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INTRODUCCION

El envejecimiento de la poblacién que se estd dando en los paises
desarrollados ha vuelto a llamar la atencién de los analistas econémicos -y
los analistas sociales en general- respecto del vital papel que juegan las
tendencias demogréficas en la configuracion de las estructuras instituciones
y comportamientos sociales. Para los economistas, sobre todo, esta actitud
supone un paso mds en el despertar de la que habia sido una muda variable
exdégena mucho tiempo; y, por tanto, el aumento de su peso en las
modelizaciones. Como muchos inicios, estas consideraciones tienen, en
ocasiones, poco de atemperadas: a veces la demografia cobra categoria de
fuerza econdémica ciega, por ejemplo en las declaraciones referentes al
futuro conflicto generacional debido al envejecimiento de la poblacién.
Dudo sobre la oportunidad de este enfoque de cara a lograr una
incorporacidn fructifera, que empieza a ser urgente, de la demografia en la
Ciencia Econdmica.

Una de las cuestiones que ha merecido que despierte la bella
durmiente ha sido la caida de la tasa de ahorro en los paises desarrollados.
La hipétesis del ciclo vital, generalmente aceptada, sobre el
comportamiento ahorrador de los individuos, concluye que durante la
tercera edad se desahorra; lo cual podria explicar, en parte, esta
disminucién y alertarfa de las posibles previsibles disminuciones
adicionales.

Aunque, a mi entender, la caida del ahorro no es el tnico ni el més
importante posible efecto del envejecimiento de la poblacion, a lo largo de
estd tesis lo analizaremos tedrica y empiricamente. La preocupacion es

razonable, dada la importancia del ahorro para el crecimiento econémico y
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el incremento previsto, ya en curso, de poblacién mayor de 65 afios. En
Estados Unidos, los mayores de 65 afos tienen el 35% de la riqueza
(Hurd, 1990); ylen Espafia un 20,4 % (Garcia-Durdn, 1992).

La tesis se desarrolla en siete capitulos. En el primer capitulo
hacemos una reflexién sobre la medicion del ahorro seguida de un andlisis
empirico, con datos macroeconémicos, de la cuestién. En el segundo
capitulo se revisa el tratamiento tedrico de los motivos para ahorrar de los
mayores de 65 afios. En los dos capitulos siguientes se tratan los efectos de
la Seguridad Social (capitulo 3) y los planes de pensiones (capitulo 4)
sobre el ahorro. En el capitulo 2 se recoge, también, la discusién sobre la
crisis de la Seguridad Social debida al envejecimiento de la poblacién. En
el capitulo 5 se analizan algunas de estas cuestiones en el marco de la
Teoria del Crecimiento. El trabajo empirico se recoge fundamentalmente
en el capitulo 6, donde se utilizan datos microeconémicos espaiioles para
contrastar la relacion del ahorro con la edad y de ambas, con otras
variables. Finalmente, el capitulo 7 abre al discusion sobre otras
cuestiones que pueden surgir a raiz del envejecimiento de la poblacién, en

particular los problemas de productividad.



CAPITULO PRIMERO: LA MEDICION DEL AHORRO
INTRODUCCION

En este capitulo discutimos la definicién del ahorro como residuo
de renta disponible y como variaciéon de la riqueza y el tratamiento
empirico de los activos que forman la riqueza: éstos son, precisamente, el
destino del ahorro y pueden ser un importante factor determinante de la

decision de ahorrar.
1. LA DEFINICION DEL AHORRO

El ahorro es la parte de renta del periodo no gastada y, por tanto,
el incremento que ha experimentado la riqueza del individuo. Esta
afirmacion es correcta, siempre que los bienes que el individuo tenia desde
el periodo anterior -su riqueza- no hayan variado de valor; es decir, es, en
la prdctica, incorrecta. Desde el punto de vista teérico, no hay ningtn
problema en matizar la definicién de ahorro: la parte de renta no gastada
en el periodo més el incremento de valor de los activos que componian la
riqueza del sujeto al inicio del periodo. El problema surge, entonces, en el
andlisis empirico, al intentar captar la e\;olucién del valor de los bienes.

La discusidn sobre la medicion del ahorro, por tanto, es un capitulo
mds de la discusién sobre la medicién del valor de los bienes. A un nivel
mds fundamental, cabria discutir las causas de que el valor de los bienes
sea uno u otro; pero, por ahora, nos contentamos con observar que los
bienes cambian de valor normalmente segiin las oscilaciones del precio de

mercado. Al tratar de registrar -contabilizar- el valor de un bien para su
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estudio, podemos obtener hasta tres valoraciones distintas de un bien:

- El coste histérico: el precio al que se intercambié esta unidad concreta
del bien la iltima vez.

- El coste de reposicién: el precio al que el mercado valora ese tipo de
bien en el momento corriente, lo que nos costaria reponerlo.

- El valor de mercado: en muchos casos coincide con el anterior. Podemos
decir que significan lo mismo para distintos tipos de bienes. Los bienes
simples o fisicos como las viviendas, mdquinas, etc., tienen coste de
reposicion, quizd porque son bienes tangibles, cuyo valor de mercado
parece tener mayor relaciéon con los costes. En cambio, cuando nos
referimos a bienes especiales como dinero o activos monetarios, o a bienes
compuestos con bienes intangibles incorporados, hablamos del valor de
mercado de esos bienes. Por ejemplo, en el caso de la empresa hablamos
del valor en bolsa como del valor de mercado de la empresa, que ademds
oscila por razones distintas a la variacion del coste de reposicién de los

bienes de capital que la componen.

Puede considerarse la diferencia entre el valor registrado -el coste
histérico- y el valor de reposicién del bien, para intentar aproximar los
métodos de registro -la contabilidad- a lla realidad estudiada. No faltan las
técnicas contables encaminadas a hacerlo, como la amortizacién segiin el
coste de reposicion, pero no son suficientes. Bradford (1991), de hecho, lo
refleja comparando el valor de mercado de las empresas estadounidenses
con el valor de su riqueza neta en balance y obtiene diferencias
substanciales que, concluye, aparecerdn también entre la contabilidad

nacional y los valores de los bienes en general. La contabilidad nacional,
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que sélo pretende ser una medida de la actividad', no puede recoger
incrementos de riqueza que no respondan a actividad prbductiva.

Volviendo al ahorro, se ven ahora mds claras las razones del
nacimiento de las dos definiciones de ahorro. Mientras que la teoria
microeconémica pretende analizar el ahorro como renuncia de consumo
presente 0 incremento de riqueza, los estudios empiricos emplean a
menudo -en su lugar- el ahorro segin la contabilidad nacional: renta
familiar disponible del periodo, menos consumo. Curiosamente, si se ha
avanzado en la obtencién del incremento de riqueza en Hacienda Publica,
en la técnica tributaria concretamente, bajo el concepto de capacidad de
pago.

Lo anterior se refiere al andlisis tedrico o empirico del
comportamiento del consumidor. Légicamente el ahorro tiene interés por
otras razones. La cifra de ahorro que obtiene la Contabilidad Nacional

pretende medir los fondos disponibles para la inversidn.

2. LAS TRES CONSIDERACIONES ADICIONALES DE RIQUEZA

(Cudles seran entonces las modificaciones que habra que hacer a
las cifras de ahorro de la contabilidad nacional? Debemos observar la
evolucion del valor de mercado o de reposicion de los bienes mas

representativos entre los que integran la riqueza? del individuo: la

Es deseable completar los datos de la contabilidad nacional con la elaboracion de
balances, como ya se hace en los Estados Unidos. De hecho Bradford utiliza esos datos
para calcular el ahorro al valor de mercado y compararlo con el ahorro contable, que es
también el objeto del presente capitulo.

2 Son muiltiples los intentos empiricos al respecto. Por ejemplo, Andrés y otros (1991)
estiman una funcién de consumo agregado para Espaiia, con datos macroeconémicos
considerando como variable la riqueza. Hendershott y Peek (1989) obtienen,
empiricamente, relaciones entre el ahorro obtenido en la contabilidad nacional y la
riqueza; y los incrementos de la riqueza y de la renta. También introducen otras variables:
la variacién de las pensiones piblicas -que veremos mds adelante-; y el porcentaje de los

5
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vivienda, los activos financieros, los derechos a pensiones privadas o
publicas (riqueza de la seguridad social).

La vivienda es el activo que supone un mayor porcentaje de
riqueza. Garcia-Durdn (1992, tabla 1.3) recoge los resultados de una
estimacion de la riqueza de los espafioles basada en la explotacién de los
datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares de 1981. El porcentaje de
riqueza vivienda supone entre un 45 y un 85% del total de la riqueza,
segin la edad. La importancia de este activo en la cartera de las familias
se explica por las especiales caracteristicas que posee: ademds de prestar
un servicio de consumo bdésico, tiene también caracteristicas de bien de
inversion (Merril, 84).3 La importancia de estas dos facetas varia segiin
las caracteristicas del mercado de viviendas en cada pais, pero en Espaia
tiene un fuerte componente de inversién segin las conclusiones de un
estudio dirigido a la obtencién de un modelo que explique la evolucién de
los precios de la vivienda (Bover, Olympia. 1992).

La riqueza que mantiene el individuo en forma de vivienda, tiene
una gran relevancia para el tema que nos ocupa, pues la variacién de su
valor no aparece en la contabilidad nacional de ninglin modo. Es el caso
que vefamos antes de las plusvalias no contabilizadas, por no estar ligadas
a la produccidn.

La segunda correccién se refiere al valor de los activos
financieros. Dentro de éstos, hay dos tipos muy diferentes: los que
representan la propiedad sobre un activo real (las acciones) y los meros
activos monetarios (obligaciones o bonos); pero todos ellos se

intercambian en el mercado financiero. Es en este mercado donde el valor

ppayores de 65 afos, que afecta negativamente al ahorro.
Hurd (1991) y Merril (1984) discuten el tratamiento de la riqueza vivienda en el
marco del modelo del ciclo vital.

6
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de los bienes varia de forma menos relacionada con la naturaleza del bien,
sobre todo en el caso de las acciones: los bienes que constituyen la
empresa tienen ﬁn coste histérico, se reponen a otro coste y, adquieren,
dentro de la empresa, un valor de mercado. La valoracién de los activos
financieros se refleja en su cotizacién en bolsa.

En las siguientes secciones comparamos la evolucion del ahorro
contable con la del ahorro bursdtil: el incremento de riqueza que percibe la
bolsa. No esperamos encontrar una relacién importante, por dos razones.
En primer lugar, debido a la escasa proporcion de activos financieros que
mantienen las familias espafiolas en sus carteras. Y, en segundo lugar,
debido a que las grandes oscilaciones de los indices bursatiles hacen dificil
que las familias lleguen a considerar que su riqueza varia al mismo ritmo.

En la discusion sobre valor de mercado vs. valor contable se hacen
algunas objeciones al uso del valor de mercado de los bieﬁes. Ya
mencionamos al inicio de este capitulo, lo relativa que resulta cualquier
medicion del valor de los bienes; y un claro indice de esta relatividad, en
el caso del valor de mercado, es la volatilidad del mismo. La razén de su
evolucién es compleja y la discusién de la misma ampliamente conocida.
El valor de mercado es el resultado de las leyes de oferta y demanda que,
a su vez, dependen de un entramado de factores: las preferencias, renta, e
informacién de los demandantes; y los objetivos e informacién de los
productores dadas las condiciones de tecnologia y costes a que pueden
acceder. La primera dificultad reside entonces en tomar como valor de un
bien, uno que oscile tanto a lo largo del tiempo. Ademds, al considerar un
conjunto de bienes este problema se agrava, ya que el valor de cada bien
oscila por diferentes motivos. Todo lo anterior hace que el valor relativo

entre dos bienes -sin entrar ya a considerar que el tipo de interés (otro
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precio)‘ debe intervenir al hacer valoraciones intertemporales- sea alin mds
"relativo".

Una mﬁgnitud tan oscilante, se objeta, no puede reflejar el
verdadero valor de un bien, pero ;cudl es el valor real de un bien? En
definitiva, la cuestién es empirica: la \ltima palabra la tiene la observacion
de la respuesta del consumidor a los incrementos de riqueza debidos a

aumentos en el valor de sus bienes.

Al tratar los derechos a cobrar pensiones surge otro tema, que

queda mds al margen de la cuestion del valor de mercado de los bienes*:

a
saber, el tratamiento que se les da en contabilidad nacional a las pensiones
publicas y privadas. Este tratamiento depende del régimen financiero del
sistema, que puede ser con constitucion de reservas (Capitalizacion)
reconociendo, o no, los derechos de los participes; o sin constitucién de
reservas (Reparto). De modo sencillo y resumido, se puede decir que, en
el caso de los sistemas de capitalizacién, la contabilidad registra las
reservas constituidas como ahorro de las familias o de la institucién de
prevision, seglin se reconozcan o no los derechos a las familias. Por el
contrario, en los sistemas de reparto no ha lugar a tal registro; aunque,
como veremos, es necesario tener en cuenta de alglin modo la existencia
del sistema®.

Paralelamente, en el contexto del régimen financiero de los

sistemas de prevision, surge otra distincién interesante a tener en cuenta:

la diferencia entre cotizaciones reales o efectivas y las cotizaciones

4 No estamos diciendo que no influyan. Obviamente, como en todo flujo de pagos
intertemporal, su valoracién estard sometida al tipo de interés de mercado. Pero
rescindimos ahora de esta cuestién.
Ruggles (1983) discute la posibilidad de incluir en la CN la acumulacién ficticia de
reservas que se da en un sistema de reparto como suelen ser los sistemas puiblicos de
previsién en todos los paises.

8
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ficticias. Estas tltimas son la contraprestacién de prestaciones -también
llamadas "ficticias"- realizadas "directamente, fuera de todo circuito de
cotizaciones" (Contabilidad Nacional de Espafia Base 1970) y, por tanto,
responden al interés de la contabilidad de incluir el coste de tales
prestaciones en las remuneraciones de los asalariados, como si realmente
se hubiera cotizado. De esta definicion se deduce que las cotizaciones
sociales ficticias serdn siempre iguales a la prestaciones ficticias
correspondientes. Pero a partir de 1984 se produce una diferencia entre
ambas partidas, en concreto en el sector de instituciones de crédito. Esta
diferencia se recoge en una cuenta -"reservas matemdticas de la
jubilacién”- que refleja, por tanto, el ahorro de las instituciones de crédito.
Este ahorro es, a su vez, traspasado a las familias, para reconocer
contablemente sus derechos sobre las reservas.

De lo dicho hasta ahora se deduce que el uso de las
cotizaciones/prestaciones sociales ficticias no se reduce al dmbito de los
sistemas financieros de reparto, como anteriormente. Antes de 1984, sélo
aparece en la CNE la cuenta reservas matematicas de la jubilacién referida
a cotizaciones efectivas (de empresas de seguros, cajas de pensiones,
mutualidades). La razén de este nuevo modo de aplicar
cotizaciones/prestaciones ficticias debe ser que la institpcién que desarrolla
el plan de pensiones -en este caso las instituciones bancarias- no lo hace
como actividad principal.

Los derechos a pensiones no respaldadas por fondos, constituyen,
por tanto, otra forma de riqueza, si bien ficticia, no incluida en la cifra de
ahorro de la contabilidad nacional. Cuando las obligaciones no estdn
"fundadas" no se puede contabilizar un ahorro que no existe, pero eso no

evita la debatida cuestién de si el ahorro "forzoso" que suponen las
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cotizaciones afecta al ahorro voluntario. Para ello hay que comparar la
evolucion del ahorro forzoso percibido o no, con la del ahorro contable®.
Se llama ahorro forzoso al total de cotizaciones efectivas que recibe la
seguridad social. Este ahorro es “percibido" cuando las cotizaciones las
hace directamente el trabajador (en nuestros datos incluimos asalariados y
no asalariados) y "no percibido", cuando la cotizacién en cuestién es

aportada por la empresa.

3. LOS DATOS

Los datos de las cotizaciones a la seguridad social, el ahorro
"contable" y las series de renta y PNB, proceden de la Contabilidad
Nacional de Espafia (CNE); y de las Cuentas de las Administraciones
Piblicas editadas por el Ministerio de Hacienda, para algunos datos que no
se encontraban detallados en la C.N.E. He utilizado las series disponibles,
enumeradas a continuacién. De Contabilidad Nacional: serie 1954-64
(para los datos de 54-64 de la tabla); serie 1964-71 y avance de 1972 (para
los afios 1965-69); serie 1970-1980 provisional 1981 y avance 1982 base
1970 (para los afios 1970-79); serie 1980-84 definitivos, 1985 provisional
y 1986 avance (afios 1980-84); serie 1985-90, con datos provisionales del
88 al 90 (para los afios 85-87); y la serie 1986-91, con datos provisionales
del 89 al 91 (para los afios 88-90). Se producen diferencias sustanciales en
el modo de recoger los datos en el afo 70 sobre todo’.

De la CN base 70 a la CN base 80 se da una diferencia en el

Ruggles (1983) hace esta distincién, ya que en su opinién deben tratarse de modo
qislimo por la contabilidad nacional.

J.S. Gémez Sala hace un andlisis de la incidencia de la Seguridad Social sobre el
ahorro, utilizando unas series similares a éstus, \inicamente para los afios 1967-83 y
periodos menores en algin caso. A partir de estos datos elabora un modelo y por eso
necesita series muy homogeéness,

10
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registro de las cotizaciones en concreto (CN base 1980): a partir de este
afio se registran como cotizaciones a la seguridad social, cantidades que
recauda para otros Organismos Auténomos. Pero observando los datos, no
aparecen diferencias muy significativas entre los afos 79 y 80.

La renta neta disponible familiar, para los afios anteriores a 1980,
se obtiene a partir de la renta bruta restando los impuestos directos y las
cotizaciones a la seguridad social.

Las cuentas de las Economias Domésticas no aparecen separadas
hasta el afio 80. Existe una estimacién de los afios 70-80 editada junto con
la serie de contabilidad nacional correspondiente.

Para valorar la incidencia del "ahorro vivienda" hemos hecho una
estimacién de lo que podia suponer. Dada la escasez de datos sobre
precios de la vivienda, hemos recurrido a una serie bastante larga (1975-
91) de precios del mercado secundario de Barcelona; obtenida por Jaume
Soler Llusa (1991), a partir de los precios de oferta aparecidos en la
prensa. Estos datos sélo se refieren a Barcelona, lo cual se intenta
subsanar tomando como precio promedio nacional la mitad del promedio
entre los precios mensuales de Barcelona. La riqueza vivienda se obtiene
multiplicando el nimero de viviendas que aparecen en el censo de
viviendas del afio 1981, hecho aproximadamente a mitad de periodo
(14.770.980), por los metros por vivienda estimados: 80,43, Los precios
del mercado secundario parecen buenos indicadores de los del mercado
primario, como se sefiala en los comentarios a la monografia de Jaume
Soler Llusa: crecen al mismo ritmo del 1986 al 1989 y después (90-91), se
produce un desfase que parece reflejar la mayor lentitud de ajuste del

mercado secundario.

