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4 Politica fiscal en modelos de
generaciones solapadas

4.1 Introduccion
Definicion de politica fiscal: [gt,rf,ff]f’;l

donde:
g, = (compras del gobierno en t)/L;

rf = (Impuestos netos de transferencias cobrados a la
generacion t en su primer periodo, es decir en t)/L;



ré‘l = (Impuestos netos de transferencias cobrados a la
generacion t-1 en su segundo periodo, es decir en t)/L.;

Deuda publica: gobierno emite bonos.
Supuestos:

e J.os bonos estan indexados

e Maduran en un periodo: principal e intereses pagados al
madurar el bono
e Sustituto perfecto de la deuda privada

b, = B,/L, = Deuda publica que madura en t/L,

Restriccion presupuestal del gobierno

B. —B =Lg, +rB - (Ltflt + I—t—lz';_l)



Por miembro de la generacion t:

B, /L —B/L =0, +1B,/L, _(Tlt T Lt—lz';_l/l—t)
(1+nk,, =g, +(1+r) -7z =21 /(1+n)

Déficit primario per capita =g, — 7, — 75 ' /(1+n)
Politica fiscal “equilibrada™: g, =7 +7."/ (1+n)
Agenda de temas:

1. Seguridad social: g=0,b=0

2. Politica fiscal con presupuesto equilibrado: b =0
3. Déficit fiscal y deuda publica: b= 0



4.2Seguridad Social

Dos sistemas de financiacion de las jubilaciones y pensiones:

e (apitalizacion (= funded)
e Reparto (= unfunded = ““Pay As You Go” = PAYG)

Sistema Contribucion/L; (Beneficios
recibidos en t+1)/L,

Capitalizacion T r(l+r,,)

Reparto T r(1+n)

Supuesto: impuestos y transferencias de suma fija




4.2.1 Sistema de capitalizacion

Proposicion: La introduccion de un sistema de seguridad
social basado en la capitalizacidn, con aportes y beneficios de
suma f1ja, no altera el equilibrio de una economia competitiva
de mercado, si las contribuciones son menores o 1guales al
ahorro existente antes de la introduccion de la seguridad
social.

Demostracion:

1. El problema de optimizacion de la familia h es:



Max u“( ' ;h)

Clthacéh

sa: lth+(Zh’V+r)£Wt
t h,v
oh = (Z + T)Rm
t . t
w20 ; C, 20

donde:

h .
Z™" = ahorro “voluntario” de h
7 =ahorro “obligatorio” = contribucion a la seguridad social

Defino el ahorro total de h en presencia de seguridad social
como:

Z&=2""+71



Notar: la funcion de ahorro previa a la introduccion de la
seguridad social sigue valiendo para el ahorro total:

Zg =Z"(R.;.W,)

2. Agregacion

En una economia sin seguridad social tenemos:
Z(Rt+19W) t+19 /H 1+n t+1—O

En una economia con seguridad social tenemos:

::1 ZShS (Rt+l ’W )/H



Ya que el ahorro voluntario agregado y medio de los jovenes
es no negativo (los jovenes no reciben credito de los
ancianos):

2'=3" 2" (R, W,)/H 20

h=1 t+12 " "t

= Zi =Max{Z(R_,,W,), r}=(1+n)k>

t+1
Hay entonces dos casos posibles:

1) La seguridad social no altera la dinamica de la economia si:
r<Z(R,,,,W.) ya que en ese caso: Zo = Z(R,,,,W, )

2) La seguridad social fuerza un aumento del ahorro si:
T> Z(RHI,Wt) ya que en ese caso: L =7



4.2.2 Sistema de reparto

Dos diferencias respecto a capitalizacion:

1. Tasa de retorno privado de la SS con reparto =1 +n
2. La SS no acumula capital ==> ahorro privado es la tinica
fuente de capital

Programa de las familias:

c'\/'%?( uh(Clth’C;h)

sa.: Ci,<w—7-2Z"
C., <Z"R, +z(l+n)
C.>0 ; C >0
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Ya no identificamos las contribuciones con un ahorro forzoso:
a) Los beneficios no dependen de las contribuciones
realizadas en la vida activa del actual pasivo, sino de las

contribuciones que realizan los activos de hoy.

b) El sistema es de transferencia pura y, por lo tanto, las
contribuciones a la seguridad social no agregan capital.

