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LOS EFECTOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL

La experiencia de diecisiete paises™

Paul Evans™*

RESUMEN

Este articulo examina una ecuacién de Euler para el consumo per capita a
fin de investigar si la seguridad social aumenta el consumo ceteris paribus en
17 paises. Con base en el trabajo seminal de Feldstein, la bibliografia ha esti-
mado funciones de consumo para resolver este interrogante. Desafortuna-
damente, las funciones de consumo confunden los parametros estructurales
y los de expectativas, lo que torna problematica su interpretacién. Ademas,
si sus variables son estacionarias en las diferencias, el método de minimos
cuadrados podria producir estimaciones paramétricas incongruentes y en
la virtual totalidad de los casos debe producir errores estindares incon-
gruentes para los parametros estimados. En cambio, con supuestos razona-
bles, el método generalizado de los momentos estima congruentemente los
parametros y los errores estandares de las ecuaciones de Euler. Ademas,
los parametros son interpretables con mas facilidad. El ensayo encuentra s6-
lidas pruebas de que la seguridad social aumenta el consumo ceteris paribus.
Ademas, las estimaciones de coeficientes implican grandes efectos negativos
en las tasas de crecimiento del acervo de capital, la produccién y el consumo
a lo largo de sus tasas de crecimiento equilibrado, o bien en sus niveles.

ABSTRACT

This paper estimates an Euler equation for per capita consumption to investi-
gate whether social security increases consumption ceteris paribus in seventeen
countries. Following the seminal work of Martin Feldstein, the literature has
estimated consumption functions to address this question. Unfortunately,
consumption functions confound structural and expectational parameters,
making their interpretation problematical. Furthermore, if their variables
are difference-stationary, least squares may produce inconsistent parameter
estimates and must virtually always produce inconsistent standard errors
for the estimated parameters. By contrast, under reasonable assumptions,
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generalized method of moments consistently estimates the parameters and
standard errors of Euler equations. Moreover, the parameters are more readily
interpretable. The paper finds strong evidence that social security increases
consumption ceteris paribus. Furthermore, the coefficient estimates imply
large negative effects either on the growth rates of the capital stock, output and
consumption along their balanced growth rates or alternatively on their levels.

INTRODUCCION

A lo largo de los afios muchos economistas han analizado los efectos
de los sistemas de seguridad social de pago discrecional y sus reformas
propuestas.' En parte debido a sus analisis, varios paises han refor-
mado sus sistemas de seguridad social, en particular Chile y otros 11
paises latinoamericanos, como se describe en Kay y Kritzer (2001).
Mas recientemente, sin embargo, tal propuesta parece cancelada.

La cuantificacién de los efectos de la seguridad social en el consu-
mo y por ende en la acumulacién de activos es un factor importante
para decidir respecto a la reforma de los sistemas de seguridad so-
cial y, en su caso, cémo hacerlo. El estudio seminal de esta bibliogra-
fia fue realizado por Feldstein (1974), quien aporté pruebas de que
la seguridad social aumenta considerablemente el consumo y dismi-
nuye la acumulacién de activos. Otros estudios notables son los de
Munnell (1974, 1979, 1980), Barro (1978, 1979), Barro y MacDo-
nald (1979), Esposito (1978), Feldstein (1974, 1978, 1979, 1980,
1982, 1996b), Feldstein y Pellechio (1979), Kotlikoff (1979), Darby
(1978, 1979), Modigliani y Sterling (1989), Von Furstenberg (1979),
Kopits y Gotur (1980), Leimer y Lesnoy (1982), Burkhauser y Turner
(1982), Evans (1983), Koskela y Viren (1983), Hubbard (1986), Bern-
heim (1987, 1989), Meguire (1996). Estos autores presentan resulta-
dos mixtos, lo que conduce quizas a la presuncion de que la seguridad
social aumenta el consumo y disminuye la acumulacién de activos.

La mayor parte de esta bibliografia ha investigado el problema es-
timando “funciones de consumo” de la forma

c,=b,+b,y, +bya, +byz, +b)x, +e, (1)
en la que ¢, y y, son el consumo y el ingreso disponible per capita