8 Promedio de metros cuadrados por vivienda, segun catastro del 86. Barcelona Economfa
11.
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A partir de la riqueza vivienda obtenemos, por diferencia, el ahorro
vivienda; y normalizamos éste, dividiéndolo por la renta disponible neta
familiar (YDN), para comparar esa tasa con la tasa de ahorro obtenida de
la contabilidad nacional. También se obtiene la tasa de ahorro vivienda
sobre PIB. La acumulacién de aproximaciones puede disminuir la
verosimilitud de los datos. Por eso, sélo se utilizan para ver en términos
comparables, la evolucion de la tasa de ahorro con la de los precios de la
vivienda.

El ahorro bursidtil se ha estimado del modo siguiente. Se utiliza el
indice total general de la Bolsa de Madrid de los afos 1953-1990, base
1941. Se recalculan los indices tomando como base el afio 1971 (la mitad
del periodo analizado aproximadamente). La serie obtenida se multiplica
por la capitalizacién a mitad de periodo (afio 1971) de la Bolsa de Madrid.
Esta cifra viene a representar la riqueza bursdtil y los incrementos de ésta -
considerando tinicamente los debidos a plusvalias-, el ahorro en Bolsa. La
tasa de "ahorro bursdtil" se obtiene sobre la renta disponible. Como en el
caso de la vivienda, esta aproximacion nos mostrard la evolucién de la
magnitud estimada, mds que su cuantificacion exacta. Igualmente, en los
datos de ahorro vivienda y de ahorro bursdtil, debido al modo en que se
han aproximado, se puede observar la evolucién del precio, no de la
cantidad de viviendas ni del volumen de contratacion.

El ahorro forzoso se obtiene dividiendo las cotizaciones reales
totales de cada afo por su PIB correspondiente -hacerlo sobre la renta

disponible serfa sobrestimado-, todo a precios corrientes.

12
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4. LOS R LTADOS

A continuacion se muestran graficamente los resultados. La tasa de
ahorro se obtiene sobre la renta disponible o bruta, segiin el caso. La tasa
de ahorro bursdtil y de ahorro vivienda se obtienen sobre la renta
disponible. De acuerdo con al discusién anterior seria mds ajustado
obtenerlas como porcentaje sobre la renta disponible mds incremento de
riqueza, pero en ambos casos se observa la variacién de la magnitud, que
es lo realmente informativo.

En el Gréfico 1 se muestran los resultados referidos a la vivienda.
Se observa que, efectivamente, los periodos en que incrementa el ahorro
vivienda, coinciden con aquéllos en que el ahorro contable disminuye en
mayor o menor grado (77, 80, 85, etc.) y viceversa. Por tanto el ahorro es
sensible a las variaciones del precio de la vivienda, es decir, los individuos
consideran los incrementos del valor de la vivienda como ahorro. También
puede contribuir a ello la disminucién de las restricciones de liquidez
debida al desarrollo de los mercados financieros: una mejora en las
condiciones de crédito permite pagar la vivienda durante un plazo mayor
Yy, por tanto, consumir més.

El Grifico 2 muestra la comparacién entre ahorro contable y
ahorro bursdtil. Se observa aqui también una relacién inversa.

En el Grifico 3 se muestra, asimismo, la evolucién del ahorro
contable, esta vez en relacién al ahorro forzoso, percibido o total.
Comparando el ahorro contable y el forzoso total, se puede observar, en

cuanto a la tendencia; que conforme aumenta el ahorro forzoso disminuye
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el voluntario®. Esto ocurre hasta 1983, después disminuye el forzoso y no
aumenta el ahorro voluntario. Dado lo limitado del periodo, esto puede
estar mostrando que el ahorro voluntario es sensible a grandes cambios del
ahorro forzoso, pero no a pequefias variaciones.

La variacién del ahorro forzoso percibido muestra quizd con mayor
claridad el efecto del ahorro forzoso sobre el voluntario. La trayectoria
que sigue es mds plana y muestra mayor inclinacién ascendente en el

periodo en que llega a bajar el ahorro voluntario, a partir de 1973.

CONCLUSION

La conclusiéon que sacamos de este ejercicio, es que a la hora de
utilizar los datos disponibles de ahorro, los que aparecen en la
Contabilidad Nacional, es importante considerar las variaciones de la
riqueza como formas de ahorro. No obstante, para sacar conclusiones
definitivas, es necesario acudir a datos microeconémicos para aislar estos

efectos de otros posibles.

9 Gémez (1989) para Espafia y Hendershott y Peek (1989) obtienen un resultado similar,
también con datos macroeconGmicos.
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CAPITULO 2: LA MOTIVACION DEL AHORRO Y EL
ENVEJECIMIENTO

INTRODUCCION

En la discusién del capitulo anterior ponfamos de relieve algunas
precisiones de interés respecto a la cifra de ahorro de la contabilidad
nacional. No obstante la cifra de ahorro "pura" de contabilidad nacional
tiene una relevancia clara: es la cantidad de ahorro disponible para la
inversion (renta neta disponible de la familias menos consumo, "out-of-
pocket") y como tal coincide con la inversién ex-post. Las anteriores
precisiones en torno a la medida del ahorro como incremento de riqueza
tienen interés en tanto que nos ayuden a determinar la decisién de ahorro
del individuo, aunque el ahorro tienen interés por otros motivos. Las
teorias modernas sobre la funcién de consumo incorporan la riqueza como
una variable relevante en el comportamiento del consumidor, junto a la
renta disponible de la funcién de consumo keynesiana. Lo hacen de modo
distinto, segiin los supuestos de cada una, pero sus conclusiones coinciden
en muchos casos.

La inclusion de la riqueza o renta permanente como variables
determinantes del consumo/ahorro no es una premisa, sino el resultado de
otros supuestos subyacentes, en concreto el largo horizonte temporal y la
racionalidad del individuo.

En este capitulo discutimos las consecuencias de los distintos supuestos
acerca del horizonte temporal de las personas en lo que respecta al ahorro
de los mayores de 65 aiios.

Empezaremos tratando la Hipdtesis del Ciclo Vital (HCV) y el

contraste empirico de la misma, en la seccion uno. Después trataremos
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otros motivos para ahorrar -en especial de los mayores de 65 afios- como
el motivo herencia (seccién 2) el motivo precaucién (seccion 3) el papel de
las anualidades en el andlisis tedrico del motivo herencia y el motivo
precaucion (seccion 4) y la incapacidad de consumir (seccién 5). Por

tltimo, en la seccién 6, trataremos la riqueza vivienda.

1.LA HIPOTESIS DEL CICLO VITAL: EL MODELO SIMPLE

La hipdtesis bésica de esta teoria (HCV o modelo del CV, en adelante)
es que el motivo principal de ahorro es mantener un nivel de consumo
estable a lo largo de toda la vida, inclusive el periodo de retiro. Los
individuos o familias, por tanto, ahorran durante su periodo laboral para
consumir sus ahorros (desahorrar) durante la jubilacion. La riqueza de
cada familia sigue una trayectoria ascendente primero y descendente
después, en forma de montana, llegando a ser cero en el momento de la
muerte, suponiendo que éste es conocido. La contribucién de cada
individuo a la acumulacién de riqueza es nula. Segiin este modelo, por
tanto, la acumulacién de riqueza sélo seria fruto del crecimiento de la
poblaciéon (mayor nimero de ahorradores -los jovenes- que de
desahorradores -mayores) y del crecimiento econémico. Un
envejecimiento de la poblacién supone, por tanto, una disminucién del
ahorro agregado.

Son ya miltiples los estudios empiricos que han coﬁtrastado las
predicciones del modelo del CV sobre el ahorro de los jubilados. Esta

contrastacion puede hacerse de varias maneras.

En primer lugar se puede analizar la evolucién de la riqueza con la

edad para ver si sigue la trayectoria de montafia. Hurd (1990) revisa, en

19



La Motivacion del Ahorro v el Envejecimiento

esta linea, algunos hallazgos empiricos que apoyan y otros que contradicen
la HCV. Estos ultimos son: -
1. Simulaciones hechas con modelos ajustados a la HCV con pardmetros
razonables, que dan niveles de riqueza menores a los observados. Lo cual
implica que los individuos heredan una parte sustancial de la riqueza de
que disponen. Esta observacion no demuestra la existencia del motivo
herencia, ya que caben -y también se han incluido como veremos en las
modelizaciones de la HCV- las herencias imprevistas debidas a la
incertidumbre sobre la edad de la muerte; pero si es consistente al menos
con el mismo.
2. Kotlikoff & Summers (81,88) estiman la trayectoria de consumo e
ingresos y obtienen que el 80% de la riqueza es heredada. Garcia-Durdn
(1992) resume los términos de la disensién entre estos autores y
Modigliani (1111), que estima el porcentaje de riqueza heredada en un
20%. |
3. El golpe mds duro a la HCV es que varios estudios de niveles de
riqueza por edad basados en andlisis de corte transversal dan una relacion
positiva: a mayor edad mayor riqueza. Mirer (1979) obtuvo ya una
relacién positiva entre riqueza 'y edad, utilizando datos de corte
transversal. Los datos brutos indicaban una ligera disminucién de la
riqueza con la edad, pero al corregirlos se invertia la relacién. El resultado
depende de los supuestos utilizados para corregir los datos: la distribucién
de la riqueza dentro de la cohorte es la misma para todas la cohortes; y la
riqueza de cada cohorte respecto a la anterior crece a una tasa constante.
Menchik y David (1983) obtienen también que la riqueza no disminuye
con la edad.

Para Hurd (1990) la principal dificultad de estos estudios, aparte de

que sean demasiado agregados y escondan diferencias entre individuos, es
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que al utilizar datos de corte transversal recogen "efectos cohorte”. Estos
aparecen cuando las diferencias entre las cohortes hacen que el
comportamiento econémico de una serie de cohortes observadas en un
momento del tiempo, no sea equivalente al de un individuo a lo largo de
su vida. No faltan estudios que dan resultados contrarios basdndose en
correcciones de los efectos cohorte de los estudios anteriores. El citado
estudio de Mirer es un intento de eliminar los efectos cohorte.

La alternativa son los estudios de serie temporal a través de datos
de panel, o el andlisis de la relevancia del efecto cohorte.

Los estudios con datos de panel también tienen sus limitaciones: aparte
de las dificultades précticas de recoleccion de datos, residen en la longitud
limitada del periodo temporal, que los hace muy sensibles a shocks
macroecondémicos como los efectos de la evolucién de la inflacién y los
tipos de interés en la valoracion de la riqueza.

Hurd (1990) revisa los estudios con datos de serie temporal. En
especial su propio trabajo en que, basindose en los datos de la muestra
RHS (Retirement History Survey) hace un andlisis descriptivo (Hurd
1987), y, posteriormente, estima un modelo (Hurd 1989). Esta base de
datos es un panel de hogares cuyo cabeza de familia ha nacido entre 1906-
1911.

Toma unicamente a los retirados, los agrupa en personas solas y
parejas y analiza la evolucion de la riqueza de cada grupo. La evolucién
de la riqueza durante todo el periodo se obtiene a partir de cinco
observaciones de la variacién de la riqueza observada cada dos afios. La

composicion del hogar (solo o parejal) debe "mantenerse constante" en

1 El autor separa a los individuos de este modo para constatar que la mayor esperanza de
vida de las parejas hace que desacumulen menos. No considera que esto pueda ser debido
al motivo herencia, que se considera para los que tienen hijos. Mds adelante veremos
como contrasta el motivo herencia con estos mismos datos.
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cada observacién, durante los dos afios transcurridos, por ejemplo una
pareja en la primera observacién de 1969, que sea viudo/a en 1971, seria
eliminada de la muestra. De este modo se elimina el efecto de la
mortalidad, que altera las conclusiones.

Los resultados se resumen en la Tabla 2.1

Las variaciones de la riqueza -excluida riqueza vivienda- que se
obtienen sin corregir la diferencia de mortalidad son muy distintas: para
las personas solas en lugar de disminuir 36,4% aumentan un 12% y, para
las parejas, en lugar de disminuir un 14,5%, se mantienen pricticamente
constantes. Cuando muere una persona sola, su riqueza desaparece
también de la muestra. Si los ricos mueren mds tarde, estariamos
sobrestimando la riqueza de los mayores -aunque los ricos deben también
"cumplir 0 no" la HCV. Cuando muere el miembro de una pareja, su
conyuge pasa al grupo de solos, y aumenta la riqueza de éstos: este efecto
parece muy importante, dada la diferencia entre -36,4% y +12%.

Aunque se trata de un panel, observa realmente a la cohorte -no la
riqueza del individuo conforme aumenta su edad2-, es decir, a las personas
que cumplen una serie de caracteristicas en cada observacion, de manera
que si alguno deja de tener la caracteristica que define a la cohorte
desaparece de la muestra.

Borsch-Supan (1990) apunta que este estudio de Hurd dnicamente
analiza a los mds jovenes entre los ancianos. No se considera en ningtn
momento la edad de los individuos, de la cual Winicamente se sabe que estd
entre los 58-63 afos en 1969 y entre 68-73 afios en 1979. Es decir, no
aparece nadie mayor de 73 afios. Ademds, el aumento de parejas que se

observa en cada observacion de la Tabla 2.1 responde a la incorporacién al

2 Probablemente no lo hace porque eso reduciria més el tamafio de la muestra.
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retiro de nuevas parejas, que serdn mds jévenes. Por tanto, estos
resultados no demuestran de modo concluyente que la riqueza disminuya
con la edad.

La Tabla 2.1 pone de manifiesto la principal limitacién de este estudio:
las grandes oscilaciones pueden estar recogiendo en buena parte plusvalias

y minusvalias, mds que aumentos o disminuciones reales de riqueza.

En segundo lugar, otro modo de contrastar la hipétesis del ciclo vital
es analizar la evolucién del consumo con la edad, que también puede
realizarse con datos de serie temporal o de corte transversal, aunque los
efectos cohorte son menos relevantes. Este método es mds directo que la
variacién de la riqueza. En la formulacién mds simple del modelo del CV
el consumo debe permanecer constante conforme aumenta la edad3
mientras que la riqueza debe variar. Ademds, el momento en el que la
riqueza empiece a declinar depende de un modo complejo de la funcién de
utilidad, la trayectoria de las anualidades y de la tasa de mortalidad. Ya
vimos al tratar de la medicién del ahorro que la riqueza fluctia por

motivos muy variados.

Tras estos estudios la hipdtesis bédsica ha sido matizada y ampliada,
incluso por sus propios autores®. Las modificaciones introducidas hacen
referencia a los motivos para ahorrar olvidados por la versién mds simple
del modelo del Ciclo Vital.

Keynes (1936) elabora una lista exhaustiva de motivos para

ahorrar;

3 Mis adelante se ven otras posihilidades.

Para un comentario muy reciente de las ampliaciones del modelo a cargo del propio
Modigliani, véase Modigliani (1993). Aunque Modigliani no inicié la Teorfa, su
formulacién se reconoce habitualmente como la primera.
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1- Precaucion: formar una reserva para contingencias imprevistas.

2- Previsién: proveer para una relacién entre ingresos y
necesidades individuales o familiares, previstas.

3- Célculo: gozar del interés, de un consumo futuro mayor.

4- Mejoramiento: disfrutar de un gasto creciente, que complace
mds aunque la capacidad de satisfaccién vaya disminuyendo.

5- Independencia: sensacién de independencia y capacidad.

6- Empresa: asegurarse un fondo para realizar proyectos
especulativos.

7- Orgullo: legar la fortuna.

8- Avaricia: satisfacer la avaricia, inhibirse irracional, pero
insistentemente de actos de gasto.

De todos éstos, los motivos para ahorrar mas tratados en la literatura,

se pueden resumir (Argandofia 1985, 1994) en los siguientes:
a) Redistribuir el consumo a lo largo de la vida, ya que la renta no es tan
estable como las necesidades de consumo. En este motivo se basa la
Hipétesis de Ciclo Vital.
b) La solidaridad intergeneracional, mds conocido como motivo herencia,
es decir, el interés en transferir fondos a la generacién siguiente,
¢) Motivo precaucién: los individuos ahorran para cubrir una serie de
riesgos con que se enfrentan.
d) El cuarto motivo es acumulacién de fondos liquidos para la compra de
bienes de consumo duradero.
e) Otro motivo que se puede considerar es el deseo de acumular riquezas,
no por seguridad -motivo precaucién- sino por s{ mismas, o por el status
que dan. Esta acumulacién darfa ‘lugar como veremos, a las herencias

capitalistas.
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B. Kauffmann (1993) distingue entre dos motivaciones bdsicas: a
largo plazo, para cubrir la inactividad del periodo de la jubilacién y dejar
herencia; y a corto plazo, por precaucién ante excepcionales disminuciones
de la renta 0 aumentos de los gastos.

Los motivos se confunden y casi nunca aparecerd una persona con un

dnico motivo.

2.EL MOTIVO HERENCIA Y EL MODELO DE TRANSFERENCIAS
INTERGENERACIONALES

Las herencias son un tipo de transferencias intergeneracionales, pero
no el unico. Junto con las donaciones, que vienen a ser herencias
anticipadas constituyen las transferencias de capital fisico o financiero
"positivas", es decir, que van de una generacién a la siguiente. También
son transferencias positivas los gastos en educacién de los hijos, que son
inversiones en el capital humano de los hijos. Las transferencias negativas
son transmisiones en sentido contrario, de hijos a padres, y pueden tomar
diversas formas, pero se resumen en sustento para la vejez.

El modelo de transferencias intergeneracionales introduce todas estas
circunstancias en el comportamiento -en nuestro caso ahorrador- del
hogar. amplia el punto de mira del modelo del ciclo vital, para considerar
a la familia como unidad de decisién y las relaciones entre los miembros
de la misma como relevantes. Resulta chocante el hecho de que siempre se
parta de la modelizacion propia de la hip6tesis del ciclo vital y se "amplie"
para introducir otras cuestiones -en este caso las transferencias
intergeneracionales- cuando lo 16gico quizd serfa lo contrario.
Seguramente este planteamiento obedece, en primer lugar, a razones

histéricas: el modelo del Ciclo Vital dio lugar a la primera formulacién
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que ampliaba la funcién de consumo keynesiana habitualmente utilizada;
y, en segundo lugar, metodoldgicas: el afdn de positivizar la Teoria
Econdémica que éoincidié con el desarrollo del cuerpo tedrico fundamental
de la misma.

El modelo de transferencias intergeneracionales se inicié como
alternativa al modelo del Ciclo Vital, pero se ha ido fundiendo con un
modelo de ciclo vital ya ampliado como un motivo mds para ahorrar -el
motivo herencia.

El estudio de los distintos "tipos de modelos de herencia" discurre
seglin el autor que lo exponga como extensién "incluyendo motivo
herencia"> del modelo del ciclo vital o, como alternativa Masson y
Pestieau (1991) resumen los diversos modelos de herencia calificindolos
de "extensiones dindsticas del modelo del Ciclo Vital". Efectivamente, la
referencia mds antigua -excepto para las herencias capitalistas donde se
cita a Ricardo- es el articulo de Barro (1974) que inicia el modelo de
transferencias intergeneracionales.

La herencias se suelen clasificar en involuntarias o voluntarias.