Resolviendo, se obtiene que el ahorro depende de la tasa de
interes, el ingreso de joven y el ingreso de viejo:

Zh(Rt+19

W, -, r(l + n))

En el equilibrio general:
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(1 + n)kt+1 = Zh(Rt+1aWt -7, T(l + n))

Rt+1 =1+ 1:'(kt+1)_5
W, = f(kt)_ktf'(kt)

Efectos del sistema de reparto en la dindmica

Tipo de politica a considerar:

Tiempo

12



Teorema (Teorema 18.1 en Azariadis, p 292)

. t t . . .
S1 C,,, y C,,, sonnormales y 7es la contribucion a un sistema

de reparto, entonces:

a) 0Z/0t <0

b)
0Z/0t

0Z/0t
0Z/0t

>1 SI r<n
=1 Sl r=n

<1l sl r>n

Comentario: 0Z/0t es el efecto directo, con W, y Ry.1 dados.

Para analizar el efecto total de un aumento de los aportes a la
seguridad social, habra que incorporar los cambios que puedan
producirse en W, y Ri+1. Ese es el tema de la siguiente
proposicion.

13



Demostracion: La restriccion presupuestal de h es:

Su ahorro en t es: Zth =W, -7-C;,

Notar: las contribuciones a la SS afectan el ahorro
directamente, reduciendo el ingreso disponible del joven, e
indirectamente, modificando su consumo debido al cambio en
su riqueza.

V(\Nt - Z') \

(>0sin>r /,
Aes=0sin=r —> AC\

AT VZth

/o

<0sln<r
N 14



Formalmente: 6Z"/d7 = —(1 +0C;, / 87)

8th/81: 8C_fh 08 _ 6C_fh 1. 1+n ath .
oe Or O R, oe RH1

;Qué sabemos de OC, /0e?

(i) oC;, / oe >0, yaque C/, esun bien normal.
(ii) 6C}, /e <1, ya que C., es un bien normal.

Para deducir (11) diferenciamos la restriccion presupuestal:

dCy, +(I/R,,, )dC;, =de

15



dC! /de=1-(1/R,,)dC! /de<1, dado que dC! /de>0

Llamemos por comodidad: & =dC;, / o€ . Hemos demostrado

que 0 <@ <1. Volvemos a la derivada del ahorro en los
aportes:

&:_[lw(n—nﬂ))

87 t+1

Mostraremos que g(r)=(n—r)/(1+r)> -1, 1o cual es
suficiente para que 0Z /07 <0.

16



Casol: n>0

Finalmente:

Caso2: n<0

17



Sir,>n = 6nh-r,)/R., <0 = [0Z/or]<]1
Sir,=n = 6h-r,)R,=0 = 1[0Z/or]=1
Sir,<n = 6h-r)R,>0 = 1[0Z/or]>1

Proposicion: Sean C; y C, bienes normales. Un aumento de
las contribuciones a un sistema de reparto provoca un
desplazamiento hacia abajo de la curva G(K) si (suficiencia):
a) C, y C, son sustitutos brutos, o

b) G(k) es evaluado en una vecindad de un estado estacionario

estable.

Demostracion: El desplazamiento vertical de G(k) viene dado
por:

18



dk,,, 0Z/0t
dr  1+n—-(6Z/oR)f"(k.,)
1. Numerador: vimos en ¢l teorema anterior que es negativo

2. Denominador. Condiciones suficientes para que sea
positivo

2.1. 0Z/0R > 0. Esta condicion se verifica si C; y C, son
sustitutos brutos.