I' Algunos ejemplos son Aaron (1997), Aaron y Bosworth (1997), Altig y Gokhale (1997), Dia-
mond (1996), Feldstein (1996a), Feldstein y Samwick (1997), Garner (1997), Kotlikoff y Sachs
(1997) y Mariger (1997).
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durante el periodo ¢, a, y z, son la riqueza privada y la riqueza en
seguridad social per capita al inicio del periodo ¢, x, es un vector de
otras variables realizadas en el periodo t, b , b, y b, son parametros,
b, es un vector de parametros y e, denota un término de error.” Si b,
resulta ser positivo y estadisticamente significativo, se infiere que la
seguridad social aumenta el consumo. Desafortunadamente, la ecua-
cién (1) es a lo sumo una forma reducida aproximada del modelo del
ciclo vital, y en el peor de los casos no tiene ninguna relacién con al-
gin modelo estructural bien conocido (véase Auerbach y Kotlikoff,
1983). Si una forma reducida puede interpretarse como una buena
aproximacién, sus parametros confunden a los parametros estruc-
turales y de expectativas. Por ejemplo, aun si se da la equivalencia
ricardiana de modo que la seguridad social es completamente neu-
tral, el parametro b, puede ser positivo si la riqueza de seguridad so-
cial tiene una capacidad de prediccién incremental para los futuros
ingresos laborales disponibles més alla de la proporcionada por las
otras variables incluidas en el modelo de regresion.

En cambio, aunque se estime que b, es insignificativamente diferen-
te de 0, la seguridad social podria aumentar de modo considerable el
consumo porque la riqueza de seguridad social podria correlacio-
narse de manera negativa con los futuros ingresos disponibles. En
principio, estos problemas podrian superarse estimando una variante
de la ecuacién (1) conjuntamente con ecuaciones de pronéstico auxi-
liares para los ingresos laborales futuros, los impuestos de seguridad
no social sobre el ingreso laboral neto de los pagos de transferencia
de seguridad no social, los beneficios de la seguridad social y los im-
puestos de la seguridad social a la vez que se imponen las restriccio-
nes de ecuacién cruzada implicados por las expectativas racionales.
En la practica esta tarea resulta demasiado formidable.

Otro problema de la ecuacién (1) consiste en que las variables in-
cluidas en ella son posiblemente estacionarias en las diferencias. Si el
término de error e, es también estacionario en las diferencias, el mé-
todo de los minimos cuadrados sera incongruente. Si por lo contra-
rio es estacionario en la media, los parametros se estimaran de una

2 Algunos de los estudios colocan el ahorro per capita o los activos privados per capita en el
miembro izquierdo en lugar del consumo per capita. Esta claro que tal regresién puede reescri-
birse en la forma (1). Otros no deflacionan por la poblacién, lo que es una practica dudosa pero
prosiblemente inocua.
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manera supercongruente. Sin embargo, a menos que e, no se corre-
lacione tampoco con Ay,, Aa,, Az, y Ax, contemporaneamente y en
todos los avances y rezagos, los errores estindares seran incon-
gruentes y los procedimientos tradicionales produciran inferencias
no validas.” Por otra parte, se requiere la correlacién por efecto de
la restriccién presupuestaria intertemporal.
Otro enfoque, adoptado en este ensayo, parte de la ecuacion agre-
gada de Euler.
Alnc, =¢, +u, (2)

en la que ¢, es un pardmetro y u, es un término de error estaciona-
rio en la media con una media 0 y una varianza finita. Con la equiva-
lencia ricardiana y algunos otros supuestos que se sostienen, como
se vera en la seccién siguiente, u, es ortogonal a toda la informacién
rezagada. En consecuencia, si se da la equivalencia ricardiana y se
estima el modelo aumentado

Alnc, =¢,+0,(a,/c,)+0,(s,/c,) +u, 3)

utilizando variables instrumentales rezagadas, las estimaciones de
¢, y ¢, deberan tener limites de probabilidad 0. En la ecuacién (3) s,
es el gasto corriente en seguridad social y u, es un término de error
que tiene media 0 y varianza finita, y se postula como ortogonal a
toda la informacién rezagada. Si por lo contrario se estima ¢, o ¢,
como negativo y es estadisticamente significativo, existiran pruebas
bastante convincentes en contra de la equivalencia ricardiana o de
los otros supuestos sostenidos.’

Es clara la intuicién de por qué ¢, es negativo. Supongamos que
no se da la equivalencia ricardiana y que, en particular, las familias no
compensan por completo las transferencias gubernamentales in-
tergeneracionales adicionales en su favor. En ese caso, un aumento
inesperado de la generosidad del sistema de la seguridad social in-
ducira un salto simultaneo en el consumo per capita, seguido de un

3 Véase en Hamilton (1994), pp. 557-561, 586-589, 602-608, una prueba de las tres afirmacio-
nes anteriores y otros andlisis.

4 Mis ensayos de 1988 y 1993, y mi ensayo conjunto con Hasan, aplican un enfoque similar
para investigar los efectos de la deuda gubernamental en el consumo. Estos ensayos restringen a
05 al valor de 0. Véase también mi articulo de 1998 que ajusta una versién de la ecuacién 3 a da-
tos de los Estados Unidos.
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crecimiento menor en el consumo per capita a lo largo de cierto pe-
riodo para satisfacer la restriccién presupuestaria agregada inter-
temporal. De igual modo, ¢, seria negativo porque un aumento
inesperado del déficit presupuestario o una revaluacién de los acti-
vos hacia arriba, induciria un salto en el consumo per capita, que
deberia financiarse disminuyendo el crecimiento del consumo per
capita en los periodos subsiguientes.