1. Las Involuntarias pueden ser herencias capitalistas o accidentales.

a) Las herencias capitalistas son propias de grandes patrimonios y son
debidas no a una intencién de dejar un legado -son involuntarias-, sino a la
imposibilidad de liquidar el patrimonio en una sola generacién. La
acumulacién de tal patrimonio se debe al simple deseo de acumular
riquezas. También se podrian tratar asi los patrimonios con autonomia
propia como las empresas familiares, que responden al motivo "empresa"

de Keynes (1936). La modelizacién de esta idea pasaria por un funcién de

5 Como ejemplo véase el modelo de Hurd (1989), comentado anteriormente.
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utilidad en que se recibiera utilidad del consumo y de la riqueza misma, en
cada periodo:
U= [u(cy, wt)l
La herencias surgirian como un resultado involuntario de esta

conducta.

b) Las herencias accidentales son las que resultan del ahorro por
redistribucién del consumo hacia el periodo de jubilacién con
incertidumbre en el momento de morir, tratado formalmente en la seccion

previa como motivo precaucion.

2. las Voluntarias son las herencias que surgen de la intencién de dejar
herencia, que puede ser debida a distintos motivos: altruismo,
comportamiento retrospectivo, paternalismo, o intercambio.

a) Los modelos de herencia basados en el altruismo suponen que los
padres se preocupan del bienestar de los hijos y, por tanto, su funcién
incorpora la utilidad del hijo descontada a la tasa . La funcién de utilidad

de la generacién "0" seria.

Ug= V(cg)+ B Uj

donde los subindices indican la generacién y U es la utilidad de todo el
periodo vital del individuo. V(cq) es la utilidad recibida del consumo y B
U} la recibida por el consumo de los hijos. P estd entre 0 y 1, siendo 1 el
caso de altruismo perfecto, que lleva a la solucién de regla de oro de la
acumulacién como veremos en el capitulo 3.

En estos modelos el consumo se "aplana” como en el modelo del Ciclo

Vital, pero para toda la dinastia. Ademds, al tener en cuenta la utilidad de
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cada hijo se fomenta la equidad intrafamiliar. Aunque otros modelos
incluyen desigualdades entre los hijos, como por ejemplo invertir mds en
uno de los hijos para concentrar esfuerzos.

En algunos de estos modelos se introduce la educacién, como una
transferencia de capital humano. La funcién de utilidad anterior seria

entonces:

Up= u(cg) + B (cy)
u(cg)= u(w-x-I/(1+r))

u(cy)=u(y(x)+I)

donde w es la riqueza de los padres, x son los gastos en educacidn, I las
transferencias de capital®, y r el tipo de interés intergeneracional. La
funcién y(x) es la renta laboral del hijo que depende de la inversién en
educacion hecha.

Si se toma el rendimiento del capital humano "g" como decreciente y
superior al del capital fisico -constante e igual a 1+r- el Grédfico 2.1
ilustra la decisién de trasferencia de los padres. Transferirdn capital

humano hasta que el rendimiento de ambos tipos de capital se igualen.

6 En forma de herencia o donacién. En este caso al estar descontada en la funcién de
utilidad de los padres, es una herencia.
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GRAFICO 2.1 LA DECISION DE TRANSFERIR A LAS GENERACIONES
FUTURAS

Rendimiento

14+r
g

\-_

Inversion

La funcién y(x) puede ser distinta para cada hijo y los padres, como
hemos visto antes, pueden tener en cuenta estas diferencias para igualar a
los hijos.

Las herencias altruistas -transferencias de capital fisico- en este modelo
dependerdn de que P sea grande o de la riqueza inicial de los padres:
tinicamente los altruistas ricos agotaran la "restriccion" del capital humano
y llegardn a dejar herencia. Esta misma restriccién puede impedir que se
logre la equidad.

Cabe eludir la restriccion mediante un adelanto de los padres a
devolver por los hijos en forma de transferencias negativas en el momento
de la jubilacidn, pero los autores anotan que esta posibilidad depende de
que se pueda imponer a los descendientes el cumplimiento del trato. De
nuevo el altruismo -en este caso de los hijos- es un supuesto "extra" que
hay que introducir.

Hemos dicho que [ estd entre 0 y 1, pero en el modelo que incluye

educacién quizd podria ser mayor que 1.
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b) La herencias retrospectivas también son altruistas, pero se considera
que los padres, debido a limitaciones en la informacién, transfieren a sus
hijos una cantidad igual -corregida al alza por un factor de descuento
adecuado- a la que ellos recibieron de sus antepasados.
c) Las herencias paternalistas obedecen al interés del padre en dejar
herencias, pero por puro placer de dar, por tanto no dependen de la
utilidad, ni, por tanto, de las necesidades del hijo: no tendrdn el
componente de equidad intrafamiliar que tienen las altruistas porque en la
funcion de utilidad del padre no entra la del hijo, sus preferencias, sino
s6lo la cantidad transferida. La funcién de utilidad podria tomar la forma:’
U(C,B)= V(C) +b V(B/(1+Tr)

Donde b indica la importancia del motivo herencia. B es la cantidad de
herencia.
d) El modelo de intercambio puro recoge la forma en que la “"familia
tradicional" intercambiaba transferencias: los padres cuidan de los hijos
durante su infancia y los hijos cuidan de los padres durante la vejez. Los
padres dejlan su patrimonio a los hijos "a cambio” de este iltimo servicio.
La familia actia como intermediario financiero y asegurador, como
sustituto del mercado: los costes de transaccién son menores en la familia
porque posee mejor informacién sobre los riesgos de enfermedad en el
caso del retiro y sobre la rentabilidad de la educacién en el caso del
cuidado de los hijos. El cumplimiento de su parte del "contrato” por los
hijos, se asegura por el peso de la tradicién y la inmovilidad geogréfica.
Cuando éstos fallan, la familia deja de ser eficiente.
e) Surgen asi los modelos de intercambio estratégico, en que la amenaza

de desheredar a un hijo a favor de otro -es necesaria la existencia de dos

7 La formulacién de Hurd (1989) discutida posteriormente se ajusta mds a una herencia
paternalista que altruista.
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hijos, aunque cabe la posibilidad de dejar la herencia a obras de
beneficencia- actia de estimulante para que el hijo cuide a su padre. La
modelizacion utilizada es -como no- la Teoria de juegos cooperativos o no.
En este modelo nunca se darian donaciones pues disminuyen el poder
negociador de los padres.

Esta descripcién de los modelos de herencia pone de manifiesto que
todos ellos son fruto del enfoque metodolégico que apuntdbamos:
positivizar la Teoria Econdmica. El sistema empleado por el modelo del
Ciclo Vital, entre otros, para tratar la conducta del consumidor consistié
en identificar racionalidad con individualismo, y un individualismo
materialista. Lo segundo es relativamente razonable, en tanto que se
trataba de desarrollar la Ciencia Econémica y habia que tratar de abstraer
de algin modo el comportamiento econdmico del extraeconémico. Pero
ahora queriamos referirnos al otro aspecto -el individualismo- que abstrae
la condicidn social como parte del individuo. Las relaciones sociales ya no
corresponden al hombre como hombre, son explicables unicamente por la
racionalidad individual. La reciprocidad en las relaciones se ve
necesariamente como busqueda del interés y, éste es egoista, no natural.
De ahi que al intentar introducir, bastante tiempo mds tarde,
comportamientos familiares se obtenga semejante profusion -casi
patoldgica- de modelos, en la que es necesario hablar en términos de
intercambio -mds 0 menos armonioso- pero intercambio. Por eso parece
inadmisible plantear en un modelo un argumento de utilidad como que el
cuidado de los padres por el propio hijo y no por el "mercado"® pueda

producir mayor utilidad al padre o incluso al propio hijo. Cuando este

8 El altruismo bilateral reduce los costes de transaccién y esto explica la persistencia de
transferencias ocurridas fuera del mercado. Stark (1992) discute las condiciones necesarias
para que esto se produzca, asi como el resultado para el total de la sociedad. Cremer y
Pestieu (1992) analizan la repercusién de la de la politica piiblica de educacién y
Seguridad Social, en éste contexto.
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hecho -incluso hablando en términos de intercambio- puede ser una forma
de calidad en el servicio, que contribuye a la calidad de vida.

El altruismo se intruduce si, pero de modo forzado en este marco, por
eso se introduce como supuesto el altruismo por parte de los padres, pero
inmediatamente se plantea ;y los hijos? por supuesto no son altruistas, hay
que asegurar de un modo vinculante el cumplimiento del acuerdo.

La reaccion 16gica a este altruismo capitidisminuido son explicaciones
individualistas mds encarnizadas, como la del modelo de intercambio
estratégico. No negamos que pueda reflejar algin comportamiento real
aunque ciertamente patolégico, pero como modelo resulta cuando menos
sorprendente.

El modelo de transferencias intergeneracionales si tiene tono de
alternativa; pero toda la furia que se descargé sobre €l fue por el exceso de
racionalidad® que incorporaba. A su tratamiento del altruismo sélo cabe
enfrentarse indirectamente, buscando otras explicaciones que si sean
“racionales". La literatura habla de modelos "compatibles" o no con el
modelo del Ciclo Vital (Horioka 1993; Pestieau 1994). Por otra parte todo
el desarrollo da la impresién de despositivizacion, si es que algin dfa
estuvo positivizado, del comportamiento del consumidor.

Esta discusién casi filoséfica no deberfa afectar a los contrastes
empiricos, pero de hecho afecta -como veremos en el capitulo 6 al tratar
de los test del motivo herencia- introduciendo un verdadero sesgo

interpretativo.

Respecto al motivo herencia, Hurd discute varios test teniendo en

cuenta siempre la posibilidad de que haya un motivo herencia no operativo

9 El individuo racional deviene en hiperracional ya que su horizonte temporal abarca las
generaciones futuras, de ahi la neutralidad de la politica del gobierno.

32



La Morivacion del Ahorro y el Envejecimiento

que juiga natural en una sociedad que va aumentando su nivel de vida y,
por tanto, que no es detectado por los test.

Un posible tést es comparar los niveles de ahorro de individuos con y
sin hijos o parientes cercanos (los parientes motivarian el deseo de dejar
herencia). Este sistema tiene la ventaja de que evita interferencias de la
incertidumbre del momento de la muerte.

En la Tabla 2.2 (Hurd 1987) se obtiene un resultado a partir de los
datos descritos anteriormente. Mantiene la composicion constante al igual
que en la Tabla 2.1.

El resultado no evidencia motivo herencia, o al menos no es operativo:
los que no tienen hijos ahorran un 4% mds; pero esto puede ser debido a
que parten de mayor riqueza inicial ya que no han gastado en la
manutencién de los hijos. Para contrastar esta posibilidad hace el mismo
andlisis por quintiles de riqueza y obtiene -aunque con menor tamano de
muestra- el mismo resultado.

Este test no detectaria el motivo herencia de un padre que, a la vez,
recibiera ayuda de su hijo. Hurd contrasta esta posibilidad, pero de un
modo poco adecuado, ya que compara la tasa de desacumulacién de
riqueza de toda la muestra con la de los que reciben o dan transferencias
sin separarlos en dos grupos.

Quizd no sea adecuada la separacién de individuos con y sin hijos y
esto distorsiona el andlisis. Los individuos con cényuge también tienen
motivo herencia aunque para Hurd su menor desacumulacién responde

unicamente a la mayor esperanza de vida conjunta del hogar.
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3. EL MOTIVO PRECAUCION

El motivo precaucién siempre aparece en la realidad, que es incierta,
enlazado con los demds. Podriamos decir que el motivo precaucién es
equivalente al motivo redistribucién cuando la variacién de la renta no es
previsible con certeza y tampoco lo son algunos gastos extraordinarios. La
HCV por ejemplo se basa en la redistribucién del consumo para el periodo
inactivo; pero si consideramos incertidumbre del momento de la muerte,
este motivo se confunde con el motivo precaucion.

Por otra parte, las herencias no siempre son voluntarias -debidas al
motivo herencia-, sino que pueden provenir de la incertidumbre sobre el
momento de la muerte. Pueden considerarse (Guiso, Jappelli y
Terlizzesse, 1992) debidas al motivo precaucion.

El motivo precaucién ha sido ya ampliamente tratado e introducido en
el modelo simple del Ciclo Vital. El modo de introducirlo varia segiin sea
el riesgo que induce a ahorrar: la variabilidad de los salarios, que incluye
la posibilidad de perder el empleo; la variabilidad de los tipos de interés;
la incertidumbre respecto al momento de la muerte y, por tanto, del
periodo de jubilacién que hay que cubrir mediante los ahorros del periodo
laboral; la pérdida de la salud, con los consiguientes gastos sanitarios.

Pero la principal dificultad de estos trabajos no estd en la formulacién
tedrica, sino en la contrastacién empirica, en concreto en la estimacion del
riesgo, de la cual dependen todos los resultados. Guiso y otros (1992), por
ejemplo obtienen que el ahorro acumulado como precaucién ante la
incertidumbre de los salarios es muy pequeio, contrariamente a lo
obtenido por los estudios empiricos anteriores. La diferencia reside en que
Guiso introduce una medida de riesgo basada en la opinién sobre la

variabilidad de la renta manifestada en una encuesta, mientras que el modo
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habitual es estimar el riesgo a partir de la variabilidad observada. Dynan
(1993) estima el ahorro por motivo precaucién basindose en la
variabilidad del consumo. Esta es mejor que la de variabilidad de las
rentas, porque el consumo sélo responde a variaciones inesperadas de la
renta, que son las que realmente reflejan riesgo!0. Obtiene que el motivo
precaucioén es poco importante.

De entre todos lo riesgos que inducen a ahorrar, sélo algunos son
relevantes para los ancianos. La variabilidad de la rentas laborales, puesto
que ya han dejado de percibirlas, ya no representa un riesgo para ellos. El
riesgo de mortalidad y de contraer enfermedades son los que podrian
inducir a los ancianos a ahorrar.

El riesgo de mortalidad es el mds tratado -como alternativa al motivo
herencia- para explicar la ausencia de desahorro durante el periodo de
jubilacién!!. A continuacién describimos el modo habitual de introducirlo
en el modelo del Ciclo Vital. Quizd serfa mds propio denominarlo riesgo
de longevidad, ya que se ahorra para cubrirse ante el riesgo de morir mas
tarde de lo previsto, de una excesiva longevidad. Esta formulacién fue
iniciada por Yaari (1965), y Davies (1981) lo propuso como explicacién
de que los jubilados no desahorren.

La funcién objetivo del consumidor del modelo simple con certeza

respecto al momento de la muerte es:

M Jucy £ dt

10 Argandona (1994) recoge las lineas generales de desarrollo del estudio del ahorro por
motivo precaucién.

1 weil (1993) analiza los efectos de las herencias accidentales esperadas en el
comportamiento de los potenciales herederos. Obtiene que el envejecimiento de la
poblacién disminuiré el ahorro de los potenciales herederos en el momento de recibir las
herencias (relativamente importantes debido al envejecimiento de la poblacién), si éstos
han sido prudentes hasta el momento de recibirlas. '

35



La Motrivacion del Ahorro y el Envejecimiento

donde f(t) es el factor de descuento, que depende de alguna manera, por
ejemplo f(t)=e Pl de la tasa de preferencia subjetiva p. En cualquier caso
la relacion entre ambos es inversa. El factor de descuento es el peso que
tiene en la funcién de utilidad, el consumo del momento t respecto al
momento inicial. Cuanto mayor es la preferencia temporal -la preferencia
por el presente- menor serd el peso del consumo futuro en la funcién de
utilidad. Ademds para un valor de p dado el factor de descuento es mayor
cuanto mayor es el periodo temporal de descuento "t": cuanto mds
“futuro" es el consumo menor peso tiene en la funcién de utilidad.

Al introducir la incertidumbre sobre el momento de la muerte la

funcién objetivo queda:

) J u(cy) fe) g(o) dt

donde g(t) es la tasa de supervivencia, la probabilidad de estar vivo en el
momento t. g(t)<1 y, por tanto, actia reduciendo el factor de descuento.
Decir que g(t) disminuye el factor de descuento temporal equivale a decir
que la probabilidad de morir -que evoluciona a la inversa que la tasa de
supervivencia- aumenta la preferencia temporal p. Dado que la
probabilidad de morir aumenta con la edad, en este modelo ampliado
tendremos preferencia temporal creciente y por tanto, el peso -valor
descontado- del consumo futuro en la funcién de utilidad decreciente. El
consumo futuro se valora menos por ser futuro y porque la probabilidad de
estar vivo en ese momento no es total -igual a uno. Mediante un sencillo
ejemplo puede ilustrarse el peso -0 factor de descuento- asignado por el
sujeto al consumo de cada periodo. Con el factor de descuento mds simple
f(t)=1/(1+p)t y p=0,03. Suponiendo tasa de superviviencia 1, 0,6 y 0,2

respectivamente en los periodos 1, 2 y 3.
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PESOEN U Cy Co Ca
CERTEZA 0,98 0,96 0,94
INCERTIDUMBRE 0,98 0,576 0,188

Al introducir incertidumbre, el peso del consumo futuro en la funcién
de utilidad decrece mds deprisa, pero, ;qué ocurrird con el ahorro?.

(Cémo afectardn estas preferencias a la trayectoria de consumo? Hasta
ahora hemos considerado tnicamente las preferencias del sujeto. Si
introducimos la restriccién presupuestaria y optimizamos, entra en juego el
tipo de interés del mercado, que incentiva a renunciar al consumo presente
a cambio de mayores posibilidades de consumo en el futuro.

Yaari (1965) obtuvo ya las trayectorias del consumo con certeza e

incertidumbre. Con una funcién objetivo,

V(©)=lpT Qt)a(g(c(t)) dt

donde g() es la funcién de utilidad, o(t) el factor de descuento y Q(t) la
probabilidad de supervivencia en t. T es una variable aleatoria con valores
entre (0,T") que sigue la funcién de densidad n(t), de modo que

Q) =lpT n(vdt,

(1) =n()/Q(1),

mt(t) es el valor en T de la densidad condicional de T, dado que T=t, es
decir, la probabilidad de morir a partir de ahora si he llegado vivo a t.

En condiciones de certeza (con Q(t)=1) la trayectoria es:

c'®=-{(-p}g"(c(t))/g" (1))
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j(t) es el tipo de interés, c'(t) es el diferencial de c(t) con respecto al
tiempo y p la tasa de preferencia temporal, con o(t)=e P,

Esta ecuacién nos dice que en un modelo de Ciclo Vital simple -sin
incertidumbre- la trayectoria de consumo es plana -el consumo no varia-,
si la tasa de preferencia temporal es igual al tipo de interés. La explicacién
intuitiva es sencilla: la preferencia por el presente que hace aumentar el
consumo presente a costa del consumo futuro se compensa por el tipo de
interés que ofrece mayores posibilidades de consumo futuro si se renuncia
a una cantidad de consumo presente.

Pero puede darse una trayectoria de consumo decreciente si el
descuento temporal es mayor que el tipo de interés, o creciente en caso
contrario.

En el modelo con incertidumbre hay mds posibilidades de que la
trayectoria de consumo sea decreciente. La preferencia temporal siempre
es mayor que p y ademds creciente con la edad; y, por tanto, hay mds
probabilidades de que la preferencia temporal total sea mayor que el tipo
de interés. Dicho de otro modo, el tipo de interés debe compensar no sélo
la preferencia temporal sino la probabilidad de morir.