2.2. Que k; esté en una vecindad de un estado estacionario
estable. Es una aplicacion del principio de correspondencia de
Samuelson (ver detalles en Blanchard y Fischer, p 96)

19



Aun con estos resultados, la trayectoria de la economia
siguiendo a un aumento de las contribuciones puede ser muy
diversa, dependiendo del punto 1nicial y de la forma particular
del mapa G(). Ejemplo: punto inicial es un estado estacionario
estable inico. En este caso, la introduccion de un sistema de
SS de reparto reduce el capital en toda la trayectoria y en el
nuevo estado estacionario:

Kier 4

=0

>0

20



4.2.3 Bienestar en el sistema de reparto

El sistema de reparto tiende a desestimular el ahorro (caso
estable). ;Cuales son los efectos sobre el bienestar?

Dos casos:

a) Sir<n =¥ ineficiencia dinamica = seguridad social mejora el
bienestar en el sentido de Pareto

b) r > n =» economia dindmicamente eficiente =» seguridad
social N0 mejora el bienestar en el sentido de Pareto. En este
caso, un aumento de las contribuciones mejora utilidad de la
primera generacion y reduce la utilidad de las siguientes.

21



4.3 Politica Fiscal con Presupuesto
Equilibrado

4.3.1 Intercambio puro

Estamos suponiendo que el deficit es cero:

z_t—l
gtzrlt+ 2 , Vit
1+n

Supondremos siempre que: MRS(c4,C,) es independiente de g.

22



_as familias

h{at t
Max u (Clh,CZh)

£t
Cih»Can

t
=7,

Rt+1

t
C2h
Rt+1

t t
Cih»Cop, =0

. t t

. . _h t t
Resolviendo: z (Rm,elh — 7,8 —Tz)

Agregando todas las familias:

|
Z() ~ g ZL Zh(Rt+1» €ih — T1ta €on — T;)

23



Dados los siguientes supuestos:
— Bien es perecedero
— Gobierno no presta ni pide prestado
— Cada generacion es autarquica

Entonces la condicién de equilibrio es:  Z(.)=0

Valen los teoremas de existencia y unicidad ya vistos para el
caso sin gobierno, pero hay una condicion adicional: la
politica fiscal debe ser viable.

24



Condiciones de viabilidad de la politica fiscal

1. Los impuestos deben ser menores o 1guales a los recursos
en cada momento del

| <—H l «H
. -t . t-1
tiempo: 7, < g Zane €h T, <— thl e,

1 H 1 H €,
— gtSﬁZh:lelh_l_ﬁZh:l“_n

2. El total de impuestos pagados por cada familia esta acotado

por Sus recCursos:
t
T e
T +—2-<g, +-20
t+1 Rt+1

Proposicion: si los dos bienes son no inferiores, entonces:

25



Es decir que la curva de ahorro de los jovenes se desplaza:

(1) hacia la 1zquierda, si aumentan los impuestos a los jovenes;
(11) hacia la derecha, s1 aumentan los impuestos a los ancianos.

Demostracion:

oz" oc!
4 =€, 7, —Cp = —=—1-—10
0T, 0T,

A su vez, sabemos que:

Clth + C;h/Rm < (elh - Tlt)"' (ezh — T; )/Rt+1 =€

t t A~ ¢
Por lo tanto: OCip — oc,, O€ :_%
or, O Ot oe

26



. ocy, oz"
Como los bienes son normales: 0<—<1 = —-1<—<0
Oe or,

A su vez:

oz"  oc,  oc, o8 dcy |

—_— = >0
0T, or, oe 0r, o R,

Observacion: esta proposicion se refiere a efectos directos,
con R dada.

El equilibrio general

1. Efectos en equilibrio general de aumentar impuestos a los
jovenes, es decir de: dg, =dz; >0

27



Por la proposicion anterior, la curva de ahorro de jovenes se
desplaza hacia la 1zquierda.

R D o

< » Z()

En el equilibrio general: z()=0

No hay equilibrios multiples si:
e Bienes de consumo son sustitutos brutos y/o
e [a poblacion es homogénea

28



S1 se da alguna de estas condiciones, la tasa de interes de
equilibrio es creciente en los impuestos aplicados a los
jovenes.