Este articulo ajusta la ecuacién (3) y una variante de ella que con-
sidera la posibilidad de restricciones vinculantes a los préstamos.
Con datos anuales que abarcan el periodo 1965-1994 para 17 pai-
ses, el ensayo encuentra sélidas pruebas de que la riqueza privada y
la seguridad social aumentan el consumo ceteris paribus. Ademas,
las pruebas indican que muchas familias experimentan restriccio-
nes vinculantes en los préstamos. Por tltimo, una vez que se consi-
deren las familias que tienen restricciones para la obtenciéon de
préstamos, nunca se rechazan las restricciones sobreidentificantes
de las ecuaciones de Euler ajustadas. En cambio, la bibliografia a
menudo rechaza estas tltimas restricciones (véase, por ejemplo,
Hansen y Singleton, 1983).

El articulo se organiza como sigue: la seccién I proporciona una
explicacion teérica de por qué a,/c, y s,/c, pertenecen al modelo (3),
a menos que se dé la equivalencia ricardiana. La seccién 11 presenta
los resultados del ajuste del modelo (3), asi como una variante suya
que considera la posibilidad de restricciones vinculantes en los
préstamos. La seccién 111 resume los hallazgos del ensayo y muestra
que los efectos estadisticamente significativos de la seguridad social
son también econémicamente significativos.

1. ANALISIS TEORICO

En esta seccién muestro cémo podemos interpretar teéricamente el
modelo empirico (3). Para tal efecto modifico el modelo de referen-
cia del que proviene la ecuacion estindar de Euler (2).

En el modelo de referencia, una poblacién constante de familias
de vida infinita enfrenta mercados perfectos de capital y de seguros
y maximiza funciones objetivo idénticas, separables intertemporal e
intratemporalmente, caracterizadas por una tasa de descuento sub-
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jetiva constante y una elasticidad de sustitucién intertemporal cons-
tante. Ademas, existe un valor que paga una tasa de interés real sin
riesgo y constante. Con estos supuestos, la ecuaciéon de Euler agrega-
da asume la forma

BREtfl(cAt/cvt—l)il/a =1 (4)

en la que Bes el factor de descuento subjetivo, R representa el factor
de interés real constante para el valor sin riesgo, ¢, y ¢, , son los
consumos per capita en los periodos t y t —1 de las familias en am-
bos periodos, y o denota la elasticidad de sustitucién intertemporal.
Dado que son constantes el segundo y subsecuentes momentos con-
dicionales de orden mayor de In(c,/¢, _,),” la ecuacién de Euler (4)
puede expresarse en la forma lineal

In@,/¢,_)= b, +u, ®)
en la que
u,=In(,/¢,_;)-E,_, In(c,/¢,_,) (0)

y ¢,=InBR+ o ln Eexp(u, /o). Este tltimo supuesto permite linea-
lizar la ecuacién de Euler de modo que pueda estimarse congruente-
mente utilizando el método generalizado de los momentos (MGM) aun
cuando haya choques de preferencia o error de medicién en sus va-
riables. La ecuacién (6) implica que el término de erroru, es ortogo-
nal a toda la informacién disponible en el periodo ¢ —1.

Considero una modificacién que tiene la posibilidad de que fami-
lias desconectadas fluyan hacia adentro o hacia fuera de la economia
alo largo del tiempo. La ecuacién de Euler agregada (4) no es afecta-
da por este supuesto mientras que los mercados de seguros sean en
efecto perfectos. Basados en Blanchard (1984) y Weil (1987), su-
pongamos que una fraccién constante [3 de las familias existentes en
cada periodo lleg6 al principio de ese periodo, y que una fraccién
constante de ellas O se saldra al final. (Piénsese en 3 y 6 como tasas
de natalidad y mortalidad). Entonces

c, :(ct _ﬁcbt)/(l -B) (7)