En este caso, la trayectoria del consumo es:

c'()=-{j(®-p-me(t) }[" (c(t))/g"" (c(1)]

Efectivamente, si la preferencia temporal total [p+m(t)] es mayor que

el tipo de interés, diminuird el consumo.
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Lo visto hasta ahora nos indica que una trayectoria de consumo
decreciente puede explicarse por el aumento de impaciencial2. La
modelizacién del motivo precaucién que acabamos de ver asigna al
consumo de cada periodo un peso que es mayor a mayor probabilidad de
supervivencia. Por tanto se valora el consumo de la juventud que el de la
vejez. Seguramente esta modelizacion no dard lugar a ahorro por motivo
precauciéon durante la jubilacién. Quizd la ausencia de desahorro
observado entre los mayores de 65 afios deba tratarse de otro modo.
Introducir un pardmetro de aversion al riesgo creciente con la edad seria
una posibilidad.

(Cémo afecta la aversion al riesgo a la discusién anterior?
Observando la ecuacion anterior podemos constatar que la sensibilidad del
consumo al riesgo de longevidad depende de la aversién al riesgo del
sujeto. Un sujeto averso al riesgo de una excesiva longevidad -es decir,
que teme morir mds tarde de lo previsto- ahorrard mds, a pesar de que con
la edad, aumente su probabilidad de morir.

Para modelizar el consumo en situaciones de riesgo se suelen utilizar
las funciones de utilidad de aversion al riesgo constante o aversién relativa
al riesgo constante. Esta ultima viene dada por:

U= c(t)I‘W(l-y). Donde v es la aversion al riesgo o la inversa de la
elasticidad de sustitucion entre el consumo presente y futuro. Aversién al
riesgo grande implica que prefiere que no varie su consumo. Si hallamos
la trayectoria de consumo para una funcién de utilidad de este tipo,

obtenemos c* la tasa proporcional de cambio del consumo:

c*()=(1/y)[r-p+m(t)]

12 Esta idea, junto a la disminucién de impaciencia debida al motivo herencia, ya la
expuso Fisher (Yaari 1965).
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Se observa que la aversion al riesgo disminuye el efecto de los
pardmetros en la variacién del consumo. La trayectoria del consumo de un
averso al riesgo seria mds plana.

Introducimos aqui una modelizacién de motivo precaucién y motivo
herencia (Yaari, 1965; Hurd, 1989). Yaari!3 lo introduce en el mismo

trabajo en que introduce el riesgo de mortalidad. La funcién de utilidad es

V(e)=lgT Q(tya(t)g(e(t)) dt+B(T)o[S(T)]

La primera parte es igual a la anterior; @[S(T)] es la utilidad de las
herencias, que depende de S(T) -los recursos disponibles en T, el
momento de morir. B(T) es el peso subjetivo de la herencia, que depende
de la edad, de lo alejado que se sitie el momento en que se vaya a dejar la

herencia. La trayectoria obtenida al optimizar es:
c'®=-{j(-p} [g'(ct)/g" (ct)]+
m(to(t)ge()-BHe[S(1)]

+

a(t) g''[ev]

siendo c.(t) el factor de descuento.
El efecto es de una disminucion de la impaciencia. En concreto el

resultado del motivo precaucién y herencia unidos es que, si "la utilidad

13 El origen de este modo de formalizar el motivo herencia era una funcién de utilidad
que penaliza el incumplimiento de la restriccion presupuestaria. Un signo mds de la
restriccién metodoldgica -casi inconsciente- pero patente de que habldbamos antes.
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marginal del consumo excede a la utilidad marginal de las herencias”, se
mantendrd la impaciencia.

¢Qué ocurrird con la trayectoria de la riqueza? Si el consumo es
decreciente, parece -intuitivamente- que la riqueza ha de ser decreciente.
Pero esto depende del motivo de la disminucién del consumo. EI motivo
precaucién, tal como se ha modelizado, hace que disminuya el consumo
con la edad, pero no necesariamente la riqueza. Si lo hard,
necesariamente, si se impone condicién terminal de riqueza nula. En
cambio, si el consumo disminuye por motivo herencia, si aumentard la
riqueza: porque el motivo herencia se introduce como una razén para
acumular y porque aparece una condicion terminal de riqueza no negativa.

Hurd (1989) desarrolla y estima un modelo de este tipo, con
algunas concreciones que determinan sus resultados. La funcién objetivo

del consumidor esl4:

fu(cpePladt+/ V(wpe Pt m,

Siendo:

- U(.): la utilidad instantdnea del consumo de una cantidad c a la edad t.
Es una funcién creciente y céncava, de utilidad marginal decreciente.

- a;: la probabilidad de vivir al menos hasta t. La mdxima edad a alcanzar
si es conocida e igual a N.

- p: la tasa subjetiva de descuento.

- my: la tasa instantdnea de mortalidad!S en t.

14 14 funcién de utilidad no es aplicable a las parejas. Para tenerlas en cuenta habria
que introducir una variacién en la funcién de utilidad cuando muriera uno de los dos
cényuges. Tampoco se considera la decisién entre consumo y ocio, lo cual no crea
problemas porque todos son retirados.

15 ay = 1-/mg ds. La tasa de mortalidad es aleatoria y decreciente con t. La edad
méxima hasta la que se puede vivir, "N" si es conocida, de modo que an=0.
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- V(wy): la utilidad de las herencias.

La primera parte de la funcién de utilidad introduce el riesgo de
mortalidad -el tinico considerado- del modo antes descrito. La segunda
parte recoge el motivo herencia. Tal como estd formulada indica que el
individuo recibe "hoy" utilidad de su riqueza ponderada por el riesgo de
mortalidad!®, es decir, el individuo recibe utilidad por el hecho de
acumular riqueza por motivo herencia. La utilidad marginal de la herencia
se supone constante V'(wg)(a). El peso subjetivo de las herencias, la
formulacién de B(T) de Yaari, es mucho mds concreta: la probabilidad de
morir en el periodo. El resultado, que Hurd resalta, de que incluso con
motivo herencia la riqueza puede ser decreciente se debe seguramente a
esa formulacién del motivo herencia: el interés por dejar herencia sélo es
importante cuando las tasas de mortalidad aumentan considerablemente.
Durante el periodo laboral sdlo influye el mayor descuento temporal, se
consume mucho y cuando empieza a pesar el motivo herencia ya no
quedan recursos. El otro resultado, que el consumo decrece con la edad,
también con motivo herencia, es el resultado previsible y ldgico porque el
peso subjetivo de las herencias -B(T)- es 16gico que aumente con la edad,
aunque no del mismo modo que la tasa de mortalidad, como supone Hurd.

Hurd hace mucho hincapié en que las trayectorias de la riqueza y el
consumo dependen de la riqueza inicial, pero no sefiala la relevancia en los
resultados de su modo de modelizar el motivo herencia. En concreto, el
consumo siempre decrece y la riqueza lo hard dependiendo de la riqueza
inicial. Para explicarlo hay que tener en cuenta la restriccién

presupuestaria que utiliza, que es diferente de la habitual ya que establece

16 Hurd apunta que esta misma formulacién podria estar reflejando que el simple hecho
de mantener riqueza le produce utilidad al consumidor, aunque en ese caso habria que
ponderar las tenencias de riqueza por la tasa de supervivencia. Por otra parte, para
simplificar utiliza la misma tasa de preferencia temporal.
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restricciones de liquidez!”: la riqueza heredable ha de ser positiva o nula

en cada periodo.
wr=woel+/ol(Ag-cg)et-8)ds > 0 para todo t,

Hay dos tipos de riqueza: heredable w y anualidades A. La anualidades
son exdgenas -representan la pension de la seguridad social- y no se
considera como riqueza el valor actual de las mismas, porque se supone
que no hay posibilidad de endeudarse con cargo a las mismas. Supone
anualidades constantes. El consumo es decreciente, pero si es mayor a las
anualidades y a los intereses de la riqueza heredable hace que esta ultima
disminuya. Las trayectorias posibles dependen del nivel de riqueza inicial.

Establece dos trayectorias que limitan los tres niveles de riqueza inicial
posibles:

a) El consumo va decreciendo y se iguala a las anualidades antes de N vy,
por tanto la riqueza heredable se anula antes de N.

b) La trayectoria de la riqueza heredable se anula en N pero no antes. Si
la riqueza inicial estd por encima del que da lugar a esta trayectoria (nivel
de riqueza alto) ya no se anula en N y puede ser incluso creciente. El
consumo es mayor a las anualidades y en todo caso se igualan en N.

Por debajo de a) estd el nivel de riqueza bajo; y entre a) y b) el nivel
medio.

Unicamente en el nivel de riqueza alto cabe que la trayectoria de la
riqueza heredable sea creciente.

Los resultados expuestos dependen del valor de los pardmetros, que

Hurd estima. Con una funcién de utilidad dada (la de aversién al riesgo

17 Este es un modo de considerar que no se asegura el riesgo de mortalidad, como
veremos en ¢l apartado de las anualidades.
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relativa constante), suponiendo utilidad marginal de las herencias
constante, Hurd halla la trayectoria de la riqueza heredable!8 y estima los
parametros relevantes.

Estima los pardmetros del modelo a partir del mismo panel en que basa
el estudio descriptivo que hemos descrito antes (Hurd 1987), en que ya se
obtenia que la riqueza disminuye con la edad.

Hay tres pardmetros o (la utilidad marginal de las herencias), y (la
aversion al riesgo) y p (la preferencia temporal) que no puede estimar
directa y simultdneamente. Por tanto, para identificar el motivo herencia,
separa los que tienen hijos vivos de los que no, y estima si el modelo es
significativamente diferente para estos dos grupos. Obtiene que no. Quizd
deberia haber incluido a los que tienen esposa y eso distorsiona sus
resultados. Ademds el modelo sélo es aplicable a personas solas, por la
especificacion de la funcién de utilidad, por lo que la muestra quizd es
poco adecuada para testar el motivo herencia.

Por otra parte obtiene que la aversion al riesgo es mds pequena de lo
supuesto habitualmente en las simulaciones.

El valor estimado para p es mayor que el de r -que se supone igual a
0,03- lo cual dard trayectorias de consumo decrecientes, incluso con
motivo herencia; pero este resultado cambia con el método de estimacion.
En concreto, se obtiene que la disminucién del consumo y la riqueza se
dan a partir de 68 afos para los hombres y de 75 para las mujeres. La
diferencia se debe seguramente a la mayor esperanza de vida de las

mujeres.

18 Utiliza riqueza en lugar de consumo porque los datos de que dispone son de riqueza.
Ademds excluye la riqueza vivenda porque no refleja la trayectoria deseada de riqueza
heredable, cosa que es discutible.
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Al estimar la misma ecuacion, pero incluyendo la vivienda en la
riqueza heredable, obtiene trayectorias de consumo y riqueza mds planas e
incluso, segin el método, motivo herencia significativo.

El mismo Hurd afirma la necesidad de otros estudios empiricos.

La conclusién de este apartado es que el motivo precaucién -tal como
se suele modelizar- puede explicar, al menos en parte, que se ahorre
durante el periodo de la jubilacion (que se consuma menos), pero no tanto
que la tasa de consumo sea menor. Los resultados de Hurd (1989) dan una
idea de las dificultades que se encuentran al tratar de verificarlo
empiricamente.

Quizd la modelizacién extrema  demasiado la racionalidad del
consumidor. Es posible que el ahorro por motivo precaucion ante el riesgo
de longevidad sea importante, pero que no actie adelantando el consumo,

sino aumentando el ahorro en los afos de ancianidad.

4. LAS ANUALIDADES PRIVADAS. EL MOTIVO HERENCIA Y EL
MOTIVO PRECAUCION

En el siguiente capitulo trataremos mas ampliamente sobre el ahorro en
forma de anualidades privadas y piblicas, pero queriamos referirnos a su
importancia como determinante de los motivos para ahorrar.

Los fondos de pensiones privados son riqueza no heredable e iliquida.
De hecho, es una forma institucionalizada de ahorro de ciclo vital. Por ese
motivo su ausencia/presencia en la cartera de los mayores de 65 afios, se
ha visto como una contrastacién de la HCV.

Pero en el marco del modelo del CV que estamos tratando, el ahorro
en planes de pensiones no es ahorro del ciclo vital sino una alternativa -

con caracteristicas propias de liquidez, etc.- al ahorro por motivo
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precaucién ante el riesgo de longevidad. En palabras de Kotlikoff (1989,
Capitulo 5) "el alcance del ahorro por precaucién, motivado por la
incertidumbre respecto al momento de la muerte, depende de la
disponibilidad de un seguro de anualidades procedente del mercado o de
fuera del mercado"

El modo de tratarlo en el marco del modelo con motivo precaucién -

con o sin herencias- es introducir una restriccién presupuestaria del tipo:
YP,C{Rt=W,

(Kotlikof y Spivak 1981). Py es la probabilidad de supervivencia, C; el
consumo y Rl el factor de descuento. La tnica diferencia con la
restriccion del problema sin seguro es la introduccién de P;. Esta
restriccion representa que el consumidor intercambia su riqueza corriente
W, por el valor actual de su consumo durante el resto de su vida. El
precio del consumo futuro con seguro (PtR't) €S Menor que en condiciones
de no aseguramiento (R!), lo cual aumenta las posibilidades de consumo.
Esto es debido a que es la compaiiia aseguradoral® la que asume el riesgo
de ahorrar para el periodo de longevidad excesiva y lo puede hacer gracias
a que compensa entre si los riesgos de sus asegurados. Por tanto el
modelo de CV con riesgo de longevidad predice que en ausencia de
motivo herencia todo el ahorro se mantendrd en forma de anualidades y
desaparecerd el ahorro por motivo precaucion debido al riesgo de -
longevidad.

Yaari (1965) obtuvo también las trayectorias del consumo con un
seguro -que introduce del mismo modo- y son las mismas que en

condiciones de certeza: el seguro elimina el efecto de la incertidumbre.

19 Epel capitulo siguiente tratamos las dificultades de asegurar este tipo de mercados.
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Kotlikoff y Spivak (1981) introducen el tratamiento de la familia como
un mercado de anualidades incompleto. La familia haria el papel de la
compaiifa de seguros y con ventajas de informacién sobre los riesgos a
cubrir. Pero el menor nimero de personas que la componen hace que sea
un mercado "incompleto”.

En EE.UU. las anualidades privadas son bastante importantes, sobre
todo los planes de empresa, pero los planes individuales no se han
desarrollado hasta los anos 80 de un modo importante (Venti y Wise,
1994). Por esta razén Hurd (1990) en la muestra del RHS que emplea no
encuentra practicamente anualidades privadas20.

El problema es que en la realidad no se dan seguros actuarialmente
perfectos. Por otra parte la existencia de la Seguridad Social puede
también mitigar los efectos del ahorro por motivo precaucién. Aunque se
trata de ahorro forzoso y las cantidades se fijan mds bien exégenamente, es
un sistema de seguro. Algunos autores optan por una introduccion
diferente de las anualidades. Davies (1981) supone que las anualidades que
no son pensiones no son relevantes y obtiene trayectorias de consumo
decrecientes sin pensiones o con pensiones y el resultado es "que sin
motivo herencia disminuye el consumo". La pensiones las trata como algo
exogeno.

Hurd (1989) -como se ve en su restriccién presupuestaria- introduce
una anualidad constante pero también una restriccion de liquidez; porque
considera que "prestar a alguien con riqueza negativa equivale a un

seguro”

20 Recoge otra evidencia empirica relacionada. Un programa dirigido a la tercera edad
en que a cambio de su vivienda al morir, podian recibir una anualidad o un pago inico.

La mayoria elegia el pago tinico, pero no se dispone de datos individuales sobre los
familiares.
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En definitiva la explicacién de la ausencia del desahorro entre los
mayores de 65 anos depende en buena parte de las anualidades. Si obedece
al ﬁesgo de longevidad, un mercado de anualidades lo haria desaparecer o
reducir. Si no es asi es porque el motivo es dejar herencia o porque las
anualidades no son lo suficientemente atractivas frente a otras formas de
ahorro, quizd debido a una tasa de rendimiento insuficiente (Hurd 1989).
También puede haber otros motivos que hagan ahorrar a los mayores de
65 afos: la incapacidad fisica de consumir; o la precaucién ante otros
riesgos como el de gastos sanitarios imprevistos, que ademds no pueden
ser cubiertos con anualidades; o la menor respuesta a los incentivos
publicitarios; o la resistencia ante precios elevados tras un periodo de
inflacién rdpida; o una menor creacion de necesidades materiales
personales; un mayor peso de los recuerdos de no satisfaccion de

necesidades, etc..

5.MODELO CON RESTRICCIONES EN EL CONSUMO

Hasta ahora hemos desarrollado modificaciones del modelo CV por
introducciéon de motivos para ahorrar que explicarian el ahorro de los
mayores de 65 afios. Vamos a introducir ahora una "restriccién en el
consumo" que por tanto aumenta el ahorro indirectamente.

Borsch-Supan (1990) desarrolla un modelo en que. el consumo estd
restringido fisicamente. Se introduce incertidumbre respecto al momento
de la muerte de un modo similar al descrito anteriormente.

La novedad del modelo reside en que el consumo depende de la salud:
la derivada del consumo respecto a la salud es positiva. La salud es

exdgena y no creciente (decreciente o igual) con la edad. El resultado es
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un limite superior en el consumo que es menor a mayor edad. Eso

explicaria que el consumo de los ancianos disminuya y el ahorro aumente.
Este modelo se apoya en la observacién de los gastos de consumo por

edades que veremos en el capitulo 7. Aunque no serd la unica explicacion

de por qué ahorran los jubilados, si puede ser un factor bastante relevante.

6.CICLO VITAL Y TIPOS DE ACTIVOS: RIQUEZA VIVIENDA

Como sefala Merril (1984) la mayoria de los estudios, muchos de ellos
en el marco de la HCV, barajan la riqueza global a pesar de las
extremadas diferencias entre los activos en cuanto a liquidez, fungibilidad
y provisién de servicios de consumo. Dada la variedad de resultados
procedentes de la contrastacién de la acumulacién y desacumulacién de la
riqueza que predice la HCV, se hace necesario analizar la trayectoria de
cada activo por separado, lo cual también arrojara luz sobre los motivos de
ahorro. El motivo precaucidén en general llevard a mantener activos
liquidos, o anualidades en el caso de incertidumbre sobre el momento de la
muerte. El motivo herencia, por su parte, pone de manifiesto la
importancia de la divisién entre riqueza heredable y no heredable: los
planes de pensiones son claramente no heredables.

En esta seccion nos referiremos a la riqueza vivienda, que es heredable
pero tiene otras caracteristicas que apuntamos al iniciar el capitulo: es a la
vez un bien de consumo (compra de servicios domésticos) y de inversién
(almacén de valor), con la consiguiente mezcla de decisiones.

