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lo largo de los ultimos afnos
han sido cada vez mas fre-
cuentes las voces en favor
de un aumento del grado de ca-
pitalizacion en la gestion finan-
ciera de los programas publicos
de pensiones. Los partidarios de
esta recomendacion respaldan su
postura en dos defectos o incon-
venientes que se achacan al uso
de la técnica de reparto, actual-
mente utilizada en la mayoria de
paises occidentales desarroliados.
Por un lado, se argumenta que
este régimen financiero reduce el
ahorro agregado, la acumulacion
privada de capital y, por tanto, las
posibilidades de crecimiento eco-
némico. Mientras que, en segundo
lugar, se sefiala que los esquemas
de reparto pueden ofrecer una ren-
tabilidad potencial maxima sobre
las cantidades aportadas —igual
a la tasa de crecimiento econo-
mico— que resulta inferior a la
que pueden brindar los programas
basados en la acumulacion de re-
servas —e igual a la tasa de ren-
tabilidad del capital. Sin embargo,
puesto que el estudio de los de-
fectos aludidos no puede apoyar-
se en un analisis exclusivamente
tedrico, resulta imprescindible re-
currir a la evidencia empirica, tarea
a la que el autor de esta nota ha
dedicado parte sustancial de una
investigacion reciente (), en cu-
yos resultados se fundamentan los
comentarios realizados a continua-
cion.
Como se acaba de senalar, un
analisis exclusivamente tedrico del
impacto de las pensiones publicas

resulta poco concluyente, aungue
no por ello deja de ser necesario
e ilustrativo de las diversas alter-
nativas posibles. El estudio rigu-
roso de esta cuestion se ha llevado
a cabo por medio de la inclusion
de tales prestaciones en el entra-
mado conceptual del modelo ba-
sico tradicional del ciclo vital.
Cuando se procede de este modo
se presume que las pensiones pu-
blicas generan un nuevo tipo de
riqueza, calificada de ficticia, in-
tegrada por el valor actuarial pre-
sente de las prestaciones futuras
a que son acreedoras las personas
actualmente cubiertas por el pro-
grama, la cual sustituye y desplaza
al ahorro personal emprendido pa-
ra cubrir las necesidades durante
la vida inactiva, y a la riqueza pri-
vada ordinaria en la que éste nor-
malmente se concreta.

Sin embargo, la pretendida sus-
titucion se produce fundamental-
mente como consecuencia de los
importantes supuestos que sub-
yacen tras dicho modelo. La su-
cesiva eliminacion de cada uno
de ellos tiende a generar fuerzas
que contrarrestan el impacto de-
presivo sobre el ahorro que se de-
riva del efecto sustitucion de ri-
queza privada, las cuales, a fin de
cuentas, van a dar lugar a la ob-
tencion de un resultado ambiguo
de las pensiones publicas en un
marco estrictamente teodrico.

De ese modo, cuando en el mo-
delo basico del ciclo vital se relaja
el supuesto relativo a que la edad
de jubilacion es fija, y esta se hace

endogena, se obtiene un nuevo
marco para el analisis, en el cual
se supone que las decisiones de
ahorro y de jubilacion son adop-
tadas por los individuos conjun-
tamente. En este «<modelo amplia-
do» las pensiones parecen generar
un impacto dual sobre el ahorro,
ya que si, por un lado, el efecto
directo de sustitucion de riqueza
sigue deprimiendo esta magnitud,
por otro, aparece un efecto de in-
duccion a la jubilacion que tiende
a aumentarla, ya que al adelantar
las pensiones la edad de retiro se
hace necesario ahorrar méas para
un periodo de inactividad que aho-
ra es proporcionalmente mayor.

Como consecuencia de la in-
determinacion que se deriva del
analisis tedrico del impacto de las
pensiones publicas sobre el aho-
rro, han proliferado intentos de
verificacion empirica de esta cues-
tion. Sin embargo, el repaso de
esta evidencia pone de manifiesto
su incapacidad para resolver por
el momento esa indeterminacion.
A pesar de esta circunstancia, se
ha preferido adoptar una actitud
optimista, considerando conve-
niente estimar empiricamente el
impacto que han podido ejercer
las pensiones de nuestro sistema
de seguridad social a lo largo del
periodo 1967-1983. En este senti-
do, la mera observacion de los
datos estadisticos relevantes nos
permite conjeturar que en nuestro
pais estas prestaciones han ejer-
cido un impacto dual sobre el aho-
rro personal agregado. Por un la-
do, podria pensarse que este pro-
grama ha generado un efecto
negativo directo de sustitucion o
desplazamiento de riqueza priva-
da, pues la variacion interanual
de la tasa de reemplazamiento me-
dia de las pensiones publicas pa-
rece haber sido acompanada por
variaciones similares, pero de sig-
no contrario, en la tasa de ahorro
personal, en especial a partir del
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ano 1972, tras haberse alcanzado
una tasa de reemplazamiento de-
corosa, proxima al 40 por 100.
Mientras que, por otro lado, el fuer-
te crecimiento de la proteccion
brindada por estas prestaciones
ha coincidido con una sensible
disminucion en la participacion la-
boral de las personas de 65 y méas
anos, con la consiguiente prolon-
gacion del periodo medio de inac-
tividad. Esta circunstancia permite
aventurar que las pensiones pu-
blicas en nuestro pais han podido
ejercer también un efecto positivo
directo sobre el ahorro, via induc-
cion a la jubilacion.