5 Carroll (1997) afirma que la variabilidad de estos momentos es apreciable y persistente, lo
que implica que el término de error u que aparece lineas abajo no es ortogonal a toda la informa-
ci6n pasada. Por tanto, otra interpretacion de los resultados de este ensayo es que estos momen-
tos se correlacionan positiva y apreciablemente con las proporciones de la riqueza privada y los
gastos de seguridad social/consumo.
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y -
€=, =8cy )/ (1-8) @)
en quec, es el consumo per capita de todas las familias existentes en
los periodost yt —1,c,, es el consumo per capita de las familias que
llegan en el periodo t y ¢, , representa el consumo per capita de
quienes se salieron en el periodo ¢ —1. Sustituyendo las ecuaciones
(7) y (8) en (5) y reordenando, obtenemos

e () eIk I () ey RN
N B ¢, —cy, o Cai1 — €
SOt G = e R

La gréfica 1 puede ayudar a ilustrar las ecuaciones (5) y (9). La
intercepcion de la ecuacién (5) es igual a la pendiente de la linea deno-
minada Inc,,,,, mientras que la suma de los tres primeros términos
de la ecuacion (9) es igual a la pendiente de la linea denominada
Inc,. La tltima linea es mas plana que la primera porque las familias
“moribundas” consumen en promedio mas que el consumo per ca-
pita, mientras que las familias “recién nacidas” consumen en pro-
medio menos que el consumo per capita.

La ecuacién (9) implica que la ecuacién de Euler (2) esta mal es-
pecificada, a menos que se dé la equivalencia ricardiana de modo
que 3 =8 =0. La razén es que (c, —c,, )¢, y (c,,_,—c,_,)c,_, estan
caracteristicamente correlacionadas con la informacién del periodo
t —1 o anterior. Consideremos entonces el empleo de MGM para esti-
mar la ecuacién

Alnc, =¢,+0'x, +u, (10)

en la que x, es un vector de variables cuyos valores corrientes y pa-
sados se correlacionan bien con (¢, —c,, )¢, y (¢, ,—c¢,_,)c,_,.Silas
variables instrumentales consisten en la intercepcién y los valores
pasados de Alnc, y x, el limite de probabilidad de la estimacién del
vector paramétrico ¢ deberia ser distinto de 0 si 3 0 d es positivo, y 0
si ambos son 0.°

Dado quec, —c,, yc,, ,—c

., son dos medidas de lo excesivo del

6 Estoy suponiendo implicitamente que estas variables instrumentales se correlacionan bien
con x;.
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perfil de edad-consumo, las variables que idealmente deberian in-
cluirse en x, son las que se asocien con lo excesivo de este perfil. Una
mayor riqueza real privada per capita a,, ahora y en el futuro, se
asocia a un perfil de edad-consumo mas excesivo porque las familias
disminuyen su consumo corriente y acumulan riqueza sélo para
aumentar el consumo futuro. Ademas, para cualquier via dada que
siga @, cuanto mayores sean los gastos reales per capita en seguri-
dad social, s,, ahora y en el futuro, mas consumen las familias cuan-
do son viejas en relacién con lo que consumen cuando son jévenes.™*
En términos de la grafica 1, cuanto mayores sean las tenencias de
activos en relacién con el consumo, y mas generosa sea la seguridad
social, mas consumen las familias viejas en relacién con las familias
jovenes.

GRAFICA 1. Vias para los logaritmos del consumo per capita a lo largo
del tiempo y del consumo familiar durante el ciclo vital

A

Incedad
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aslcy o st/ctA

»

>
Edad en afios

7 Aqui se presume que la riqueza de seguridad social real per capita tiene una gran correla-
ci6én positiva con los gastos actuales en seguridad social per capita. Si se dispusiera de datos
fehacientes de la riqueza de seguridad social real per capita, seria preferible su empleo en el ana-
lisis empirico en vez de los gastos en seguridad social real per capita.

8 Las caracteristicas de edad-consumo presentadas en la grafica 1 de Gokhale, Kotlikoff y Sa-
belhaus (1996) para los Estados Unidos son congruentes con esta aseveracién. La proporcién
consumo per capita de las familias viejas/consumo per capita de las familias jévenes aumenté
marcadamente entre 1960-1961 y 1972-1973, y de nuevo entre 1972-1973 y 1984-1986. Estos
cambios ocurrieron a la vez que estaba aumentando rapidamente la proporcién gastos reales en
seguridad social/consumo. Véase en mi articulo de 1998 un argumento formal de que estas dos
variables inclinan efectivamente hacia arriba la caracteristica edad-consumo.
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Cona,/c, ys,/c, como las entradas de x,,la ecuaciéon (10) asume la
forma (3). Si se da la equivalencia ricardiana, los parametros ¢, y ¢,
deben ser 0. En cambio, si las familias desconectadas fluyen hacia
adentro o hacia fuera de la economia a lo largo del tiempo, por lo
menos uno de ellos debe ser negativo. La razén es que (c, —c,,)/c, y
(€4 _,—¢,_1)/c, deben ser crecientes en a,/c, y s,/c,. Por altimo, si
a,/c, y s,/c, son aproximaciones suficientemente buenas de (c, —c,, )/c,
y(c,_,—c4 _,)c,_,,el término de error u, debe ser aproximadamen-
te ortogonal a toda la informacién del periodo t —1 o anterior. En
particular, si incluimos variables adicionales en la ecuacion (3), sus es-
timaciones de coeficientes no deben ser estadisticamente significativas.

