterior ilustra el problema de credibilidad de la política. Una forma
de solucionar ese problema es considerando que los individuos siguen una
tecnología de compromiso induciendo un resultado consistente de la política.
Una manera de analizar esta situación es utilizando el principio de tributación
de Ramsey, el cual involucra compromiso de la política a través del tiempo.

3.6. El problema de Ramsey

La determinación del equilibrio político surge del hecho de que en el prob-
lema descrito se evidencia que el votante mediano está determinado por el
tamaño de la generación Dicho votante mediano, que en este caso son los
mayores, toma sus decisiones de acuerdo con las políticas actuales y no con
las futuras. Esto genera el problema de inconsistencia temporal descrito en
la sección anterior.

En una economía sin grandes cambios demográ�cos, se puede pensar que
el votante mediano no cambia a través del tiempo. En ese sentido es intere-
sante estudiar el caso en el que sus decisiones si dependen de las las políticas
futuras de tal manera que genera consistencia en las decisiones tanto de los
jóvenes como de ellos mismos. En otras palabras, existe otro mecanismo de
asignación de los recursos que genera una mejora en el sentido de Pareto
distinta a la que se obtiene en el equilibrio político.

5Resultado similar se llega con una estrategia "Zanahoria y Garrote"donde los jugadores
después de desviarse regresan al equilibrio inicial
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El plani�cador central establece en el periodo cero las reglas de política
que va a seguir hacia el futuro, lo que implica necesariamente que existen
asignaciones intertemporales consistentes a través del tiempo para cada gen-
eración.

En este caso el plani�cador central no decide sobre imponer o no el im-
puesto, si no que decide sobre el mejor diseño de éste: aquel que minimice las
distorsiones entre generaciones y maximice el valor presente de los recaudos.

De esta manera el problema de los hogares se transforma teniendo en
cuenta que los jóvenes deben elegir entre ocio y trabajo y los mayores, que
ya están retirados, no trabajan. Esto permite analizar el mecanismo por el
cual el impuesto distorsiona las asignaciones de trabajo.

El problema queda de�nido de la siguiente manera:

Max
st;lt

U = U(c1t ; lt) + �U(c
2
t+1) (10)

s.a

c1t = (1� dt)wtnt � st
c2t+1 = (1 + rt+1)st + (1 + n)

�
p(1� � t)� vt+1

Resolviendo:

(1� dt)wtU 0c1t +
�
p(1� � pt )U 0c2t+1 =

1

(1� n) (11)

Obsérvese que tanto el impuesto como las cotizaciones distorsionan las
decisiones de ocio y trabajo entre una generación y otra afectando la utilidad
marginal del consumo y del ocio, así como el consumo intertemporal de cada
generación.

La aproximación presentada en Conessa y Garriga (2004) utiliza el prob-
lema propuesto por Atkinson y Stiglitz (1980), donde se presenta una manera
equivalente de formular este problema. Dada la estructura impositiva, el gob-
ierno debe elegir una asignación de entre todas aquellas que sean compatibles
con el equilibrio competitivo, en lugar de elegir los tipos impositivos. Este
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conjunto de asignaciones que son consistentes con un equilibrio competiti-
vo forman el conjunto de asignaciones �implementables�. Una vez que el
gobierno ha elegido esa asignación del conjunto de todas las asignaciones
�implementables� que maximiza la utilidad de los agentes representativos,
sólo tiene que elegir la política �scal que generó tal asignación. De esta for-
ma, se puede separar el cálculo de las asignaciones del cálculo de las políticas
óptimas. A esta manera de formular el problema del gobierno se le conoce en
la literatura como aproximación primal.

El enfoque primal analiza el problema de imposición óptima caracterizan-
do el conjunto de asignaciones que puede ser alcanzable como un equilibrio
competitivo con impuestos. Para ello utiliza dos condiciones: una restricción
de recursos y una restricción de implementabilidad. La restricción de im-
plementabilidad se construye utilizando las condiciones de primer orden del
problema del consumidor al sustituir la restricción prespuestal de los indi-
viduos; ambas restricciones dependen exclusivamente de las asignaciones. De
esta forma, la determinación de la política óptima se reduce a solucionar un
problema de optimización sujeto a restricciones. A partir de una solución del
problema de Ramsey se pueden obtener los precios e impuestos óptimos al
sustituir las asignaciones e�cientes en las condiciones que permiten caracteri-
zar a un equilibrio competitivo con distorsiones impositivas.