2. Efectos en el equilibrio general de aumentar los impuestos a
los viejos: dg, =dz;,”" >0

P

« . 20

29



4.3.2 Generaciones solapadas con
produccion

Supuestos:
e [ndividuos disponen de una unidad de trabajo cuando
son jovenes. No se interesan por el ocio.

e Familias 1guales (H=1)
e (Gobierno no mvierte

Resolviendo:

(1 + r1)kt+1 = Z(Rt+1>Wt _Tlta_z-;)
Rt+1 =1+ f'(kt+1)_5
W = f(kt)_ktf'(kt)

g, =1, +75 /(1+n)

30



+ las condiciones de viabilidad de la politica fiscal.
Politica 1: Aumento de impuestos a los jovenes.

Desplazamiento vertical del mapa G(.):

(1+n)dk,,, =g f"()dk,,, + 2z, dz, + z, d7,
La politica en este caso es: dz, >0, dz, =0

t t
dk,,, (Rt+1>W -7 a_Tz)

— =
dr, 1+n_ZR(Rt+1,"‘)f”(kt+1)

Notar:
a) El numerador es negativo, dada la proposicion anterior.

31



b) El denominador es en principio ambiguo. Pero es positivo
S1 consumos son sustitutos brutos.
A

i1
Az, >0

Conclusion: aumento de consumo publico financiado con
aumento de impuestos a jovenes tiende a reducir acumulacion
de capital y a incrementar las tasas de intergs.

32



4.4 Deficit fiscal y deuda publicaen OLG

4.4.1 Laequivalencia ricardiana

Proposicion: la deuda publica es equivalente a impuestos de
suma fija si NO redistribuye recursos entre generaciones.

Ejemplo en intercambio puro: Un gobierno reduce impuestos
a los jovenes y emite deuda que madura el periodo siguiente.
Para pagar la deuda, el gobierno aumenta impuestos a los
Viejos.

Mostraremos que esta operacion no modifica el consumo ni la
tasa de interes. SOlo cambia el ahorro.

Impuestos por jovenent=7—-B,_, /L

33



Impuestos por viejoent+1 =7+R_, B, /L,

Recordar: L; es el tamano de la generacion nacida en t. Por lo
tanto, la cantidad de viejos en t+1 es L; (todos los miembros
de esta generacion mueren en t+2).

. Efectos sobre el consumo? La tunica generacion afectada
directamente es la nacida en t. Su riqueza total es:

—e _(r— ez_(T+Rt+1Bt+1/|—t)
€ _el ( Bt+1/Lt)+ R

t+1

t+1

Por lo tanto, su riqueza no cambia por la disminucion de
impuestos en t y el aumento de impuestos en t+1.

34



=» Consumo de la generacion t no se modifica.

e,~(r+R.B./L)
Rt+1

=» No se modifico la restriccion presupuestal.

35



4.4.2 Politica fiscal sostenible

.Es la deuda explosiva? ;Es sostenible un déficit fiscal
permanente? ;Que efectos tiene en el bienestar?

Marcos analiticos y supuestos alternativos:
a) R exogena
b) R enddgena, OLG intercambio, Sin déficit primario

¢) R endogena, OLG intercambio, con déficit primario
d) R endégena, OLG con produccion, sin déficit primario

36



a) Sostenibilidad de la politica fiscal con R exdgena

Restriccion presupuestal del gobierno:
(1+n),, =Rb+g—-7,—7,/(1+n)=Rb, +q

btJrlzibt‘|'i
1+n I+n

Esta ecuacion en diferencias finitas de primer orden determina
la dinamica de la deuda.

Estado estacionario: B
Sinzr = b=qg/(n-r)

Sin=ryq=0=b=h
Sin=ryq=0 = Noexiste b

37



Estabilidad:

a) Inestable st R >1+n
b) Estable si R<1+n

Ejemplos:

, d=0,r>n

De+a

45°

g=0,r<n

38



De+s

g>0,r>n

45°

O

39



Dt+1 45°

q>0,r<n

=3

o

b) Sostenibilidad de la politica fiscal: R enddgena, OLG
Intercambio, sin déficit primario

Principal resultado: al aumentar la deuda publica, aumenta la
demanda de crédito y aumenta la tasa de interés.