I1. ESTIMACION Y VERIFICACION DEL MODELO EMPIRICO

El apéndice describe los datos y sus fuentes. Sin embargo, aqui re-
sultan necesarias algunas precisiones acerca de los datos. Los datos
son promedios anuales antes que observaciones en puntos discretos
del tiempo. En consecuencia, el término de error u, en la ecuacién
(3) debe ser un promedio mévil de primer orden y no ruido blanco.
Por tanto, la informacién disponible en el periodo t —1 se correla-
ciona con u, , pero la informacién disponible en el periodo t —2 con-
tinda ortogonal a dicho término (véase Mankiw, 1982, y Hall, 1988).
Por esta razén, s6lo incluyo variables fechadast —2 o antes entre las
variables incrementales.

La muestra consiste en datos que abarcan el periodo 1960-1994
para 17 paises de la ocpE. Utilicé el método generalizado de los mo-
mentos para estimar la ecuacién (3) para cada uno de estos 17 pai-
ses. Las variables instrumentales consistieron en la intercepcién y
Alne, a/c y s/c rezagadas dos, tres y cuatro anos. Las hileras del
cuadro 1 registran las estimaciones obtenidas para ¢, y ¢,, sus erro-
res estandares, los niveles de significacién marginal (Nsm) de los esta-
disticos de prueba para ¢, =¢,=0, y los niveles de significacién
marginal de los estadisticos de prueba para las restricciones sobrei-
dentificantes (razones J). Muchas de las estimaciones son negativas
y estadisticamente significativas. Sé6lo cinco de las estimaciones de
¢, y tres de las estimaciones de ¢, son positivas, y ninguna de ellas es
estadisticamente significativa incluso al nivel de 0.10. El promedio
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CUADRO 1. Estimaciones del ajuste de
Alne, =¢,+¢,@ /c,)+ ¢,6,/c)+u’

Pais Estimacion Estimacion NSM NSM de

de ¢; de ¢3 d;=da=0 razén J

Alemania -0.0188 —0.308*** 0.0031 0.0165
(0.0140) (0.157)

Austria —0.0333* —0.199*** 0.0000 0.8690
(0.0128) (0.108)

Bélgica —0.1003* —0.264% 0.0000 0.0899
(0.0141) (0.046)

Canad4 —0.0489%* ~0.125 0.0007 0.1711
(0.0242) (0.107)

Dinamarca —-0.0137 —0.005 0.8077 0.3056
(0.0230) (0.052)

Estados Unidos -0.0071 —0.245%* 0.0840 0.1927
(0.0242) (0.121)

Finlandia 0.0330 —0.274% 0.0117 0.2737
(0.0394) (0.100)

Francia —-0.0199 —0.169% 0.0000 0.1130
(0.0166) (0.057)

Grecia —0.0112* 0.010 0.0000 0.5399
(0.0018) (0.129)

Holanda 0.0021 —0.283* 0.0000 0.4275
(0.0050) (0.033)

Irlanda —0.1054 0.256 0.2165 0.0984
(0.0644) (0.250)

Ttalia —0.0389 —0.327% 0.0025 0.0265
(0.0326) (0.095)

Japén 0.0068 —0.448%* 0.0000 0.6072
(0.0157) (0.203)

Noruega —-0.0024 —0.147* 0.0001 0.6434
(0.0073) (0.055)

Reino Unido 0.0131 0.655 0.0617 0.6374
(0.0222) (0.438)

Suecia 0.0191 —0.161* 0.0011 0.3482
(0.0221) (0.047)

Suiza —0.0057%%* —0.147* 0.0000 0.3654
(0.0032) (0.046)

Promedio —0.0195* —0.1283* 0.0000 0.0176

(0.0061) (0.0377)

@ El periodo para la mayoria de los paises es 1965-1994. Las excepciones son Irlanda (1965-
1993) y Noruega (1965-1991). La cifra entre paréntesis debajo de cada estimacién es su error es-
tandar. Los niveles de significacién marginales registrados en la dltima fila se refieren a la suma
de los estadisticos de prueba para los 17 paises. Los superindices *, ** y *** indican la significa-
ci6n estadistica a los niveles de 0.01, 0.05 y 0.10, respectivamente.