Las dificultades para incorporar la riqueza vivienda al modelo del CV
son dc;s principalmente: la inseparabilidad de la decisién de cc;nsumo e

inversion y la misma valoracién de la vivienda.
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Para una familia cualquiera la vivienda -sobre todo la principal- es
prioritariamente un bien de consumo. En realidad la primera vivienda -
estrictamente- es un bien de consumo duradero, pero implica una
inmovilizacién de valor considerable que ademds es vendible e
hipotecable, lo cual no ocurre en todos los bienes de consumo duradero.
La principal dificultad de tratar el valor de la vivienda en el marco del
modelo del ciclo vital es que no es separable la decisién de consumo y
inversiéon. En el modelo mds simplificado, la riqueza vivienda no puede
seguir una trayectoria decreciente y el consumo una trayectoria constante
simplemente porque la vivienda no es divisible, como el resto de los
activos. En la realidad es separable al menos en parte via hipotecas o mds
recientemente, por reversion de hipotecas. A esto se afiade el hecho de que
es de esperar que la vivienda principal -los servicios de consumo- se
deseen mantener invariables: en esto si se cumple la trayectoria de
consumo constante predicha por el modelo del Ciclo Vital. Si esto es asi y
ocurre también durante la jubilacidn, la vivienda permanece en la riqueza
del individuo hasta el momento de su muerte, incluso en el modelo del CV
mads simplificado, sin herencias ni incertidumbre

Siempre serd posible cambiar de casa y con ello de nivel de servicios
de consumo, pero se pueden dar variaciones del valor de la casa -del nivel
de riqueza vivienda- por otros motivos que por tanto, no dan lugar a una
variacion del nivel de consumo de servicios.

Cambiar de vivienda es costoso para cualquier persona pero mas para
los ancianos por sus especiales caracteristicas, que les pueden hacer mds
inméviles. Los costes reales y psicolégicos son mayores (Merril 1984) y
por tanto menores los ajustes ante estimulos como: variaciones en el
tamafio del hogar o la composicién del mismo, la variacion de la renta, la

variacion del acceso tradicional al lugar de trabajo, etc.
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Esta especialidad de la vivienda como activo necesita un tratamiento
diferenciado en el marco del modelo del Ciclo Vital?!, En lo referente a la
contrastacién de la HCV para los mayores de 65 afos es relevante tenerlo
en cuenta. En algunos estudios, como el de Hurd (1989) en que se analiza
la evolucién de la riqueza se hace el andlisis incluyendo o no la riqueza
vivienda. Otro tipo de estudios como el de Merril (1984) y otros que
recoge Hurd (1990), tratan de contrastar directamente la variacién de la
riqueza con la edad durante la jubilacién. En definitiva se trata de
comprobar si la riqueza vivienda sigue la trayectoria de montafia que
predice la HCV. Las evidencias son concluyentes en que no disminuye la
riqueza vivienda entre los mayores de 65 anos, en todo caso aumenta, pero
debido unicamente a incrementos del valor de mercado de la vivienda.

Ya hemos apuntado que la vivienda puede ser algo liquida, en
cuanto que es hipotecable, Otra posibilidad, mds reciente, es la reversién
de hipotecas: un préstamo avalado por la vivienda de modo que para el
prestamista, conforme aumenta la deuda disminuye la riqueza vivienda.
Actia, por tanto, al revés que una hipoteca. Viene a ser una venta a
plazos, aunque cabe la posibilidad de que el propio titular o sus herederos
recuperen la propiedad de la vivienda, pagando la deuda acumulada. El
préstamo puede tomar forma de pago tnico, de pagos mensuales, o de
linea de crédito. Esta modalidad de préstamo se inicié en Estados Unidos
en el aio 1981. Actualmente lo ofrecen tanto entidades privadas, como el
gobierno como un instrumento de mejora de la renta de los ancianos.
Venti y Wise (1991) discuten la efectividad de esta medida. Sus objeciones
se basan en que los mds pobres tampoco tienen tanta riqueza vivienda y en

que la vivienda es un activo ampliamente deseado en las carteras

21 Hurd (1990) resume los modelos que tratan la vivienda como bien diferenciado en la
funcién de utilidad.
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familiares. Si el interés por mantener la vivienda se considera en parte
debido al motivo herencia, la aceptacién futura de estos planes, seria un
buen test del motivo herencia; pues estos programas permiten disfrutar de
la vivienda y de una renta hasta el momento de la muerte. El estado actual
de las demandas es para Venti y Wise (1991) poco importante, pero quizd

es pronto para sacar conclusiones acerca de un producto tan nuevo.
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SOLOS PAREJAS TOTAL
INC. RIQUEZA VIVIENDA -22.4 2,0 -13,9
EXCL. RIQUEZA VIVIENDA |-36,4 -14,5 -27.3
EXCL. RIQUEZA VIVIENDA. | +12 0
(NO CORREGIDA
MORTALIDAD)
Fuente: Hurd 1990.
ANO SOLOS PAREJAS TOTAL
1967-71 3,9 -3,0 -3,6
(1009) (419) (1428)
1971-73 -6,1 2.5 -4,2
(1290) (740) (2030)
1973-75 12,6 -0,5 -1,3
(1552) (1204) (2756)
1975-77 -19,7 25,4 27.3
(1864) (1511) (3375)
1977-79 1,0 22,9 10,9
(2187) (1790) (3977)

Fuente: Hurd 1987.
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TABLA 2.2 CAMBIO ESTIMADO (en porcentajes) DE LA RIQUEZA REAL, 1969-79.

| INCLUIR RIQUEZA VIVIENDA

POBLACION INCLUIDA EXCLUIDA
RIQUEZA SOLOS T -39,8
INICIAL >0

PAREJAS 2,9 -16,9

TOTAL -15,0 29,2
TOTAL SOLOS 22,4 -36,4

PAREJAS 2.0 -14,5

TOTAL -13,9 27,3

Fuente: Hurd 1990.




CAPITULO 3: SEGURIDAD SOCIAL Y AHORRO

INTRODUCCION

La disminucién de las tasas de ahorro de los paises desarrollados ha
suscitado una amplia investigacién sobre sus posibles causas. Una de las
causas aducidas por algunos ha sido la introduccién de la Seguridad
Social, aunque no se ha logrado una opinién undnime ni en el anlisis
tedrico ni en la contrastacién empirica del mismo. Aaron (1966)
refiriéndose al efecto de la Seguridad Social sobre la conducta econémica
en el consumo, ahorro y oferta de trabajo, afirma:

"que una persona determinada a encontrar un argumento tedrico
respetado para apoyar una idea preconcebida puede encontrarlo, y que una
persona sin ideas preconcebidas encontrard una desconcertante diversidad de
respuestas en la teorfa econémica acerca de si es mds probable que la Seguridad
Social aumente o disminuya el consumo, o la oferta de trabajo."

En este capitulo -en la primera Seccion- recogemos esta discusién, y
tratamos también la viabilidad financiera de la Seguridad Social ante el
envejecimiento de la poblacién. Con este fin, en la Seccién 2 trataremos
los rasgos de la Seguridad Social y de un sistema de previsién social para
el retiro, en general; que puedan tener influencia sobre la conducta
econémica. En concreto tratamos el sistema de financiacién, que tiene
importancia para las dos cuestiones que nos interesan: el efecto del sistema
sobre el ahorro y su vulnerabilidad ante el envejecimiento de la poblacidn.
Todo lo anterior, se trata sin pretensién de exhaustividad, en cuanto que
enlaza con las cuestiones tratadas en los demds capitulos. Por iltimo, en
el Anexo hacemos una disgresion histérica sobre la financiacién de la

Seguridad Social, que ayuda a entender los problemas financieros de este



Seguridad Social y Ahorro

sistema.

1. SEGURIDAD SOCIAL Y AHORRO PARA EL RETIRO!

(Cémo afecta un sistema de prevision social al ahorro? Desde el
trabajo de Feldstein (1974) se ha considerado la Seguridad Social como
una de las posibles causas de la disminucién de la tasa de ahorro. La
explicacion aducida es que el ahorro obligatorio financiado via reparto,
que "asegura" el sostenimiento en la jubilacion, hace que disminuya el
ahorro en otras formas. Queda pendiente ver hasta qué punto los sujetos lo
asumen como tal seguro y otras cuestiones que analizamos a continuacién.
La teoria econémica ha hecho esfuerzos de cara a explicar el efecto de la
Seguridad Social sobre el ahorro. El resultado no es concluyente. En este
apartado repasamos la teoria en torno a la decision de - ahorrar
introduciendo la Seguridad Social -ahorro obligatorio-, en las tres
tendencias mds marcadas (Aaron, 1982): el modelo del Ciclo Vital, el
modelo de transferencias intergeneracionales y el modelo de horizonte
corto. El efecto sobre el ahorro dependerd de que sustituye el ahorro y
esto, a su vez, depende de que actlie como un seguro.

Previamente, aunque a lo largo de este andlisis consideraremos
constante la oferta de trabajo, expondremos brevemente la influencia que
puede tener. La Seguridad Social puede actuar como incentivo a adelantar
la edad de retiro, lo cual aumenta la necesidad de ahorrar: en menos
tiempo hay que acumular la misma cantidad, en principio, para consumir
en el futuro. Pero este efecto sobre el ahorro puede quedar compensado

por la menor necesidad de ahorrar, debida a la recepcién de pensiones.

1 Enel capitulo quinto se analizan algunas implicaciones dindmicas.
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Kotlikoff (1989, cap. 12) considera que si aumenta el ahorro por este
motivo, pero es discutible: si anticipa su retiro, serd porque confia en las
pensiones y por‘tanto, no ahorrard tanto. Tampoco estd tan claro que se
adelante el retiro, ya que se produce un efecto renta y un efecto sustitucion
que pueden compensarse. La falta de unanimidad tedrica no se resuelve en
el campo empirico?. Para Gonzdlez (1994) podria ser mds preocupante la

pérdida de esfuerzo laboral que la supuesta pérdida de ahorro.

1.1 El Modelo del Ciclo Vital

Este modelo adopta como periodo de decisién del individuo la longitud
esperada de su vida. Por tanto, considerando sus ingresos vitales, toma las
decisiones de oferta de trabajo, consumo y ahorro, dadas unas preferencias
entre consumo y ocio. La introduccién de la seguridad social supone una
forma de ahorro mds, aunque obligatoria; y, por tanto, una disminucién de
la renta disponible presente con el consiguiente incremento de la renta
disponible en el periodo de retiro. La Seguridad social es entonces una
forma de riqueza, es derecho a percibir una renta futura, pero no siempre
se corresponden las contribuciones hechas con las prestaciones recibidas.
Cuando ocurre dicha correspondencia se dice que la Seguridad Social es
actuarialmente equitativa y en este caso, la introduccién de un sistema de
seguridad social no altera la cantidad de riqueza. La respuesta del
individuo depende de que considere la Seguridad Social como sustitutiva
del ahorro, lo cual es mds probable si es actuarialmente equitativa.

El efecto de la Seguridad social, si ésta actuara como anualidad pura3,

se puede resumir en dos posibilidades, que podemos ilustrar con un

2 M.A. Lépez-Garcia (1987) recoge una serie de articulos sobre este tema.
Como hemos dicho consideramos constante la oferta de trabajo.
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ejempld:

Renta (R) 100
Ahorro (S) 10
Consumo (C) 90

Introduccidn de la Seguridad Social

CASO A A B C
R 100 100 100
SS < 2 4

R DISPONIBLE 96 96 96
S 4 6 10
C 92 90 86

a) las pensiones son actuarialmente equivalentes a las contribuciones: No
varfa la oferta de trabajo, ni el consumo, ni el ahorro del individuo, ya
que considera la seguridad social como sustitutiva del ahorro privado
(Caso B). Esta consideracién del individuo no es ébice para que pueda
disminuir el ahorro total:

- si el sistema es financiado vfa reparto, disminuye el ahorro privado sin
que se produzca un incremento de ahorro piblico compensador. Se
descapitaliza la economfa: en el periodo en que se introduce el sistema las

cotizaciones disminuyen el ahorro de los activos y son entregadas a los
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pasivos. Si éstos las gastan, el ahorro agregado disminuye.

- si el sistema es de capitalizacién y el ahorro forzoso no excede al
voluntario, se produce una sustituibilidad perfecta. Si el ahorro forzoso
excede al voluntario y el mercado de capitales es perfecto, ocurre lo
mismo.

b) Si el sistema no es actuarialmente equitativo: las pensiones no equivalen
a las prestaciones; quedan afectadas las decisiones econémicas:

- si los cobros esperados son mayores que los pagos -en esta situacién
se encuentra la primera generacién de pensionistas en un sistema de
reparto, a parte de otras generaciones debido a desequilibrios del sistema-
aumenta el consumo y disminuye el ahorro, menos necesario, de estas
generaciones privilegiadas (Caso A).

- si son mayores los cobros que los pagos esperados, disminuye el
consumo y aumenta el ahorro (Caso C).

En la préctica, todo se complica mucho mds debido a que la Seguridad
Social no es una anualidad pura: sus prestaciones estdn entremezcladas con
otras prestaciones que realiza como las sanitarias, etc. En la prdctica, es
dificil separar las cifras de pensiones de jubilacién y otras prestaciones.
Por otra parte, la pensién se establece muchas veces por razones no
actuariales, como la jubilacién anticipada y las pruebas de medios.

A nivel tedrico, el andlisis anterior se ha matizado también al hilo de

su principal limitacién: inicamente considera el ahorro del ciclo vital.

1.2 El Modelo de Trasferencias Intergeneracionales

En el modelo del Ciclo Vital la persona planifica individualmente sus
decisiones vitales de consumo. El modelo de transferencias

intergeneracionales contempla la posibilidad de que se den transferencias
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entre generaciones que afecten a esta planificacién individual. Por tanto,
en el tema que nos ocupa, ofrece una nueva perspectiva de la Seguridad
Social: una institucién pdblica que sustituye las transferencias
intergeneracionales intrafamiliares. Este aspecto se olvida en el modelo
anterior, a costa de resaltar la sustitucién del ahorro privado. Es posible -
como se decia en el Capitulo 2- que las limitaciones del modelo del Ciclo
Vital obedezcan a su enfoque del individuo racional como algo aislado.

¢Qué ocurriria en el ejemplo utilizado anteriormente? Si consideramos
que la cotizacién de la Seguridad Social sustituye -totalmente o en parte- el
sustento de los padres, el consumo seria en el caso B 86=90-4 y

tendremos el mismo ahorro que en ausencia de Seguridad social:

R 100
SS -

R Disp. 96
C 86
S 10

Otras transferencias intergeneracionales que aparecen en el modelo son
las herencias y la educacién. Ya vimos en el Capitulo 2 los diferentes
modos de incluir la herencia en la funcién de utilidad. El m4s utilizado es
que la persona iguala la utilidad marginal de su propio consumo directo
con la satisfaccién descontada que experimenta, por el consumo de sus
herederos. El efecto total de la Seguridad Social dependerd también de los
casos anteriores:

a) Un sistema actuarialmente equitativo: dejard invariables las decisiones

econdmicas, igual que antes.
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b) Un sistema no equitativo: dejard también invariables las decisiones
econdmicas. Aqui es donde difiere del modelo del Ciclo Vital. El
individuo ve a través del velo del gobierno y si, por ejemplo, las pensiones
son mayores que los impuestos, aumenta Su consumo, pero a la vez su
intencién de dejar legados con lo cual se compensan los efectos y el ahorro

queda invariable.

1.3 Modelo de Horizonte Corto

Los modelos anteriores coinciden en suponer un horizonte de
planificacion racional muy largo. No faltan los autores que ante las
dificultades que esto plantea, proponen modelos de comportamiento no
racional o racional con un horizonte de planificacién més corto (o largo,
pero considerando poco el futuro, con una tasa de descuento infinita; o
corto en los primeros afos y mds largo al alcanzar la mediana edad). Un
comportamiento irracional imposibilitaria cualquier andlisis econémico.
Para un modelo de Horizonte Corto, la Seguridad Social actiia como un
sistema de impuestos y transferencias:

- a las generaciones activas: les disminuye la renta disponible y, por
tanto, el consumo.
- a los beneficiarios: les aumenta la renta disponible y el consumo.

El efecto total podria ser nulo si los dos grupos consumieran el mismo
porcentaje de la renta -lo cual no ocurre, como se ve en el Capitulo sexto-
y el sistema fuera actuarialmente equivalente.

Los modelos de Horizonte Corto no han sido muy aceptados porque
limitan el andlisis econémico, el mismo periodo de decisién queda sin

explicar; pero ponen de manifiesto las limitaciones de los anteriores
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modelos.

;Cudl serd, por tanto, el efecto sobre el ahorro? La respuesta debemos
buscarla en las contrastaciones de las teorias expuestas anteriormente, que
no permiten una opinién undnime. La complejidad del sistema de SS hace
dificil la estimacién de sus efectos. Dificultad 16gica, por otra parte, ya
que es imposible reproducir -como en todo estudio empirico- la situacion
de la introduccién de la Seguridad Social aislada de otras circunstancias
concurrentes. Se hace necesario recurrir a un modelo de comportamiento.
El principal problema al elaborar el modelo, aparte de la inevitable
simplificaciéon de tomar la conducta de todos los individuos como
homogénea, es introducir en los modelos de horizonte de planificacion
largo las "percepciones” del sujeto con respecto a la Seguridad Social. El
primer intento empirico y tedrico en este sentido fue el de Feldstein (1974)
que, precisamente, inicié la discusion sobre la influencia negativa de la
Seguridad Social sobre el ahorro personal.

Su andlisis se basa en la consideracién de la valoracién subjetiva que
los individuos hacen de los activos de la SS, como determinante de su
consumo?. Utiliza una versién ampliada del modelo del Ciclo Vital en que
el valor actual de las pensiones a recibir se introduce como riqueza

ficticia, que influye en el consumo. La funcién de consumo a estimar es:

Ct= a+ B YDy + X YDi.1+ 8 RE.;+€ W1+ ¢ SSW;

Donde YD es la renta disponible, RE los beneficios empresariales no

distribuidos, W la riqueza y SSW la riqueza ficticia de la Seguridad

Social.

Obtiene que el coeficiente de la SSW en la funcién de consumo () es

4 Mirer (1991) considera distintas maneras de valorar la riqueza de la Seguridad Social.
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positivd.

Por su parte Leimer y Lesnoy (1982) obtienen resultados opuestos: un
coeficiente negativo. Las diferencias son debidas a las diferentes hipdtesis
sobre la configuracion de la variable activos de la SS.

Herce (1985) en su tesis doctoral utiliza esta metodologia, aplicada al
andlisis de la Seguridad Social espafiola, utilizando modelos de
expectativas similares a los empleados por Leimer y Lesnoy. Los
resultados de sus estimaciones son similares a los obtenidos por éstos: una
influencia positiva pero reducida.

El efecto> dependerd, en resumen, de la respuesta de los individuos a
su percepcion de esa alteracion de su presupuesto -que, a su vez, depende
de sus motivos para ahorrar- y del impacto del sistema de financiacién que
adopte la Seguridad Social sobre el mercado de capitales. Pero, ademds
del impacto sobre el ahorro, hay que considerar la deseabilidad de variar
esa situacién y la conveniencia de hacerlo mediante la modificacién del
actual sistema de Seguridad Social.