40



Trayectorias de la deuda con R exo6gena y endogena:

A
Dts1 I creciente
450

I constante

>

of

Formalmente: la dinamica de esta economia esta dada por dos
ecuaciones:

e Restriccion presupuestal del gobierno:

41



R
bt+1 = ﬁ bt

e Demanda crédito iguala a oferta credito:
(1+n)o, =Z(R,7,,7,)
Propiedades de la correspondencia b, > b, , :

(1) Pasa por el origen: b, =0 = b, =0

(1) Pendiente:

do,,, _ R(btaflafz)_l_ o
db, 14+n Zo(R,7,,7,)

42



En el origen:

do,| R(Oa 4E 2'2) ﬁ(Tla Tz)

db "~ 1+n 1+n

U lb=0

(i11) La deuda esta acotada por el ingreso disponible de los
jovenes:

(1+ n)bt = Z(Rt,rl,z'z)ze1 — 7, —(ilt: <e -1,
>0

En términos graficos:

43



iv) lim e i Py R
80 db coo db, c'-ol+n Zg

Ya que por Euler: R, =u, (Clt B )/ u, (C;_l)

y por Inada: lim u, (Clt‘1 ) =

C/'—0

44



(v) En el estado estacionario:
v.)b=0,0
v2)Sib20 = R =1+n

Dos casos a distinguir:

a) El caso Samuelson: pendiente en el origen < 1

db,., _ ﬁ(2'197'2)<1 —  Fen
do [, 1+n

La tasa de interés de autarquia es menor a (1+n):

45



Z(R)

2> Z(R=1+n,7,7,)>0
=» En ¢l estado estacionario no trivial los jovenes tienen

ahorro neto positivo y por lo tanto la deuda del gobierno es
positiva.

46



45°

Hay dos estados estacionarios:
a) b, =b_, =0, estable y dinAmicamente ineficiente (I < n)

47



b) b =b,, =Z(1+n,z,7,)/(1+n), dindmicamente eficiente

(=)

Estabilidad del estado estacionario con deuda positiva:

b.1) Es inestable si se da la pendiente que pusimos en la figura
anterior.

b.2) Es estable (localmente), s1 los efectos ingreso son
suficientemente “fuertes” en el entorno del estado
estacionario:

A

D+1 45°

>
>7 b* b,

48



Condicion necesaria para que el estado estacionario b* sea

estable: a—Z(R =1+n)<0.
OR

Notar: La deuda publica puede eliminar la ineficiencia
dindmica!

b) El caso clasico: pendiente en el origen > 1

db,,, _ R(z,,7,) > 1 . F>n
do [, 1+n

=>» El origen es un estado estacionario eficiente.

49



=» Hay otro estado estacionario eficiente con deuda publica
negativa: b' =Z(1+n,7,,7,)/(1+n)<0

50



45°

En resumen: dos estados estacionarios, ambos eficientes, uno
sin deuda publica e inestable y el otro con gobierno acreedor
neto y estable.
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Deuda es sostenible:

1) Si caso Samuelsony Z, > 0, necesitamos
b, <Z(1+n,7,z,)/(1+n)

2) Si caso Samuelsony Z.(1+n,7,,7,)<< 0, puede haber
convergencia con deuda inicial mayor a Z(1+n,z,,7,)/(1+n),

pero sigue habiendo un umbral tal que con deuda mayor se
pierde el control.

3) Si caso clasico, necesitamos b, <0

52



¢) Sostenibilidad de la politica fiscal: R enddgena, OLG
Intercambio, con déficit primario

. Cual es el deficit maximo compatible con deuda no
explosiva?
El sistema dindmico ahora es:

bt+1 :ibﬁ'i
1+n I+n

(l"l' n)bt = Z(Rtaflofz)

Vemos el caso Samuelson:

53



bt+1 t >
at o i "
qg b1 (q_) bz (C_I) bt
g=0

q* es el mayor déficit primario compatible con deuda no
necesariamente explosiva.
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- % . .
SI 0<g<(q,hay dos estados estacionarios con deuda
positiva, ambos dinamicamente ineficientes:

p= R pp 9 = (n-ro=gq>0 =n>r

I1+n I1+n

=» El déficit fiscal provoca ineficiencia dindmica. Si reduzco
q a cero, el estado estacionario con deuda positiva es eficiente.