LOS EFECTOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL 707

de las estimaciones de ¢, es —0.0195 con un error estandar de 0.0061,
y el promedio de las estimaciones de ¢, es —0.1283 con un error es-
tandar de 0.0377.° Por tanto, estos promedios son muy significativa-
mente negativos. Puede rechazarse la hipétesis conjunta de que
¢, =¢, =0 muy por debajo del nivel de 0.05 para todos los paises
menos cuatro. A primera vista, estos hallazgos parecerian ofrecer
una prueba considerable de que ¢, y ¢, son negativos. Pero tal prue-
ba se halla algo devaluada por la dltima columna del cuadro. Las
restricciones sobreidentificantes se rechazan al nivel de 0.10 para
Alemania, Bélgica, Irlanda e Italia. Ademas, puede rechazarse la hi-
pétesis conjunta de que se aplican las restricciones sobreidentifi-
cantes para los 17 paises al nivel de significaciéon de 0.02.

La ecuacién (3) podria ser una especificacion inadecuada porque
no considera la posibilidad de que las familias experimenten restric-
ciones vinculantes en los préstamos. Campbell y Mankiw (1989, 1990,
1991) afirman que podemos considerar esta posibilidad incluyendo
la tasa de crecimiento del ingreso disponible real per capita como
un regresor adicional en la ecuacién de Euler. Por ejemplo, en el
contexto de este ensayo estimariamos

Alnc,=¢ +,(a,/c,)+d,(s,/c,)+0;AIny, +u, (11)

en lugar de la ecuacion (3), en la que y, es el ingreso disponible real
per capita en el ano t. Una estimacién apreciable y significativamen-
te positiva de ¢, indicaria entonces que las restricciones vinculantes
en los préstamos afectan considerablemente al consumo.

Utilicé el MmGM para estimar la ecuacién (11) para cada uno de los
17 paises de la muestra. Las variables instrumentales consistieron
en la intercepcion y Alne, a/c, s/c y Alny rezagada dos, tres y cuatro
anos. Las hileras del cuadro 2 registran las estimaciones obtenidas
parad,, d, yd,,sus errores estindares, los niveles marginales de sig-
nificacién de los estadisticos de prueba para ¢, =¢, =0,y los niveles
marginales de significacién de las razones J. Muchas de las estima-
ciones son negativas y estadisticamente significativas. Sélo seis de las
estimaciones de ¢, y cuatro de las estimaciones de ¢, son positivas, y

9 Estos errores estdndares se calculan con el supuesto de que el término de error en la ecua-
cién (3) no estd correlacionado entre los paises. Se adopta también este supuesto en el calculo de
los niveles de significacién marginales registrados en la dltima hilera del cuadro 1.
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CUADRO 2. Estimaciones del ajuste de
Alne, =¢,+0¢,@/c)+ ¢,6,/c)+ ¢;Alny +u”

Puais Estimacion Estimacién Estimaciéon NSM NSM de
de ¢; de ¢y de ¢3 0= =0 razén J
Alemania —0.0251% -0.250* 0.562% 0.0000 0.9349
(0.0088) (0.041) (0.045)
Austria —0.0499* 0.057 0.387* 0.0000 0.5767
(0.0083) (0.083) (0.071)
Bélgica -0.0747% —0.169* 0.312% 0.0000 0.2428
(0.0123) (0.031) (0.048)
Canada 0.0008 —0.053 0.515% 0.6151 0.3356
(0.0130) (0.077) (0.056)
Dinamarca 0.0054 -0.027 0.531% 0.6073 0.3277
(0.0108) (0.027) (0.079)
Estados Unidos 0.0077 —0.149* 0.463* 0.0446 0.7741
(0.0117) (0.062) (0.059)
Finlandia -0.0159 —0.105%* 0.317% 0.0266 0.1964
(0.0136) (0.051) (0.054)
Francia 0.0094 —0.151%* 0.384%* 0.0000 0.2356
(0.0098) (0.020) (0.043)
Grecia —0.0065** —0.190%** 0.101 0.0000 0.1792
(0.0030) (0.104) (0.074)
Holanda —0.0119%* —0.043 0.701% 0.0032 0.1118
(0.0054) (0.049) (0.150)
Irlanda —0.0895* 0.181 0.553* 0.0077 0.1210
(0.0307) (0.123) (0.069)
Ttalia —0.0884* —0.065 0.634* 0.0000 0.7347
(0.0233) (0.061) (0.096)
Japon 0.0050 —0.172%* 0.491%* 0.0216 0.2793
(0.0060) (0.074) (0.065)
Noruega —0.0096 —0.137* -0.057 0.0001 0.6461
(0.0074) (0.052) (0.062)
Reino Unido 0.0115 0.263 0.395% 0.0084 0.5113
(0.0084) (0.261) (0.127)
Suecia —0.0386* 0.012 0.463* 0.0001 0.2858
(0.0113) (0.035) (0.060)
Suiza -0.0019 —0.098* 0.388% 0.0000 0.3233
(0.0010) (0.019) (0.039)
Promedio —0.0219* —0.0645% 0.420%* 0.0000 0.2061
(0.0031) (0.0215) (0.018)