En cuanto al impacto sobre el mercado de capitales, que es el efecto
menos discutido, de financiar un sistema de prevision mediante
capitalizacion de reservas, veremos que €ste se produce sélo en el periodo
inicial, antes de la maduracién del mismo. En el marco de una economia
en crecimiento sostenido, con poblacién y productividad constantes y

ahorro neto nulo, introducir un sistema de previsién implica:

a) Financiacion mediante capitalizacion: en el momento de la constitucién
del sistema, los individuos sustituyen -si suponemos que asi lo hacen- otras

formas de ahorro privado, pero el ahorro realizado para pensiones

S Para una recopilacién reciente del estado de esta discusion véase Gonzilez Calvet
(1994).
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compensard exactamente la disminucién anterior. Si en lugar de sustituir
otro ahorro contribuye al sistema a costa de disminuir su consumo,
aumentard el ahorro agregado, en ese primer periodo. Pero a partir de ese
momento, al financiar las pensiones con los intereses obtenidos, funciona
igual que el sistema de reparto respecto al efecto sobre el ahorro. Como
veremos en el Capitulo siguiente, parece probable que se sustituya, al

menos la parte correspondiente al ahorro de Ciclo Vital.

b) Financiacién via reparto: en el caso de que los activos sustituyan otros
ahorros y de que los jubilados consuman toda la pensién obtenida como un
"regalo”, disminuird el ahorro agregado. Si no se sustituyen otros ahorros,
se mantendré igual el ahorro agregado. Esto depende del supuesto de que
los jubilados consuman toda la pensién, poco de acuerdo con el andlisis
del Capitulo segundo, que mds bien sugeriria un incremento del ahorro
puesto que los jubilados tienen mayor propension al ahorro. .«

Por tanto, como hemos dicho, este efecto sobre el ahorro se produce
sélo en el periodo inicial y no siempre se producird. Depende, ademds de
lo dicho, de que el incremento de ahorro se convierta realmente en una
adicion al stock de capital real. Para ello, la economia deberia encontrarse
en pleno empleo, ya que una economia en recesion necesita antes reactivar
la inversion que aumentar el ahorro. En caso de que no aumente la riqueza
fisica, la diferencia entre ambos sistemas seria simplemente tener titulos
explicitos (acciones, etc.) en el sistema de capitalizacién, o implicitos
(derechos a cobrar pensiones) en el sistema de reparto; sobre la misma
riqueza econémica. Y, ademds de lo anterior, serd necesario que el
gobierno no recurra a un incremento del déficit para financiar la
desgravacion fiscal aplicable a las contribuciones al sistema (mds adelante

abundaremos en esta cuestion). El controvertido efecto sobre el ahorro de
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la Segﬁridad Social de reparto queda pues limitado: hay otros modos mds
claros de influir en la tasa de ahorro por parte del Estado. Ademds, poner
en manos publicas un sistema de capitalizacién de pensiones supone un
gran riesgo: una ojeada a las dificultades de solvencia de los planes de
pensiones privados, sujetos a controles mds o menos severos, plantea
serias dudas sobre la posibilidad de que lo logre una institucién gestionada
por criterios politicos. No hay mds que recurrir a la experiencia de la
creacién del sistema en Espafia -que veremos en el Anexo- y otros paises,
en que la capitalizacion de reservas no soporté ni los mismos inicios. El
azar moral que comentaremos al tratar la posibilidad de asegurar los planes
de pensiones privados se magnifica en este caso. Y, en caso de capitalizar,
lo mas probable es que se colocara en deuda piblica la mayoria del

capital, con lo que no produciria capitalizacién real.

2. LA CONVENIENCIA DE INSTAURAR UN_SISTEMA DE

-

PREVISION SOCIAL

El debate en torno a la conveniencia de la Seguridad Social versus fondos
de pensiones es, en definitiva, una fase histdrica del debate sobre la
necesidad y la adecuada configuracién de un sistema de previsién social
del ahorro para la jubilacién. La cuestién de la reforma de la Seguridad
Social, ldégica consecuencia del debate, abarca distintos campos:
obligatoriedad o voluntariedad, sistema de financiacién via capitalizacién o
reservas, la gestion privada o puiblica y, ligado a esto, la conveniencia o
no de que sea un sistema redistributivo.

Antes de considerar una por una estas disyuntivas al hilo de las
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consideraciones de Thompson (83, 87) sobre la reforma de la seguridad
social, conviene considerar la naturaleza de tal sistema de prevision social:
(es una sustitucion de transferencias intrafamiliares intergeneracionales?,
(0 bien sustituye el ahorro privado individual para el retiro?, ;o es una
combinacién de los dos elementos anteriores? Efectivamente el debate en
torno a la reforma del sistema (Thompson 1983) transcurre entre el
reconocimiento de la confusién de objetivos que sufren los sistemas de
Prevision para el retiro en la mayoria de paises, debido a la existencia de
diferentes marcos conceptuales o modelos. ;Es la Seguridad social un
sistema de seguro para el retiro que busca la equidad individual,
redistribuir recursos a lo largo del ciclo vital de un trabajador? Si es asi,
su razén de ser es la puesta en comin del riesgo de perder ingresos
durante el periodo de jubilacion. ;O es un sistema de impuestos y
transferencias, que transfiere recursos entre activos y pasivos y que busca,
mds bien, la equidad intergeneracional? En ambos casos hay que tener en
cuenta que estamos sustituyendo transferencias intergeneracionales
intrafamiliares.

La mayoria de los sistemas son una combinacién de estos dos modelos
y de ahf surge el conflicto de objetivos y buena parte de las divergencias
en las propuestas de reforma.

No pretendemos abarcar todas la posiciones en cuanto la estructura y
posibles reformas de la Seguridad Social, sino hacer una reflexién sobre
ésta que nos conduzca a un mejor entendimiento de los sistemas de ahorro

voluntario en un sentido mds amplio.

2.1 Obligatoriedad o Voluntariedad

Aunque no faltan propuestas de eliminar la Seguridad Social
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totalmente, o al menos su obligatoriedad, varias razones apoyan la

conveniencia de que la contribucidn al sistema sea obligatoria.

1) La incertidumbre: los planes de ahorro para el retiro estdn sujetos a la
incertidumbre, lo cual puede justificar que se obligue a las personas a
pertenecer a un sistema de seguro. Esta razén tiene interés si consideramos
el modelo de seguro. Eliminar la Seguridad Social, entonces, equivale a
que cada individuo ahorre para su retiro; o a que se asegure en mercados
privados. En la seccién 2.2.A tratamos las dificultades de asegurar el
ahorro para el retiro mediante sistemas de capitalizacién privados pero, en
cualquier sistema no obligatorio de seguro, pueden presentarse problemas
de seleccion adversa -los asegurados son los que estdn mds expuestos al
riesgo- debido a la falta de informacidn a cerca de los riesgos por parte del
asegurador. La obligatoriedad, por otra parte, no implica necesariamente
que el sistema deba ser puiblico.

La obligatoriedad tendria también la funcién de compensar la miopia
de los que no ahorran: la miopia es una actitud que puede tener los

mismos efectos que la incertidumbre.

2) En un modelo de impuestos y transferencias es implanteable que no se
dé la obligatoriedad. Mds cuando su objetivo es redistribuir la renta vital,
en este caso intergeneracionalmente y como mecanismo complementario
de la distribucién intrageneracional. Para que un sistema de prevision sea
redistributivo debe ser obligatorio y por supuesto, esta condicién choca
frontalmente con la concepcidn de la Seguridad Social como un sistema de
seguro de equilibrio individual que veremos mds adelante.

La redistribucién de la renta en el periodo de jubilacién es un motivo

claro para pasar del sistema de transferencias intrafamiliares a un sistema
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de seguridad social. De hecho en el proceso se sustituye un mecanismo de
solidaridad familiar por un mecanismo de solidaridad social. He dicho se
suétituye, pero dependiendo del sistema, podria articularse en forma de
ampliacion: que el mecanismo atendiera de modo subsidiario la
imposibilidad de transferir recursos. Esto implicaria establecer pruebas de
medios, seguramente complicadas en la préctica.

En este modelo la obligatoriedad es ademds un modo de proteger a los
prudentes. Para impedir que los individuos pasen a ser objeto de
proteccion por falta de prevision (serfa una forma de azar moral), estd
justificado obligar a ahorrar para la jubilacién. De este modo los prudentes
no deben soportar mds cargas que las necesarias, debido a la negligencia o

miopia de los demds.

2.2. Reparto o Capitalizacién

Vamos a tratar ahora sobre la conveniencia de financiar un sistema de
prevision social via reparto o capitalizaciéns. Para ello analizaremos el
equilibrio de ambos sistemas y las carencias de éste en relacién a la
situacion sobre la que tratan de incidir.

La viabilidad de cualquier institucién social se basa en la confianza. En
el sistema de capitalizacion la confianza queda depositada en las reservas,
constituidas en garantia de pago; y es cada persona -cada generacién- la
que financia su propia jubilacién. En el sistema de reparto, la confianza

debe responder a otro tipo de garantias, no actuariales, debe establecerse

M.A. Lépez-Garcia (1987, introduccidn) recoge la discusién sobre el tipo de
cotizaciones convenientes. Por una parte la proporcién que se cobra al trabajador y al
empresario; y, por otra, la posiblidad de complementar el impuesto las cotizaciones -un
impuesto sobre la némina- con impuestos indirectos: repercusiones distributivas, etc.
Ferndndez y otros (1994) estiman los efectos de distintas alternativas a este respeclo
teniendo en cuenta la situacién de otros paises de la Unién Europea.
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un "“contrato social" (Musgrave, 1981, da mucha importancia a esta
naturaleza contractual como generadora de confianza y, por tanto, de
expectativas estables para los sujetos) entre generaciones; en el que el
estado es el intermediario y depositario de la confianza. El equilibrio
financiero de un sistema de capitalizacion, se reduce a un problema de
seleccién de la cartera adecuada para "inmunizar" (Ippolito, 1989) el
riesgo; la dotacién suficiente del fondo (cuestion no baladi, como
veremos) y una tasa de rendimiento adecuada que es el tipo de interés. El
equilibrio actuarial de un sistema de reparto es algo mds precario, 0 mds
amplio, por decirlo de algliin modo. Su tasa de rendimiento es igual a la
tasa de crecimiento de la poblacién mds la tasa de crecimiento de la
productividad (Aaron, 1966). Aaron se inspira en un articulo de
Samuelson (1958) que modeliza una economia sencilla en la que los bienes
no se conservan durante los dos periodos en que viven un persona (activo
y pasivo) y el dinero actiia como medio de cambio y depdsito de valor.
Por tanto, es necesario un pacto entre generaciones: los activos alimentan
a los pasivos con los bienes que producen a cambio de una parte de la
renta que reciben mientras trabajan.

Aaron, a su vez, demuestra la llamada "paradoja de la Seguridad
Social"7: que el valor actual de los impuestos pagados a la seguridad social
-lo que se recibiria en un sistema de seguro que acumulara reservas-
puede ser menor al valor actual de las pensiones recibidas en un sistema de
reparto -suponiendo que se actualizan segiin el tipo de interés-, en el caso
de que el tipo de interés sea menor que la suma de la tasa de crecimiento
de los salarios reales y de la poblacién. Aaron toma un tipo de interés que
es igual a la tasa marginal de preferencia temporal y a la tasa marginal de

transformacién entre bienes presentes y futuros; y ademds, hace el

7 También desarrollado por Samuelson (1975) con un modelo de crecimiento.
69



Seguridad Social y Ahorro
supuesfo de que la tasa de ahorro no afecta a la tasa de crecimiento de la
economia. En estos términos, por tanto, la seguridad social puede
aumentar el bienestar de cada persona, cuando su rendimiento supera al
tipo de interés. La capitalizacién puede ser motor de crecimiento, bajo las
condiciones pertinentes, pero también puede serlo el mecanismo de
reparto. La sociedad no es un juego de suma cero.

Estos pardmetros que determinan el equilibrio de la seguridad social: a
corto plazo es sensible a la situacién econémica y a largo plazo a la
evolucién demogréfica; hacen comprensible que actualmente, ante el
envejecimiento de la poblacién, se manifieste su debilidad . La solucién no
tiene por que ser la sustitucién de este sistema8 -que puede ser deseable
por otras razones- , sino que puede ser reformular el contrato de un modo
mds adecuado para afrontar los problemas que se han presentado o pueden
presentarse en el futuro. Antes de describir posibles formulaciones del
contrato discutidas por Musgrave, comentaremos otras caracteristicas de

los sistemas de financiacién.

2.2.A Sistema de Capitalizacién

La idea de que el sistema de capitalizacién no disminuye el ahorro y su
supuesta estabilidad financiera, han hecho que se considere deseable como
modo de financiar el sistema de previsién social. A continuacién
discutimos éstas y otras caracteristicas del sistema.

1- No esta sujeto a la evolucién demogréfica, con tal de que los actuarios
la consideren adecuadamente en sus cdlculos.

2- Ofrecen mayor liquidez que la Seguridad Social de reparto, lo cual es

8 Mansilla (1990) propone un cambio de sistema en Espania, destacando sobretodo los
inconvenientes del sistema de reparto.
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una caracteristica que favoreceria la Sustituibilidad con otras formas de
ahorro y, por tanto, el ahorro agregado. Pero es una posibilidad sélo
tedrica, que se da con dificultades dependiendo de las legislaciones de cada
pais; y es mds improbable en caso de que el sistema sea publico. Ademds
va en detrimento de la seguridad, porque ante una crisis del sistema
provocaria salidas masivas de fondos que precipitarian la crisis.

3- El riesgo de un sistema de este tipo tiene sus caracteristicas peculiares,
similares en parte a las de cualquier actuacién en el mercado de capitales.

El riesgo mds elemental es el asociado a la inflacién, que se combate
mediante la indicacién explicita de las contribuciones e implicita de los
rendimientos; lo cual permitird que los derechos consolidados lleguen
indemnes, si la inflacién no es muy elevada, pero, 16gicamente, a costa de
incrementar las provisiones financieras (problema, como se va viendo, no
privativo del sistema de reparto).

Este riesgo y otros estdn excelentemente tratados por Ippolito (89) al
hilo de la consideracién de la evolucion del sistema de seguro de los
planes de pensiones en los Estados Unidos. A continuacién comentamos
las consideraciones mds relevantes para el tema que nos ocupa. Pero
conviene saber antes que el sistema analizado por Ippolito, es un sistema
de planes internos (los fondos permanecen dentro de la empresa y ella
misma los gestiona) de prestacién definida®, asegurados a partir de 1974
por un sistema publico, a su vez de reserva creado por ERISA (Employee
Retiremente Income Security Act): la PBGC (Pension Benefit Guaranty
Corporation).

En este caso ademds de inmunizar la cartera ante las variaciones del

rendimiento, surge una importante fuente de riesgo debida al tipo de

9 En el capitulo siguiente se definen los diferentes planes de pensiones que se pueden

establecer.
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planes ‘establecido. Al ser el plan promovido por los empleadores, el
riesgo de que la empresa cierre y por tanto cesen sus obligaciones es
considerable. Ademds el plan es interno y puede estar insuficientemente
dotado, lo cual agrava el problema del cierre de la empresa: en los planes
internos a la empresa pueden considerarse como activos del plan
participaciones implicitas o explicitas en la propia empresa, que si cierra
pierden su valor. Es mds necesario, entonces, asegurar las obligaciones
totalmente o en parte de forma interna -exponiéndose menos al riesgo- o
externa, acudiendo a una empresa de seguros.

Los riesgos anteriores vendrdn condicionados por el tipo de
obligaciones que se establezcan y se aseguren. Estas pueden ser de tres

tipos:

1) Obligaciones calculadas como si el plan tuviera que continuar
indefinidamente: "valor de continuaciéon”: En este caso el valor de la

obligacién en el momento a (Pa) sera:

P,= baWge1(R-2) = baw,e(g-)(R-2)

Siendo:

- b: parte del salario que se pagard como pension.

- a: anos trabajados (que dan derecho a pensidn).

- Wr: salario que estard cobrando en el momento del retiro (normalmente
es un promedio del de los ultimos afios).

- R: edad de retiro.

- i: tipo de interés a largo plazo.

- g: tasa de crecimiento esperado de los salarios.
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2) Obligaciones segin el "valor de terminacién" (Pa*): En este caso el
valor es el que corresponderia pagar, si en el momento a el plan se

"terminara". El cdlculo seria:
P,* =baW e i(R-2)

La diferencia entre ambos valores responde al hecho de valorar los
derechos consolidados (bW), sin indiciarlos al crecimiento de los salarios

(g) durante el tiempo que falta para el retiro (R-a).
3) el valor real de las obligaciones en a (P,') se obtendria:
P,' = IbaWe(k-D(R-2) = 1paw e-T(R-2)

Siendo, "k" la tasa de inflacién e "I" un factor que indica la parte de
pension asegurada que podria introducirse igualmente en las férmulas

anteriores.

El valor real es un intermedio entre los dos anteriores, si consideramos
que el crecimiento de los salarios (g) es la suma entre la tasa de inflacién
(k) y la tasa de crecimiento de la productividad. Cuanto mayor sea el valor
asegurado mayor serd el riesgo asumido por el promotor del plan -o la
entidad que lo gestione o asegure, no olvidemos que Ippolito trata de un
sistema concreto- y menor el riesgo asumido por el trabajador, el
"coaseguro”. El coaseguro es también la pérdida que soporta el trabajador
si abandona la empresa antes de la jubilacion. El menor coaseguro (cero)
se obtiene asegurando el valor de continuacién. El valor de terminacién

producird el mayor coaseguro si consideramos I=1 en las tres
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valoraciones. Conviene considerar, ademds, que el factor coaseguro serd
variable con el tipo de interés, como veremos. Las variaciones del factor

coaseguro tendrdn sus consecuencias en el azar moral.

Como deciamos, estas valoraciones condicionan el modo de asegurar el

riesgo. Para inmunizar la cartera:

1) En el caso del valor de terminacién se puede inmunizar comprando un
bono de (R-a) anos por valor de Pa*. Si varia el tipo de interés, el valor
de las obligaciones variard en el mismo sentido que el valor del bono y
quedard inmunizado el riesgo.

2) En el caso del valor de continuacién, es posible inmunizar el riesgo
pero recurriendo a activos capaces de producir una rentabilidad
equivalente a "g"; y cuyos valores no se vean afectados por la inflacién no
anticipada.

3) Asegurar el valor real: en este contrato no es necesario asegurar todo el
valor de terminacion, ya que indexa las pensiones a los precios y no a los
salarios (la diferencia suele ser de uno o dos puntos). El valor del seguro
no se ve afectado por cambios en la inflacién no esperada y por tanto el
factor coaseguro es estable y el trabajador sabe exactamente en todo
momento, cudl es el valor de sus derechos. La inmunizacién de este valor
puede lograrse, invirtiendo la cartera al 100% en letras del tesoro a corto
plazo (o titulos que tengan las caracteristicas necesarias) de los que se
obtenga un rendimiento pequefio -0, incluso cero- sin riesgo, mds la
inflacién. El valor de los activos crece con la inflacién y el de las
obligaciones también, con lo que la covarianza entre ambos es positiva y

queda cubierto el riesgo.
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Los riesgos que surgen con lo dicho hasta ahora, proviene de la

variacién del tipo de interés, de la volatilidad del valor de los activos y de
la inflacién. Veremos como afectan a cada uno de los posibles contratos
(para este andlisis suponemos que los fondos estdn totalmente dotados):
a) Tipo de interés: Un tipo de interés alto disminuye el coste de las
contribuciones del promotor. El trabajador, por otra parte, experimenta
una mayor carga en términos de riesgo -coaseguro- y ademds, debido a
que altos tipos de interés reflejan expectativas del mercado de futuras tasas
de inflacién, implican una erosién sustancial de sus pensiones si dejan la
firma o se termina el plan.