Para resolver el problema se utilizan las dos restricciones de presupuesto
del individuo y eliminando st queda:

c1t +
c2t+1

(1 + rt+1)
= (1� dt)wtnt +

(1� nt)
�
p(1� � pt )

(1 + rt+1)
(12)

Reemplazando las condiciones de primer orden de los hogares, se obtiene:

c1t +
�Uc2t+1
Uc1t

[c2t+1 +
�
p(1� � pt )] =

1

(1� nt)c1t

De esta manera en t = 0 la generación mayor resuelve:

Max
c2t

�v(c20)

De ahí que:
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c20
1 + r0

=
p(1� � 0)(1 + n0)

1 + r0
� v0
1 + r0

(13)

Dicha condición de primer orden implica que

1 + r0 =
�0
�c20

(14)

Al reemplazar:

v0 = p(1� � 0)(1 + n0)� c20

Esta condición de factibilidad está indicando que la deuda es la parte
utilizada por los viejos para consumir en el segundo período.

El planteamiento primal del problema anterior se establece a partir de la
restricción presupuestal de los hogares en valor presente, reemplazando las
condiciones de primer orden. Por lo tanto el Problema de Ramsey es:

Max
fc1t ;c2t+1;kt+1;ntg1t=0

1X
t=0

�t
�
U(c1t ; l

t
t)
�
+ �U(c2t+1)

s.a

c1t + c
2
t + (1 + n)kt+1 � kt � (1 + n)

�
p = F (K;L)

TX
t=0

�t[c1t � �
Uc2t+1
Uc1t

(c2t+1 �
�
p)] =

v0
p

V0 = p(1� � 0)(1 + n0)� c20

Las condiciones de primer orden del problema son:

Wc(t)

Wc(t+ 1)
=

�(1 + Fk)

1 + n

Wnt

Wc

= �FlL
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Donde W = U(c1t ; lt) + �[U(c
2
t+1) + c

1
t � �

U
c2t+1

U
c1t

(c2t+1 + 1� p)].

En el caso del planeador central, la condición de primer orden para el
trabajo en el estado estacionario es:

�(1� d)FlUc1t +
�
p(1� � p)Uc2t+1 =

1

1� n
Resolviendo y despejando d se obtiene:

1 +
Wl

WcUc1t
(
�
p(1� � p)Uc2t+1 �

1

1� n) = d (15)

De la restricción del gobierno se tiene que el impuesto en el estado esta-
cionario se de�ne de la siguiente manera:

� p =
v(r � 1) + dFln

p
+

1

1 + n

Con las anteriores ecuaciones es posible entonces hallar tanto el nivel de
cotización óptimo como el impuesto óptimo de Ramsey.

Proposición 3: en una economía en donde el votante mediano se compro-
mete con las generaciones futuras la política óptima de estado estacionario
es:

d� =
p

WlUc2t+1
WcUc1t

Fln

"
n

1� n +
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p(1� v(1� r)) + 1

1 + n

#
(16)

� p�� =
�
p +

1

1 + n
+ v(r � 1)(1� �

p) +
WcUc1t
WlUc2t+1

[
n

1� n +
1

1 + n
] (17)

Este resultado muestra como el impuesto óptimo debe cubrir el pago de la

deuda y como
WcUc1t
WlUc2t+1

está representando el costo de la distorsión generado.

La prueba de estos resultados se encuentra en el Apéndice

Es interesante ver estos resultados en el estado estacionario:
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d� = p
Fll

h
2

1�n2 +
�
p(1� v(1� r))

i
Esta expresión es positiva y está indicando que la cotización tiene relación

directa con el nivel de pensión, y relación inversa con la distorsión en el
mercado de trabajo. Así mismo, que debe depender del pago de intereses de
la deuda y la reducción del stock de capital.

De la misma forma,

� p�� =
�
p + v(r � 1)(1� �

p) + [2+n(n�1)
1�n2 ]

Esta ecuación, también es una expresión positiva y está indicando que el
impuesto óptimo debe cubrir el nivel de pensión, el pago de la porción de
deuda generada para pago de pensiones y su amortización y que debe tener
en cuenta el efecto de los cambios demográ�cos.

4. Conclusiones

Este trabajo construyó un modelo donde se endogeniza un sistema trib-
utarios en un esquema de PAYGO con un nivel de pensión �jo, un nivel de
deuda pensional y oferta de trabajo endógena. Se desarolló bajo dos aprox-
imaciones, una positiva y otra normativa. Bajo la primera caracterización,
se analiza el impuesto como resultante de un con�icto entre generaciones. El
equilibrio político en un solo instante del tiempo muestra que ambas gen-
eraciones no aceptarían establecer el impuesto, no obstante este resultado
se revierte si el juego se repite al in�nito, generando la posibilidad de que
la generación de jóvenes revalúe la decisión tomada anteriormente debido al
impacto negativo de la deuda pensional sobre la asignaciones futuras de cada
una de las generaciones.

En este sentido el equilibrio político es inconsistente a través del tiempo,
dado que el votante mediano, que en este caso es la generación de los viejos,
no tiene en cuenta las políticas futuras.
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En el caso normativo, se plantea una situación en donde el votante me-
diano genera una tecnología de compromiso basada en las políticas futuras,
en este caso el votante mediano actúa como un planeador central que debe
diseñar un sistema tributario de tal manera que los agentes maximicen el
bienestar y el gobierno maximice el recaudo, la misma construcción de la
política hace que sea consistente a través del tiempo.