@ El periodo para la mayoria de los paises es 1965-1994. Las excepciones son Irlanda (1965-
1993) y Noruega (1965-1991). La cifra entre paréntesis debajo de cada estimacién es su error es-
tandar. Los niveles marginales de significacién registrados en la dltima fila se refieren a la suma
de los estadisticos de prueba para los 17 paises. Los superindices *, ** y *** indican la significa-
ci6n estadistica a los niveles de 0.01, 0.05 y 0.10, respectivamente.
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ninguna de ellas es estadisticamente significativa aun al nivel de
0.10. El promedio de las estimaciones de ¢, es —0.0219 con un error
estandar de .0031, y el promedio de las estimaciones de ¢, es —0.0645
con un error estandar del 0.0215. Por tanto, estos promedios son
muy significativamente negativos. Puede rechazarse la hipétesis
conjunta de que ¢, =¢, =0 a un nivel muy menor de 0.05 para todos
los paises menos dos. Todas las estimaciones de ¢,, menos dos, son
significativamente positivas a cualquier nivel tradicional. El prome-
dio de las estimaciones de ¢, es 0.420, con un error estandar de
0.018. Los niveles marginales de significacion de las razones J no
proporcionan ninguna prueba de que se violen las restricciones so-
breidentificantes para ninguno de los paises o para todos los paises
en conjunto. Por tanto, existen pruebas considerables de que ¢, y ¢,
son negativos y por ende de que no se da la equivalencia ricardiana.
Ademas, las restricciones de los préstamos parecen tener efectos im-
portantes en el consumo. Pero la gran variacion de las estimaciones
de ¢,, ¢, y ¢, sugiere que otras variables distintas de las considera-
das aqui podrian pertenecer a la ecuaciéon de Euler.

TI1. RESUMEN Y SIGNIFICACION ECONOMICA

El enfoque tradicional para verificar un efecto de la seguridad social
en el consumo consiste en ajustar funciones de consumo que inclu-
yan un término de riqueza de la seguridad social. Sin embargo, este
enfoque produce resultados que son dificiles de interpretar y ade-
mas estan llenos de problemas econémicos. En la practica, ademas,
produce resultados mixtos, de modo que no aporta pruebas claras
de que la seguridad social aumenta en efecto el consumo, ceteris
paribus.

Este ensayo muestra que la ecuacién de Euler estandar para el
consumo per capita puede modificarse para considerar los efectos
de la seguridad social en el consumo. La interpretacién de la ecua-
cion de Euler modificada resultante podria ser un poco mas clara
que la interpretaciéon de las funciones de consumo. El ajuste de esta
ecuacion de Euler a datos anuales que abarcan el periodo 1965-
1994 para 17 paises de la 0CDE proporciona pruebas muy significati-
vas estadisticamente de que la seguridad social aumenta el consumo
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ceteris paribus. Ademas, las restricciones de los préstamos parecen
ejercer una influencia importante en el consumo.

Para evaluar la significacién econémica de los hallazgos de este
ensayo, estimo los efectos de estado estacionario de un aumento en
s/c de 10 puntos porcentuales, que es casi el monto promedio del
aumento ocurrido entre fines del decenio de los sesenta y principios
de los noventa en los 17 paises considerados aqui. Segin el cuadro 2
la ecuacién de Euler para un pais “promedio” es aproximadamente

Alnc, =¢,—-0.0219(a,/c,) —0.0645(s,/c,) +0.420A Iny, +u, (12)

en la que ¢, es un pardmetro no especificado. Supongamos que el
sector de la produccién de la economia estadunidense se comporta
como un modelo AK. Especificamente, la tasa de interés real después
de impuestos es constante y la tasa de crecimiento es endégena.” A
lo largo de las vias de crecimiento equilibrado, Alnc, =Alny,. La
proporcién de activos financieros/consumo no es afectada por el
cambio de s/c en el supuesto de que la tasa de interés real y la pro-
porcién déficit fiscal/consumo se mantienen constantes. Con estos
supuestos, se estima que la tasa de crecimiento ha bajado en 0.0645
x0.10/(1 —0.420), 1.11% anual, lo que es una disminucién enorme.
Entonces, es posible que el aumento de la generosidad de los siste-
mas de seguridad social de pago discrecional en la 0CDE explique
gran parte del estancamiento del crecimiento observado alli desde
fines del decenio de los sesenta.