Las variaciones del tipo de interés afectardn al precio de los bonos (en
el caso de un bono perpetuo, por ejemplo, el valor seria 1/i). Afectardn
muy poco a las letras del tesoro y otros activos a corto plazo.

b) El indice de la bolsa: sus variaciones afectardn en diversas cantidades al
valor de los activos que coticen, pero dejard invariable el valor de los
bonos y de las letras del tesoro.

c¢) Inflacién: La variacién de los precios afecta al tipo de interés y al valor
de los bonos. En el caso de un bono perpetuo, por ejemplo, si se dobla la
tasa de inflacion -siendo el tipo de interés real cero- el precio del bono se
reducird a la mitad. Las letras del tesoro en cambio mantendrdn su valor.

Esto depende de que la inflacion no se anticipe.

Otra fuente de riesgo importante, es la dotacién de los fondos. Tiene
distintas connotaciones, segin sea la estructura de los fondos: internos o
externos, asegurados o no. En el caso de los fondos internos - el tratado
por Ippolito- juega un papel interesante el coaseguro, ya que se dice que
este factor hace al trabajador aliado de la compaiia de seguros en su caso

(si no la hubiera deberia defenderse por sus medios) contra el azar moral
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del prdmotor del plan que pretenda dotar insuficientemente el fondo.
Légicamente esta posibilidad depende de que el trabajador -el sindicato-
tenga cierto poder.

Vistas las fuentes de riesgo cabe pensar si es un mercado asegurable
privadamente, o si es mejor que cada firma adopte las precauciones
pertinentes. Como en todo seguro el azar moral amenaza la eficacia. Pero
Ippolito encuentra algunas razones que justifican un seguro, a pesar de que
en este mercado tiene un riesgo adicional debido a sus caracteristicas
propias: que las demandas por riesgos asociados al mercado de capitales se
pueden presentar en bloque -al margen de lo dotados que estén los fondos-
debido a que la oscilacién de los tipos de interés, la tasa de inflacién y el
indice de la bolsa afectan a todos los planes simultdneamentel®, Las

razones son:

1- Problemas de informacién: que los trabajadores -los asegurados en
dltima instancia- tengan o no capacidad de controlar que las empresas
doten suficientemente el fondo, en ausencia de regulacién. La entidad
aseguradora lo hard en su lugar. Esta razén tiene interés en el caso de los

planes internos.

2- Las empresas -y los trabajadores représentados en ellas- pueden preferir
un cartera mds arriesgada, pero asegurando un minimo de pensién. La
misma empresa podria inmunizar esa pensiéon minima, pero si lo hiciera
una compaiia de seguros sélo harfa falta mantener en una cartera mds
segura el valor de las demandas esperadas (probabilidad de cierre por

valor de una demanda). Esta razén aducida por Ippolito estd sujeta al

10 No entramos en ello, pero logicamente hay que tener en cuenta que el desarrollo de
nuevos productos financieros puede modificar el modo y la posiblidad de asumir riesgos.
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riesgo de catdstrofe en bloque que apuntdbamos antes.

({Cémo establecer los precios del seguro? Los precios deben hacer
referencia al coste, a la exposiciébn a cada uno de los riesgos del
asegurado“. Alejarse de este sistema de precios es inevitable en tanto que
la informacidn no es perfecta y cabe el azar moral; y las ineficiencias que
se crean pueden crecer debido a las reglas de control del azar moral. Estas
ineficiencias provienen esencialmente de esta dificultad de aplicar precios
de mercado. Al medir de modo inexacto la exposicién a los riesgos
(Ippolito habla de exposicién por subdotacién pero el concepto puede
extenderse a los demds riesgos) se producen subvenciones implicitas entre
los planes: de los menos expuestos a los mds expuestos. Y es dificil
encontrar reglas de control que minimicen las subvenciones (un claro
ejemplo es la evolucién de las reglas de minimo fondo establecidas por la
PBGC). Se produce una ineficiencia productiva al costar mds de lo
necesario asegurar un plan (a los que no se aprovechan del azar moral); y
una ineficiencia en el consumo, ya que se esta favoreciendo relativamente
la constitucion de otro tipo de planes, como los de contribucién definida.

La ineficiencia empeora al establecerse la obligatoriedad del seguro.
Pero ésta es necesaria, si se quiere mantener el sistema; mds cuando, ante
una crisis en bloque podria producirse una huida masiva de los planes
MEenos expuestos.

También aqui juega un papel €l trabajador. En caso de que el plan no
esté asegurado, el trabajador tiene el mdximo incentivo a que la empresa

continde. Por el contrario, si el plan estd asegurado y el trabajador no

1 Ippolito recoge la evolucién de la politica de la PBGC a este respecto: el
alejamiento de los precios de mercado -desconocidos- y las consecuentes ineficiencias.
Los "errores” -mds o0 menos inevitables- se iniciaron estableciendo precios fijos, que mds
tarde se refirieron linicamente a la exposicion al riesgo de subdotar los fondos.
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soporta.ningtin riesgo, puede convertirse en un aliado, en este caso de la
empresa, en contra de la compaiia aseguradora publica; con lo que se
agrava el azar moral: pueden, en caso de crisis, aumentar de mutuo
acuerdo los beneficios, trasladando el coste al asegurador.

Aunque se consiga referir los precios a los riesgos conocidos, habrd
razones para que, ademds de la posibilidad de asegurar, se establezca la
obligatoriedad de la misma:

1. Sesgo en la selecciéon: Los seguros voluntarios estdn sujetos a la
seleccién adversa que puede tener efectos negativos para el asegurador, a
pesar de la informacién de que pueda disponer; porque cualquier empresa
sabe mejor que nadie el riesgo que puede presentar.

2. Problemas de informacién: Nos referimos, en particular, a la
informacién -y capacidad de procesarla- de los trabajadores, que puede
mejorar con un asegurador. También se evitarian posibles conflictos de
intereses entre los accionistas y los trabajadores (agente y principal).

3. Posibilidad de riesgo catastréfico: Esta se considera la razén més
importante. Pero a la vez, implica tomar medidas extras (sobreprimas).
Las obligatoriedad posibilita que el contrato se establezca a largo' plazo,
para evitar que, ante la imposicion de una sobreprima por catdstrofe, las
empresas puedan rescindir el contrato. Ahora bien, como sefiala Ippolito,
asi se justifica que el contrato se establezca a largo plazolz, pero no que el
gobierno pueda obligar a todas las empresas a entrar en el sistema.

La linea a seguir para minimizar la ineficiencia serd establecer precios
de mercado -segin el riesgo y la exposicién al mismo- y una cobertura

obligatoria minima, la cual, podriamos decir, equivale a establecer un

12 Ippolito en su propuesta de sistema de seguros, establece una sobreprima para
financiar posibles catdstrofes y la condicién de que cualquier empresa que desee salir del
sistema abone el importe correspondiente a las sobreprimas de cinco afios.
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coaseguro deliberado por parte de la ley. La decisién de aumentar las
cantidades aseguradas residird en la cada empresa.

Ippolito trata la evolucion. de las reglas de control de la dotacion de los
fondos por parte de las empresas. La PBGC se fijé mds en el riesgo de que
el plan cese por subdotacién del fondo, seguramente por ser el mds
controlable -por conocido- en el inicio. Trataremos las cuestiones de
eficiencia relacionadas con el ratio de dotacién y con los controles del
mismo, porque algunas consideraciones pueden ser de interés para la
configuracion del sistema espariol de planes y fondos de pensiones.

La infradotacion de los fondos de los planes internos supone un
incremento de la exposicién al riesgo, pero tiene una funcién econémica
con arraigo en las empresas con planes de prestacion definida de Estados
Unidos, antes de los primeros controles:

1- Una ventaja fiscal extra ya que se aplica la deduccién sobre el total de
contribuciones al fondo, que son ficticias realmente.

2- Hacen posible una mayor productividad total de la empresa, al evitar el
recurso a la financiacién externa, con mayor coste financiero.

3- Finalmente y en este caso nos referimos a la sobredotacion; esta hace
posible aprovechar en exceso las ventajas de la exencion fiscal de los
fondos, como veremos al hablar de los fondos en Espafa. El
establecimiento de un ratio mdximo de dotacién en los planes de prestacion
definida puede discriminar a estos frente a los de contribucién definida, si

no establece una medida equivalente.

Ippolito también se cuestiona si el asegurador puede ser un agente
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privadd”. Da dos razones, una histérica y otra estructural, para que pueda
ser publico:

1. No cabe un -seguro privado en el inicio de un sistema de prevision,
porque no existe informacién sobre la posiblidad de siniestro -de quiebra
del fondo- lo cual hace muy dificil el cdlculo de primas y agranda los
problemas de seleccién adversa y azar moral. El estado cubriria en este
caso un curioso papel subsidiario, de colector de informacidn, en el inicio
del sistema.

2. De nuevo el argumento de redistribucion: Si se pretende introducir un
elemento redistributivo -de planes pobres a planes ricos-, el tinico sistema

es establecer un seguro obligatorio.

2.2.B Sistema de Reparto.

A parte de que el rendimiento puede ser mayor al de un sistema de
capitalizacion el sistema de reparto tiene otras caracteristicas.
1- Un sistema de reparto indicia las pensiones automdticamente. Sus
desequilibrios obedecen mds a razones demograficas. Esto representa una
clara ventaja frente al sistema de capitalizacion.
2- Teniendo en cuenta que la Seguridad Social es una institucién politica,
considero que el sistema de reparto se ajusta a esa procedencia; pues limita
la responsabilidad de su gestién al periodo corriente: no obliga al gobierno
"corriente" a tomar decisiones que no va a cumplir él mismo, debido a la
brevedad de la sucesién democritica.

3- Y finalmente, no podemos olvidar que el sistema actual es de reparto.

13 Para una descripcién de la propuesta de sistema de seguros de Ippolito y para la
discusién de la introduccién del mismo en Espafia véase la tesis doctoral de M?® José
Pérez (1993) (en curso).
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Aunque se empezd capitalizando (véase el Anexo), no se resistié a la
posiblidad de dar pensiones a la generacion de jubilados contemporanea a
la primera generacion de cotizante. Este hecho condiciona todo interés
reformador. Muchos partidarios de un sistema piiblico y financiado por
medio de la capitalizacion ceden ante la evidencia del gran coste que
supondria la transformacion para las generaciones cotizantes y establecen
otra vias de reforma: transformaciones mds lentas o sistemas de
compensacién de los desequilibrios inherentes a un sistema de reparto.
Partiendo de la situacién actual, la creacién de un fondo de reservas ya no
es una cuestién de eficacia econémica o, mejor dicho estrictamente
actuarial - que por otra parte no es fdcilmente asequible - sino de
redistribucién entre cohortes.
Analizamos ahora algunas de las distintas formas tedricas que puede
tomar el contrato social (Musgrave 1981) intergeneracional de financiacién

de la jubilacién:

1- Provisién ad hoc: No existe un contrato explicito, sino una promesa
indeterminada y sujeta por tanto a la arbitrariedad politica.

2- Tasa fija de sustitucién (TFS): Establece el derecho a percibir una
fraccion determinada de los ingresos en forma de pensién, de forma que la
tasa de contribucidn se ajusta a estas necesidades de pago en cada periodo.
3- Tasa fija de contribucién (TFC): En este caso la que se ajusta es la tasa
de sustitucion.

4- Tasa fija de sustitucién ajustada (TFSA): se actualizan los ingresos base
de los jubilados, para incorporar los incrementos de productividad y de
salarios.

5- Posicién relativa fija (PRF): Se fijan las contribuciones y las pensiones

de manera que permanezca constante la razén entre los ingresos per cdpita
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de los activos y las pensiones per cdpita de los jubilados.

Como se puede observar cada contrato repercute los riesgos de pérdidas
o beneficios asociados a este sistema, de modo distinto a cada generacion.
En el caso de TFS queda expuesta al riesgo (de ganancia o beneficio) la
generacion activa y todavia mds en el caso de TFSA que garantiza también
a la generacion pasiva la actualizacién de la pensién. En el caso de TFC,
la generacién pasiva es la que queda protegida de posibles cambios
positivos o negativos. El sistema PRF es a primera vista un intento de
lograr la equidad intergeneracional. Para ilustrar la sensibilidad de cada
sistema a los desequilibrios que le son propios reproducimos un cuadro
resumen (Cuadro 3.1).

En este andlisis se hace abstraccién de la equidad intrageneracional,
suponiendo que todos los individuos de una generacién son iguales en
cuanto a la renta, etc. Tampoco refleja la influencia de la estructura de
edades sobre los ingresos de los trabajadores.

Los riesgos a tener en cuenta son las posibles pérdidas: la
disminucién de la poblacién y de la productividad (en cuyo caso sélo
pueden mejorar unos en relacién al empeoramiento de los otros), y los
beneficios: el aumento de estas dos magnitudes.

Si la productividad sigue aumentando, es posible seguir con el sistema
TFSA, pero la disminucién de la poblécién vuelca los riesgos sobre la
poblacion activa en este contrato (al igual que TFS). El sistema TFC
colocaria todo el riesgo de la disminucién de la poblacién sobre la
poblacién pasiva, lo cudl Musgrave considera inaceptable. |

El autor intenta valorar la justicia intergeneracional de cada sistema
atendiendo a la evolucién del valor de la columna 4 o posicién relativa.
Segin este criterio, los sistemas mds deseables ante incrementos de

productividad serian TFC y TFSA que mantienen la posicién relativa;
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frente a TFS en que se desfavorece a los jubilados. Ante incrementos
(decrementos) de la poblacién, con productividad constante, se benefician
(pierden) los trabajadores -con TFS y TFSA- y por tanto, empeoran
(mejoran) relativamente los pensionistas; en cambio el sistema TCF
beneficia (perjudica), en este caso a los pensionistas. Musgrave no
establece una respuesta definitiva -solo la opinion de que prefiere
obligaciones constantes (TFC) a derechos constantes (TFSA, TFS). Si que
hace, en la linea de su vision de la Seguridad Social como contrato, una
propuesta -también comenta algunos problemas asociados al cambio de
sistema- que cree minimiza el riesgo de crisis:

"la transicién a nuestra aproximacion de PRF sacaria, por tanto, la
financiacién de la Seguridad Social del clima de crisis que bajo los
acuerdos actuales estd forzada a producirse de nuevo; y lo haria
manteniendo una base contractual, protegiendo asi al sistema de los
caprichos politicos de un sistema general de distribucion”.

Queda por ver si es posible establecer tal contrato; no olvidemos que el
intermediario es el Estado. No es posible asegurar la estabilidad de
cualquiera de estas formas, frente a sucesivos cambios politicos. En
Estados Unidos se inicié constituyendo reservas, para pasar a reparto TFS
y posteriormente a TFSA.

Una de las reformas sugeridas es crear bonos de la Seguridad Social,
para materializar los derechos adquiridos, pero puede estar en
contradiccién con la naturaleza del contrato y su equilibrio peculiar, hay
que evitar a toda costa afirmar promesas que no se van a cumplir.

Ahora bien, el criterio de equidad que utiliza -posicién relativg- olvida
otras C(;nsideraciones que pueden ser relevantes desde el punto de vista
intergeneracional. Al considerar la superposicién de generaciones surge

una observacién que nos parece relevante. Buena parte de la situacion de
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un periodo, por ejemplo del envejecimiento de la poblacién actual,
responde a la actividad de la generacién que estd ahora en edad de
jubilacién en cuanto a la fertilidad: la escasa poblacion activa
contemporanea a esta porcion de mayores de 65 afos, nacié en la época
fértil de ésta iiltima. La posible recepcion de menores pensiones responde,
podriamos decir, a unas menores inversiones en hijos, a unas menores
cargas econdmicas; con lo cual, en este aspecto, queda a salvo la equidad
intergeneracional aunque disminuyan la pensiones debido al
envejecimiento de la poblacién. El problema es que no se asegura, en
absoluto, la equidad intrageneracional. En estos términos, con la propuesta
de Musgrave perjudicariamos a la poblacién activa, incluso relativamente.
Mientras que la pérdida soportada por la poblacién pasiva es aceptable en
tanto que no ha "invertido" en hijos.

En conexion con esta idea, Augusztinovics (1994) llega a proponer una
reforma de la Seguridad Social muy radical. Se pasaria al sistema de
capitalizacién pero invirtiendo los fondos en financiacién de capital
humano: préstamos a las familias para el cuidado de los hijos. Esta
reforma, aduce, vendria a restituir -aunque a nivel social- el papel que
jugaba la familia extensa. Es una propuesta interesante, pero quizd
demasiado intervencionista.

Otro mecanismo de compensaciéon automdtico del sistema de
reparto es la posiblidad de financiar mayores pensiones, puesto que los
gastos dedicados a la menor poblacién activa disminuirdn. Ademds,
mientras no aumente la tasa de fertilidad, el hecho de aumentar la tasa de
cotizacién de familias con menor carga familiar -menos hijos- también
puede compensar las mayores necesidades financieras de la poblacién
retirada, sin perjudicar a la poblacién activa, relativamente. No hay que

olvidar que es un contrato intergeneracional y como tal hay que
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interprétar]o, aunque la posiblidad de articularlo en la préctica sea dudosa;
ya es casi inevitable el ajuste politico periédico. Pero, por otro lado, es
aceptable, ya que cada generacién ha "invertido" o no en hijos.

Para cerrar este apartado, consideraremos la postura de los que
desdramatizan la crisis previsible de la Seguridad Social ante el
envejecimiento de la poblacién. Es una postura que merece atencidn,
debido a la corriente tendencia a interpretar todo signo de problema como
una manifestacién de desequilibrio estructural apocaliptico; que se da en el
andlisis de las realidades sociales. Y veremos que ademds de merecer
atencion es muy plausible.

Creedy y Disney (1989), en esta linea, califican de exageradas las
previsiones de la crisis de la Seguridad Social hechas en varios paises.
Analizan, mediante un sencillo modelo -que también desarrollan en
versién dindmica-, las variables que determinan tal crisis e introduce en €l
lo que llama trade-offs de politica econémica disponibles que flexibilizan
el sistema, de modo que concluye que el crecimiento de la poblacién no es
mds que uno de los factores que determinan el equilibrio del sistema de
reparto.

El modelo establece el equilibrio de un periodo como:
bD = twL (D)

b/w = t(L/D) (2)
Siendo:
- b: pension.
- t: proporcién del salario cotizada.
- L: n® de trabajadores.
- D: n° de pensionistas.
- w: salario.

De acuerdo con la ecuacién (2), las proyecciones del incremento de t
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puedenvdeberse a mayores tasas de reemplazamiento (b/w) y menores tasas
de dependencia (D/L); ambos fenémenos ampliamente extendidos en los
paises desarrollﬁdos. Resaltan que variaciones de todas las variables
implicadas, ademds de t, pueden restablecer el equilibrio. Entre los

matices incluidos:

1- Establecer el ratio de reemplazamiento (R*) de acuerdo con salarios
netos: R* = b/w(l-t). Esta medida se aplica en Alemania del Oeste.
Tiene el efecto de disminuir las pensiones: con b=20, w=100, si el

salario neto fuera 90 quedaria una pension de 19,9 en lugar de 20.