d) Sostenibilidad de la politica fiscal: R endogena, OLG
con produccion, sin déficit primario

Las familias resuelven el siguiente programa:
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Max u(Cf,Cé)

cl.C!
sujeto a: C/<W,-7,—Z
C'<R.Z-1,
C,>0,C.>0

La solucion de este programa arroja una funcion de ahorro:
Z (Rt+1 W, -7, 9_72)
Las empresas maximizan utilidades cuando:

R="f'k)+1-5
Wt — f(kt)_ktf'(kt)
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Gobierno: (1+ n)bt+1 =Rb, +q

Equilibrio en bienes:

La condicion de equilibrio es ahora algo del tipo:

S=1+(G-T)

Es decir que el ahorro privado se materializa en:
a) Acumulacion de bienes.
b) Préstamos al gobierno.

L.Z (Rt+1 W, — 7,7, ) = Ky + I O
. ~ J HC_J
Ahorro en t de la generacion t Capital  Deuda publica emitida en t

57



Notar:

a) Todo el capital existente en t+1 es propiedad de la
generacion t.

b) Toda la deuda publica emitida en t es comprada por la
generacion t.

> Z (Rt+1 9Wt —1,7 7, ) — (1 + n)(kt+1 + bt+1)
Resumiendo:

(1 T n)(kt+1 T bt+1): Z(Rt+19Wt - z'19_72)
R = f'(kt+1)+l_5

W, = f(kt)_ ki T '(kt)

(1 T n)bt+1 =Rb +9
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Tenemos un sistema de ecuaciones en diferencia no lineal en K
y b.

Analisis del sistema dinamica conq =0

Supuesto simplificador: la economia sin deuda tiene la
siguiente dinamica:

45°

A
I(t+1

koro k kt
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Suponemos entonces que hay so6lo un estado estacionario con
capital positivo en la economia sin deuda y ese estado
estacionario es ineficiente.

Estados estacionarios del sistema con deuda:
1. (k=0,b=0)
2. (k ,0), estado ineficiente (por hipotesis)

3. (kg b, ) Esto es “lo nuevo”

Suponemos que g = 0 y por lo tanto en este “nuevo” estado
estacionario se cumple:

(I+nb=Rb = r,=n

= El “nuevo’ estado estacionario es dinamicamente eficiente.
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Diagrama de fases:

(1) Lugar de deuda constante (no nula)

Sib=b, ,#0yq=0 < n=r & k=k
Dinamica de la deuda:

Si k<k,, = r>n = |b|<b,|

Sik>k, = r<n = |b|>b,

61



bt+1 = bt

l " k

(i1) Lugar de capital constante
(1 T n)kt+1 T R(kt )bt =7 (R(kt+1 )»W (kt )_ (4 9_72)

k. =k, =k —  b(K)= Z(R(k)W(k)—z,,-7,)—(1+n)k

R(k)
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Nuevo supuesto simplificador: 7, =7, =0
Caracterizamos el lugar b(k):

(i) b(0)=0, yaquesi 7, =7, =0 entonces Z(R,0)=0
(i) b(k )=0, ya que Z(R(k )W (k ))=(1+n)k

(i11) Estando en el caso representado en la figura de
diapositiva 59 tenemos que:

O<k<k = Z()=(1+nk_,>1+nk =bk)>0
Dindmica:

k. >k < b<b(k)
k. <k < b>bk)
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k

Tenemos entonces el siguiente diagrama de fases:
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= Tres estados estacionarios:

a) (0,0), inestable (“fuente™)
b) (K,.,,b,., ), estable en sendero de silla

oro> ~oro

¢) (k,0), estable (“pileta” o sink)
Senderos de deuda:

a) Sobre el sendero de silla: deuda no explosiva y aumenta el
bienestar (se elimina la ineficiencia dinamica del estado

estacionario K ).
b) Si b, por arriba del sendero de silla: R demasiado alta,

deuda crece y k se achica.
c) Si b, debajo del sendero de silla: R demasiado baja, deuda

crece menos que la poblacion y deuda per capita tiende a cero.
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