Para contrastar esta doble hi-
potesis, uno de los procedimientos
seguidos consistio en la estima-
cién de un modelo biecuacional;
gjustandose primero —por mini-
mos cuadrados bietapicos— una
ecuacion de ahorro en la que
aparece, entre otras variables in-
dependientes, la tasa de actividad
entre personas de 65 y mas anos,
completandose este ejercicio con
la estimacion de una ecuacion de
jubilacion —ésta por minimos cua-
drados ordinarios— variable con-
siderada enddgena en el modelo:

11 SF.=0s+ 0 YD+ - YD, +

+ a: (W1, W2, CF)._, + as (SEN, SEB), +
+as-SUP +as- U +ar- T +
+ 05 (TA, YDTA) + as - PP, + e,

[2] TA, = [ju = B - YD, + Bz - YO 1+
+ B3 (Uy Uoy) + Be (PPy PPy + €]

donde SF: ahorro personal agre-
gado; YD: renta personal dispo-
nible; W1: disponibilidades liqui-
das; W2: depoésitos monetarios
totales; CF: consumo personal
agregado; SEN: ahorro de las em-
presas neto de depreciacion; SEB:
ahorro de las empresas, bruto;
SUP: superavit de las Administra-
ciones Publicas; U: tasa de de-
sempleo; T: tipo de interés real; TA:
tasa de actividad de personas de

65 y mas anos; YDTA: tasa de ac-
tividad por renta personal dispo-
nible; PP: expectativas de pensio-
nes publicas (medidas a traves de
diversas variables aproximativas);
e, e perturbaciones aleatorias;
t — 1: retraso de un periodo. Para
representar las expectativas de
pensiones se utilizaron alternati-
vamente cinco magnitudes: coti-
zaciones anuales asignadas a este
programa (COT), pensién media
anual multiplicada por la tasa de
cobertura del programa (PEN),
pension media anual (P), una es-
timacion de la riqueza ficticia crea-
da por el programa de pensiones
de la seguridad social en términos
brutos (RSSB) y esta misma va-
riable en términos netos de coti-
zaciones (RSSN).

De entre las multiples estima-
ciones realizadas de las ecuacio-
nes [1] y [2], destacaremos como
representativo de los resultados
el siguiente par:

SF = — 13,91 + 0,37YD — 0,46SUP —
(—23)  (55) {(—15)
— 615,0U — 0,092RSSB — 652,2TA
(—2,0) (—2.6) (—1,8)
DW =192
TA = 19,01 — 0,39U — 0,00003RSSB
(29.2) (—44) (—4.9)
R’=095
DW = 0,97

donde entre paréntesis figuran los
estadisticos t, R es el coeficiente
de determinacion corregido por
los grados de libertad y DW es
estadistico Durbin - Watson. La
ecuacion de ahorro estimada per-
mite sugerir algunas conclusiones
de interés: 1.%) la renta disponible
tiene impacto significativo sobre
el ahorro; 2. el signo negativo
del coeficiente del superavit pu-
blico debe entenderse como un
apoyo debil, dada su reducida sig-
nificacion estadistica, a la tesis de
equivalencia parcial entre impues-
tos y deuda publica; 3.2) aumentos
en la tasa de paro tienen un efecto

apreciable y negativo sobre la tasa
de ahorro, como cabia esperar a
priori; 4.7} puede afirmarse que la
riqueza ficticia creada por el sis-
tema de pensiones incide negativa
y significativamente sobre el aho-
rro agregado, lo que parece apo-
yar la tesis de que las pensiones
publicas han desplazado aprecia-
blemente al ahorro personal agre-
gado en nuestro pais entre 1967
y 1983; 5.7 la tasa de actividad
de los ancianos presenta un coe-
ficiente negativo y significativo,
confirmando la hipotesis de exis-
tencia de un efecto indirecto de
induccion a la jubilacion. Por su
parte, la estimacion seleccionada
de la ecuacion de jubilacion mues-
tra un elevado poder explicativo,
al contener como variables inde-
pendientes la tasa de paro y la
riqueza ficticia bruta, evidencian-
dose esta tltima variable como el
principal factor explicativo de los
cambios observados en la parti-
cipacioén laboral de los mayores
de 65 anos.