El diseño óptimo de la política de seguridad social está caracterizado por
un nivel de cotización que depende directamente del nivel de pensión y del
pago de los intereses de deuda, y por un impuesto que debe cubrir el nivel
de pensión, la porción de la deuda generada por el sistema pensional y su
amortización y el efecto que sobre el sistema tienen los cambios demográ�cos.

De esa forma, el impuesto óptimo captura los costos y bene�cios de la
distorsión intertemporal generada y el impacto que tiene sobre los pagos de
interés de la deuda pensional en el largo plazo. La cotización óptima captura
la distorsión en las asignaciones de trabajo y ocio y su impacto sobre la
transferencia intergeneracional a través del tiempo.
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Apéndice 1

La con�guración de estrategias al in�nito sería la siguiente:

Si se acepta el impuesto:

	a =
a
V
j

a + (Va)�1 + (Va)�2 + (Va)�3 + :::+ (Va)�n�1

	a =
a
V
j

a + Va(� + �2 + �3 + :::+ �n�1)

	a =
a
V
j

a + Va(
�

1� � )

Si se no se acepta el impuesto:

	na = Vna + (Vna)�1 + (Vna)�2 + (Vna)�3 + :::+ (Vna)�n�1

	na = Vna(1 + � + �2 + �3 + :::+ �n�1)

	na =
Vna
1� �

Si la decisión es aceptar, la combinación de estrategias del momento de
la desviación hacia adelante, es aceptar el impuesto.

	a > 	na
a
V
j

a + Va(
�

1� � ) >
Vna
1� �

De ahí que se llegue a:

a
V
j

a � Vna
a
V
j

a � Va
> �
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Apéndice 2

Partiendo de la ecuación que de�ne las cotizaciones

1 +
Wl

WcUc1t
(
�
p(1� � p)Uc2t+1 �

1

1� n) = d (18)

y la ecuación que de�ne el impuesto

� p =
v(r � 1) + dFln

p
+

1

1 + n
(19)

Reemplazando (17) en (18):

1 +
Wl

WcUc1t
(
�
p(1� v(r � 1) + dFln

p
+

1

1 + n
)Uc2t+1 �

1

1� n) = d

1 +
Wl

WcUc1t
(
�
p �

�
p[v(r � 1) + dFln]

p
+

�
p

1 + n
)Uc2t+1 �

1

1� n = d

1 +
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p �

WlUc2t+1
WcUc1t

�
p[v(r � 1) + dFln]

p
+
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p

1 + n
� 1

1� n = d

1+
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p�
WlUc2t+1
WcUc1t

�
pv(r � 1)

p
�+dFln

p

WlUc2t+1
WcUc1t

+
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p

1 + n
� 1

1� n = d

1+
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p�

WlUc2t+1
WcUc1t

�
pv(r � 1)

p
+
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p

1 + n
� 1

1� n = d+
dFln

p

WlUc2t+1
WcUc1t

n

1� n +
WlUc2t+1
WcUc1t

[1� v(r � 1) + 1

1 + n
] = d

Fln

p

WlUc2t+1
WcUc1t
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De ahí que el nivel de cotización óptimo esté de�nido por:

d� =
p

WlUc2t+1
WcUc1t

Fln

"
n

1� n +
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p(1� v(1� r)) + 1

1 + n

#
(20)

Luego reemplazando (19) en (18):

� p =

v(r � 1) + p
WlUc2t+1
WcUc1t

Fln

�
n
1�n +

WlUc2t+1
WcUc1t

�
p(1� v(1� r)) + 1

1+n

�
Fln

p
+

1

1 + n

� p = v(r � 1) + 1
WlUc2t+1
WcUc1t

[
n

1� n +
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p(1� v(1� r)) + 1

1 + n
] +

1

1 + n

� p = v(r � 1) + 1

1 + n
+
WcUc1t
WlUc2t+1

[
n

1� n +
WlUc2t+1
WcUc1t

�
p(1� v(1� r)) + 1

1 + n
]

� p = v(r � 1) + 1

1 + n
+
WcUc1t
WlUc2t+1

n

1� n +
�
p(1� v(1� r)) +

WcUc1t
WlUc2t+1

1

1 + n
]

� p = v(r � 1) + 1

1 + n
+
�
p(1� v(1� r)) +

WcUc1t
WlUc2t+1

[
n

1� n +
1

1 + n
]

Se llega al impuesto óptimo:

� p�� =
�
p +

1

1 + n
+ v(r � 1)(1� �

p) +
WcUc1t
WlUc2t+1

[
n

1� n +
1

1 + n
]
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