APENDICE DE DATOS

Mido ¢, como los gastos reales de consumo en el ano ¢ divididos por la pobla-
cién residente a mediados del aiio ¢. Esta medida del consumo per capita es
imperfecta por dos razones por lo menos. Primero, incluye el gasto en bienes
de consumo duraderos. Idealmente, este componente deberia ser excluido,
pero los datos para hacerlo sélo estdan disponibles para pocos paises. Segun-

10 Jones (1995) afirma que es mas realista suponer que la tasa de crecimiento de tendencia de
la economia estadunidense es ex6gena. Sin embargo, el ejercicio que sigue resulta esclarecedor.
Su hallazgo de un gran cambio en la tasa de crecimiento indica claramente que, en el contexto
mas realista del crecimiento exégeno, un gran aumento de la tasa de interés real después de im-
puestos y gran descenso de la via de crecimiento equilibrado del acervo de capital, la produccién
y el consumo provino del gran aumento de s/c. En términos de la gréfica 1, el cambio de politica
hace que la linea designada In c,,q rote hacia arriba, en lugar de que la linea designada In ¢; rote
hacia abajo.
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do, los datos son promedios anuales y no observaciones para un punto en el
tiempo. Por si solas, estas imperfecciones harian del término de error u, en
la ecuacién (3) un promedio mévil de primer orden, lo que se correlaciona
con la informacién disponible en el periodo t —1 pero que permanece orto-
gonal a la informacién disponible en el periodo t —2 (véase Mankiw, 1982, y
Hall, 1988). Por tanto, sélo incluyo variables de t —2 o antes entre las varia-
bles instrumentales. Estos datos abarcan el periodo 1960-1994 para 17 pai-
ses de la OCDE. (Estos son los paises para los que se dispone de datos respecto
a los beneficios de la seguridad social.)

En virtud de que no se dispone de ordinario de datos de la riqueza priva-
da, debo utilizar una aproximacién. Construi una aproximacién para la pro-
porcién riqueza privada/consumo empleando la identidad siguiente:

at/CtE}\‘t(at—]/ct—])+Gt (13)

en la que 5, es la proporcién del ahorro nacional nominal neto/consumo no-
minal en el aflo t y A, es la proporcién consumo real en el ano ¢ —1/consumo
real en el afio t. Asigné el valor de referencia a ,/c, para el inicio de los anos
sesenta de modo que el valor promedio de a,/c, del periodo 1960-1994 seria
igual al valor de estado estacionario G/(1 —\), en que G y A son las medias
muestrales de 6, y A, en el periodo de 1960-1994. Mi aproximacién para
a,/c, se mide imperfectamente en dos sentidos por lo menos. Primero, inclu-
ye la riqueza gubernamental porque no se dispone de una medida congruen-
te del ahorro gubernamental para muchos de los paises durante todo el
periodo." Segundo, la medida del ahorro no incluye las ganancias y las pér-
didas de capital.

Mi medida para s, es la de los beneficios de la seguridad social en el aiio
divididos por el deflacionador de los gastos de consumo y la poblacién re-
sidente a mediados del ano, ambos en el afo . La definicién de los benefi-
cios de la seguridad social empleada por la OCDE parece ser mas amplia que
la construccion teérica de la ecuacion (3). Idealmente, nos gustaria incluir
solo los pagos de transferencia recibidos por las familias apreciablemente
mas viejas que los contribuyentes en promedio. Por desgracia, las series dis-
ponibles podrian incluir algunos pagos a familias relativamente jévenes. Ade-
mas, es posible que varie entre los paises de la muestra la medida en que esto
ocurre.

En su mayor parte, los datos provienen de un disquete proporcionado
por la OCDE. Actualicé estos datos a 1994 utilizando el nimero de 1996 de
National Accounts, Main Aggregates, y el nimero de 1995 de National
Accounts, Detailed Tables. En varios casos, la serie s, registrada en el dis-

11 Ademas, las medidas disponibles son deficientes. Por ejemplo, estdn subestimadas porque
no se incluye como un ingreso el impuesto de la inflacién en los pasivos gubernamentales.
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quete no llega hasta 1960. En tales casos, utilicé niimeros anteriores de Na-
tional Accounts, Detailed Tables para extender las series hacia atras. En
pocos casos resulté necesario dividir los datos. Sin embargo, los resultados
empiricos registrados méas adelante no son sensibles a la inclusién de los da-
tos divididos en la muestra.

Mi medida del ingreso disponible real per capita (privado) es el ingreso
nacional nominal disponible menos el consumo gubernamental nominal di-
vidido por la poblacién residente a mediados del afo y el deflacionador de
los gastos de consumo. Los datos provienen de un disquete de la OCDE vy el
namero de 1966 de National Accounts, Main Aggregates. Idealmente, nos
gustaria restar el ahorro gubernamental y el consumo gubernamental del in-
greso nacional disponible. Desafortunadamente, no se dispone de una medi-
da congruente del ahorro gubernamental para muchos de los paises durante
todo el periodo muestral, y las medidas disponibles son deficientes.
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