Para calcular el impacto neto
del programa de pensiones sobre
el ahorro personal en el mode-
lo biecuacional, sustituimos la
variable TA en la ecuacion de aho-
rro por la ecuacion de jubilacion
estimada, obteniéndose el siguien-
te resultado:

SF = - 25,80 + 0,37YD + 0,46SUP —
—369,93U-0,092RSSB=0,019RSSB

lo cual confirma que en nuestro
pais las pensiones publicas han
ejercido un efecto negativo directo
de sustitucion del ahorro personal
(-0,092), y otro positivo indirecto
via jubilacion inducida (+ 0,019),
asi como que el primero de ellos
ha predominado netamente sobre
el segundo.

Sobre la base del recorrido de
valores de los coeficientes obte-
nidos en la investigacion de refe-
rencia para las variables represen-
tativas de las pensiones publicas
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(RSSB, COT, PEN y P) que re-
sultaron ser significativas, pode-
mos extraer dos tipos de implica-
ciones. Por un lado, puede esti-
marse el impacto de un cambio
unitario en cada una de estas va-
riables sobre el ahorro personal
agregado, haciéndose para ello
uso de las elasticidades que se
desprenden de los regresores ob-
tenidos. Dichas elasticidades, siem-
pre negativas, fluctuan entre 0,6

y 1,5 para RSSB, entre 0,3 y 0,9
| para COT, entre 0,5 y 1,5 para
PEN, y, finalmente, entre 0,3y 1,6
para P. Por lo tanto, las elastici-
dades correspondientes a los va-
lores medios alcanzados por los
regresores oscilan alrededor de
la unidad para todas las variables
excepto para las cotizaciones, lo
que implica que un aumento uni-
tario en cualquiera de ellas des-
plaza una cantidad equivalente de
ahorro personal.

La segunda consecuencia que
puede obtenerse se refiere al im-
pacto total que supone la exis-
tencia de este programa publico,
frente a una hipotética situacion
en la cual el mismo no se hubiese
implantado. Haciendo uso de los
valores maximo y minimo de los
regresores obtenidos para cada
una de las variables, se desprende
gue la existencia del programa de-
prime el ahorro personal entre un
55 y un 75 por 100 si usamos la
rigueza ficticia bruta, entre un 42
y un 68 por 100 si usamos las
cotizaciones, entre un 50 y un 73
por 100 si usamos la pension me-
dia ponderada, y entre un 38 y un
74 por 100 si adoptamos como
referencia la simple pensién me-
dia. Si hacemos uso de los valores
medios alcanzados por los para-
metros estimados para las distin-
tas magnitudes implicadas, se des-
prende que el impacto total sobre
el ahorro personal agregado pue-
de oscilar entre el 60 y el 65
por 100.

En definitiva, no cabe duda de
que estos resultados constituyen
un factor de rechazo hacia los pro-
gramas de pensiones gestionados
mediante la técnica de reparto sim-
ple anual. Sin embargo, habria
que hacer dos puntualizaciones.
Primero, tales resultados no deben
constituirse en un argumento en
contra de la propia existencia de
estos esquemas publicos como ta-
les, pues existen importantes ra-
zones que justifican el estableci-
miento de un seguro obligatorio
frente a las contigencias cubiertas
por los mismos, asi como otras
que respaldan que este seguro sea
provisto publicamente. Finalmen-
te, la verificacion de este aspecto
negativo de los programas de re-
parto no puede considerarse un
apoyo para la utilizacion de la ca-
pitalizacion total pura en estos es-
quemas publicos, ya que este mé-
todo financiero presenta también
importantes inconvenientes. En to-
do caso, podria derivarse una re-
comendacion para que se utilice
un mayor grado de acumulacion
y uno menor de reparto dentro
de los programas publicos de pen-
siones.

NOTA

() Salvador Gomez SaLa: «Las pensiones
publicas y sus efectos sobre el ahorro y la oferta
de trabajo. Anélisis del programa de pensiones
de la seguridad social espafniola: 1967-1983»,
Tesis Doctoral, Facultad de Ciencias Econé-
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