2- Considerar el efecto de los impuestos indirectos, que ademds tienden a
incrementar y pueden contribuir a financiar las pensiones. Suponen, para
simplificar, que tanto los activos como los pensionistas consumen toda la
renta. Por tanto, la pension pagada es recuperada en parte por el sector
publico gracias al impuesto indirecto sobre el consumo. Siendo v la

proporcion del precio que se paga como impuesto indirecto, (1) queda:
b[1-v/(14+Vv)]D = w [t+v(1-t)/(1+V)]L

Y, simplificando:
b/w = (v+t) L/D

3- Introducen estas consideraciones en el modelo dindmico, siendo:
-L = (14n) L (-1); con n= crecimiento poblacién
- D = proporcién (u) fija de L (-1) constante paises industrializados

maduros. )
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- b=proporcién (B) fija de w (-1)

-w=(1+g) w (-1) con g = crecimiento de los salarios reales, ligado
a largo plazo a incrementos de la productividad.

Obtiene que el tipo impositivo, ahora t+v, seria:
t+v = Bu/(1+n)(1+g)

La mayor tasa de impuesto efectivo depende pues de que sean mayores
la proporcién de salario recibido como pensién (B) y la tasa de
supervivencia (it); y menores el crecimiento de la poblacién y la tasa de
productividad, a su vez influida por el desempleo. En resumen depende

del crecimiento de la poblacién, la productividad y la legislacion.

4- Ailin consideran otras posibles variabilidades, en torno a L/D. Muchas
de la funestas predicciones toman el ratio de dependencia demogréfica,
como equivalente a la dependencia econdmica que depende mucho de la
estructura del mercado laboral. Algunas correcciones que introducen, son
el aumento de L por el incremento de la participacién de la mujer el la
fuerza de trabajo, debido a la caida de la fertilidad- por otros cambios
socioecondmicos, podriamos esperar que se mantenga buena parte de este
efecto, aunque se recuperen las tasas de natalidad-; la esperada reduccion
de la tasa de paro.

Podemos aiadir a esto, la reducciéon de D por una legislaciéon que no
favorezca como la actual, el retiro anticipado!4,

Una cuestion importante que no consideran los autores es la
disminucién de los nifios y por tanto del total de dependientes que figura
en el numerador de la tasa de dependencia demogrdfica. La tasa de

dependencia econdmica tiene en cuenta inicamente a los jubilados porque

14 y¢ase Guillemard (1991), para un andlisis de las politicas de retiro anticipado en

Europa.
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éstos reciben ingresos de los activos, pero los hijos también suponen una
carga econémica aunque no pase por un sistema de trasferencias publico.
Como vimos al tratar sobre la equidad del sistema de reparto, mayores
cotizaciones pueden compensarse con menores cargas familiares y dejar a
los activos en una posicion equivalente.

A pesar de estas correcciones y politicas compensatorias, aumentard la
tasa de impuesto de la Seguridad Social; lo cual no implica necesariamente
que quede dafada la equidad intergeneracional, por lo dicho

anteriormente.

CONCL_USION

Respecto a las dos cuestiones que nos proponiamos desarrollar, la
primera -el efecto. de la Seguridad Social sobre el ahorro, queda
indeterminada.

En cuanto a la segunda cuestion -la viabilidad de la Seguridad Social-,
podemos decir que la crisis del sistema de reparto, queda matizada por las
aportaciones de Creedy y Disney (1989). Al hacer ajustes para paliar la
crisis hay que sopesar a los dependientes en términos globales.

Por otra parte, hemos visto que las ventajas del sistema de
capitalizacién, tienen también su contrapartida en forma de
inconvenientes. Uno de los principales inconvenientes es que la gestién
publica directa del sistema de capitalizacién es dificil, como demuestra
también la historia. Quizd la respuesta de la iniciativa privada -el
desarrollo actual de las pensiones privadas complementarias- sea el mejor
cauce de la reforma pendiente. Estﬁs, ademds, pueden separar los

objetivos que se confunden en el sistema de Seguridad Social mixto:
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Sistema de Seguro por un lado y de impuestos y transferencias por el otro.
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Gréfico 3.1
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ANEXO: EL SISTEMA DE FINANCIACION DE LA SEGURIDAD
SOCIAL ESPANOLA EN LOS INICIOS

Al tratar las limitaciones del sistema financiero de reparto, sobretodo
en la actualidad en que estd en crisis, se olvidan las limitaciones que éste
tiene. En la Seccién primera hablamos de ellas, pero ademds conviene
tener en cuenta que, de hecho, en el inicio de muchos sistemas de
seguridad social se encuentra la intencién, mds o menos duradera, de
crearlo como sistema dotado de fondos fijados actuarialmente. Asi ocurrié
en Espaiia, sin ir mds lejos, como se explica en una serie de trabajos que
recogen los inicios del sistema de previsién en Espana (Maluquer, 1926).
Esta tendencia continud, ademds, durante varios afos, como se observa en
las memorias del Instituto Nacional de Previsién (INP) (1931 y 1932). Se
llega a calificar la politica financiera como "obsesiéon de la solvencia"
cumplida ademds, como afirma la conclusién 2 del informe de la Comisién
Investigadora del INP (Memoria de INP, 1931-2):

"Las reservas matemdticas de los riesgos asumidos en los Seguros de
Régimen libre y obligatorio que el Instituto administra, se hallan
calculadas con toda correccidn y rigor quedando cubiertas con el Activo a
ellas afecto”.

Durante este periodo, el INP aglutinaba el retiro obrero, uno de los
pioneros, y otros como el seguro infantil, de maternidad, etc. La
financiacién de lo que no es Retiro Obrero se inicia transitoriamente por el
sistema de reparto, habiendo previsto un fondo de cobertura para facilitar

el paso a la capitalizacién. A continuacién se recogen algunos datos de las

memorias citadas. (Tablas).
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El éomplejo desarrollo de las instituciones de prevision en Espana hace
dificil seguir el desenvolvimiento financiero de las mismas. Rull (1967) en
su tesis doctoral hace un esfuerzo de consolidacién de las cuentas de las
distintas entidades y ofrece una visién general de la estructura financiera
de la prevision social espanola en los afios 1958-63. En este periodo, las
pensiones de jubilacién son ofrecidas por el antiguo retiro obrero del INP
(obligatorio y complementario voluntario) y por las mutualidades
profesionales, que, en un inicio, -"fueron creadas por el Ministerio de
Trabajo ante el inmovilismo del INP" (Rull)- debian complementar al
retiro obrero, pero le sobrepasaron en nivel de pensiones. El sistema
financiero que se empleaba en las mutualidades era de capitalizacién para
las pensiones, de nuevo; y de reparto para el resto de eventualidades
cubiertas. El régimen econémico de cada mutualidad era independiente,
pero se preveia un principio de compensacion entre ellas, que seguramente
fue uno de los cauces de la descapitalizacién. La sistematizacién y
reordenacion global de la prevision social se inicio en 1963 con la ley de
bases de 28-XII.

En las Tablas siguientes se muestran las Cuentas Econdmicas
Integradas de la Seguridad Social y las cuentas individuales del
Mutualismo Laboral y del Seguro de Vejez e Invalidez. Los datos de los
cuadros muestran la capitalizacién inicial. En el afio 1958, por ejemplo, en

las cuentas integradas:

-Entradas:
-por seguro de vejez e invalidez: 2.288.939.920
-Mutualismo laboral 5.460.326.464

-Salidas:
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-Pensiones Vejez e invalidez: 4.678.597.552

Se puede observar, ademds, que cada afo se crean reservas considerables,
que corresponderdn principalmente a los fondos para la capitalizacién de

pensiones.

Todas las conclusiones sobre los datos ofrecidos, quedan limitadas por
el hecho de no poder desglosar exactamente las cotizaciones que
corresponderian a la dotacién de fondos para el futuro pago de pensiones.
El mismo Rull afirma que durante el periodo 1959-63 el "Seguro de Vejez
e Invalidez (recuérdese que pertenece al INP) ... no llegé a formar ni una
sola peseta de reservas” (Pgs. 231 y sig.). Adn asi, explica que a finales
de 1963 las reservas matemdticas del Mutualismo Laboral eran casi 27.000
millones, siendo las prestaciones de jubilacién, como se ve en las cuentas
de unos 3.000 y la dotacién del afio de 4.800. Para Rull esto supone un
volumen enorme de fondos, que le hace dudar de la deseabilidad del
sistema. En la seccidn siguiente veremos las dificultades financieras y
politicas que puede implicar la gestién de un fondo semejante, aunque no
hay que olvidar que es un potencial de inversién social y de asistencia
financiera a los propios asegurados considerable. Rull sefiala ya, la
contradiccién que supone mantener "un sistema riguroso de capitalizacién"
y de revalorizacién por depreciacién monetaria, poniendo de manifiesto
que la inflacién se combate con dificultad en un sistema de capitalizacién.

En el Grifico 3.1 se recoge la diferencia entre cotizaciones y
prestaciones como porcentaje del PIB, todo ello en pesetas corrientes.
Hasta el afio 1980 la cotizaciones son mayores a las prestaciones y la
diferencia es considerable y creciente entre 1954 y 1966.

"Sirviendo siempre al Estado y al Pafs, las entidades de Prevision
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vienen realizando una obra de pacificadora justicia social, lenta por ser
educativa, sélida por ser técnica, y fecunda por ser realizada con la
ponderada cooperaciéon de personas procedentes de todos los campos
politicos y sociales, unidas en comin sentimiento de amor a los
econémicamente débiles". Son palabras del Instituto al Ministro de
Trabajo en una visita realizada el 22 de abril de 1931, que seguian,
atribuyendo la vitalidad del Instituto a: 1) Los principios exclusivamente
sociales y técnicos... 2) Su bien equilibrado sistema de coordinacién de
actuaciones regionales (por medio de cajas colaboradoras) y 3) Su
caracteristica autonomia, que es la corriente en las entidades encargadas de
los seguros sociales en casi toda Europa. Ante semejante pdrrafo, supongo
que Hobbes sonreiria amargamente y Becker empezaria a elaborar la
funcién de utilidad del amigo Maluquer (fundador del Instituto que fallecié
durante el afno anterior a la cita).

Respecto a las causas de la vitalidad del sistema, consideramos esencial
el tema de la autonomia. Respecto al punto 1) "principios exclusivamente
sociales y técnicos": supongo que eliminan los politicos con mucho
acierto, pero aqui se ve una vez mas como se mezclaban los modelos de
seguro y de transferencias.

Esta disgresion histérica nos da pie ademds para constatar una vez mas
que a la Teoria le hace falta ahondar en las raices humanas -no
necesariamente humanitarias, con lo que connota el término- de los

comportamientos econémicos.
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-21.936.077 206,789 =-23.9711,78% 21,512,379 -1 »102.159 -85 172
1,026, 000 504000 929,000 1,131,000 1.060.00| - on.e
10,337,549 10,772,528 10,847,504 8.920.17 Cheel| 1208
7560060 | 56.821.585 | 241.923.8% |  187.662.6M %3.006.60|  420.666.c52
2056732 |  260.404.003 | 220.788.5% | 219.2%.2% TLOTLES|  4%.206.922
1 - 2

2.982.69 4,462,831 5.196.687 6.861.444 4,25.59% 5.293.530
8,366,060 0,483,903 10,550,667 21.689.578 1360721 128.668.3%
1.792.76.067| 1.828.552.380 | 1.677.846.590 | 2.0m.73.45¢ | 2.251.183.372| 2.%62.489.223
067.5%|  120.796.157 | 1eaon0m | 1203250 0.97%.35 | 98,648,260
43.653.008|  37.433.467 41,356,964 %, 668.8% 40.812.28|  85.928.5%
60.763.70|  82.884.101 07.766.379 |  186.964.277 102.973.4% | 104.691.51
2.011.951.038 | 2.083.612.020 | 2.146.923.33 | 2M5.20.189 | 2:62.128.m6 | 3.465.719.047
53.400,680|  ~41.428.568 86.82.650 |  128.907.917 g.aam|  sLaoee
AS1782.683  38.364.5% |  -52.28.961 | 15723123 | 1.M3.755.47 | 3.46.82.75
38030940025 | 40.248.568.007 | 41.953.606.170 | 45.448.446.650 | 51.913.970.068 | 62.912.633. %0
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Seguridad Social v Ahorro

Fuente: Rull, 1967.

MUTUALISMO LABORAL

ENTRADAS Loa% 1859 1960 1961 1962 1963 Il

31 PRCDUCTO DE LAS IHVERSIQUES
311 Rentas e intereses ....... v 642.814.757 736,042,161 891,761,178 060,585,444 | 1.115.458.843 | 1.261.015.056

319 Transferencias entre Sequros
3194 Sequro de Enfermedad:
31941 Intereses del Pl .. 31.849.293 31.547.342 31.725.066 30.969.821 30.8N.572 30.414.010

31942 Anortizacidn complg
mento S.0.E.  ..... 5.813.000 6,506.000 6.266.000 6,559,000 6.938.000 7.811.000

680.477.050 77%.0%.503 929.772.264 | 1.018,124.265 | 1.153.268.415 | 1.299,240,066

32 RECAUDAC1(i DE CUOTAS

322 De trabajadores exclusivamente

3221 Ingresos Art. 53 dal Re-
glazento ....ueeees 7.104,048 4,192.787 8.8C%.010 9.023. 740 11.155. %54 8.500,021

- 323 Cuotas de empresas y trabaja-
‘ dores conjuntamante | 5.460.326.464 | 5.411.236.272 | 5.837.186.818 | 6.226,945.730 | 7,205.508.383 | 10.999.554.037

5.467.430.512 | 5.415.420.059 | 5.845.990.828 | 6.235.969.470 | 7.216.664.337 | 11.008.054.(58

e e e - y——— ——

38 OTRAS ENTRADAS
388 Diversos
16.562.63 7.920.597 48,689,167 17.010.380 14.990.016 37,041,936 |

CTOTAL |_6.164.470.197 | 6.197,445.150 | 6.624462.230 | 2.271.10.15 | 8.384,922.78 | 12,3%h.336.,050
MY - B, e e, P pesry
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Seguridad Social y Ahorro

Fuente:

Rull, 1967.
MUTUALISMO LABORAL
em_% — ™
1.9 ;
ALIDA 1858 59 1960 1961 1962 1963 "
41 GASTOS DE ADMINISTRACION Y GESTION | | |
411 Gastos de adadn, y gestion .... 352.355.478 37%,326.917 342,543,865 441,862.191 488,778,961 545.869.050 |
42 PRESTACIGHES ECONOHICAS
422 Vejez e Invalidez:
4221 JubVlaciones por vejez ...| 1.314.208,863 | 1.572.742.17% | 1.983.365,789 | 2.351.199.683 | 2.653.365.287 | 2.598.978.583
4222 InvalideZ  seveevonaranan 126,748,211 150.9%5.208 191,531,762 235,455,497 283.675.212 H2.935,47%
4728 Otras pansionss: '
42283 Pensiones en favor
de familiares ... 6,149,229 6,504,403 10.026.808 10.068. 9% 11,018,969 12,971,471
- 423 Yiudedad, orfandad y escolaridad: p
J.- 4231 Viudedad 423,481,596 462,549,392 576.243.607 668.505,100 765. 79,311 887.111.138
& 4232 Orfandad  «eeue 120.014.111 131,816,930 157.718.8% 176,588,931 183,809,435 213, (1.7
Il &2 Ayuda y subsidios fanilfar:
4251 Rupclalidad  .evevevncnes 15,312,348 178.883, 358 199, 89,521 211,799, 7% 206.7%3.922 223.740.901 i
| 4254 Prenios natalidad eeeeses 77,060,686 - 82.143. 214 100,951,742 105,637,323 109,165,639 114,729,418
426 Enfermedad,maternidad y defun-
! clon:
h 4263 Defuncion  eeeeenvennns 36,001,913 3,630,614 39.616.902 40.675.048 44,989,069 54,746,954
i 4264 larga enfersedad  ...... 180.807.151 230,511,083 306, 764, 354 383.607.797 451,191, %) 503.6%.918
| 428 Otras prestaciones:
| 4283 Ayuda escolar y accion -
formativa ..eoe oue 54,974,609 109,744,184 130, 742.215 148,183,479 210,589,784 236,291,300
4284 Prestaciones extracrding
i rias y graciables... 00,434,044 80,554, %42 101.859.306 100,735,750 126.396.736 122,640, Tk
4285 Para accldentes de trabajo . 3.810.973 5,085,311 6.681.698 8.460.078 9,807,95 11,349,699
| 2,609,004, 734 3.057.380.626 3.805.457,988 4,441,936,47% | 5,066.622.650 5.722,.342.812
&3 PRESTACIOHES EN SERVICICS
i 432 Asistencia sanitaria por en~
I fernedad:
4328 Otras prestaciones sanita H
rias:
: 43281 Asistencia a mutwa-
|7 T —— 206.183.950 246,922,280 339.372.097 37.512,188 422,925,188 453,582,827
4329 Transferencias entre Sequros
4329 Seguro Enfernedad:
432941 Cuotas pan- ,F
sionistas... 5.515.213 400 - 10.973.698 7.042.377 13.916.396
- 211.699.223 246,922,680 339,372,097 388.485.886 429,872,565 467,499,223
| & FORMACICH DE RESERVAS
440 Incremento del ejercicio ... 2.970,887.163 2,516,843, 264 2.2%5,201, 743 | 1.964,151.003 2.330.309.182 5.421.140,149
48 OTRAS SALIDAS
. 482 Atenciones especificas de los
Seguros:
f 4823 Canon de reassguro «.... - - - - 101.249.999 83.112.587
! 482 htnes. grales, S. Soctal - - - - - 10,280,953
BB DIVErSOS  aeecveses 6,880,360 1,809,865 | 26,839,537 | 31,253,855 6,688,404 2.922, %42
| ' 6.880.360 1,699,865 26.839.537 31,253,855 107.938.403 116.326.262
II 40 SALDO DE LA CUENTA  wevvvvaeenes 13,643,230 £1.807 15,097,009 3414616 | 38,608,093 | 7 158,54
6.164,470,197 | 6,197,445,159 6.824.512,239 | 7,271,104,115 8,384,922, 768 12,3%,336,(:605




Fuente:

SEGURO

Rull,

DE VEJEZ

Seguridad Social y Ahorro

1967.

E INVALIDEZ

(Exclufdo Rama Agropecwaria y Trabajadares del Mar)

e

1858 18589 860 961 9

I ‘ ] 196 1962 1863 (

| 41 GASTOS DE ADMINISTRACION Y GESTION , |

i 411 Gastos de adainistracion ..... 1%, 712,217 201,033,355 | 207,430,541, 220.0%.898, |  246.780.652 203.470.4%0 [}

! 42 PRESTACIONES ECCHOKICAS '

; k22 Vejez e Invalidez:

: 4221 Swsidio por vejez ..... 1,011,858.966 |  1.125.090,330 | 1.205.922.64% | 1.299.807.17% | 1.407.446.8% | 1.552.35.%7

; 4222 1vali0BZ  weuevvneennns - 197, 754.5M 21,317,867 261.635.87% |  291.835.726 |  323.882.987 358,606,269

| 4228 (tras prestaciones:

'- 42281 Ampliacidn bereficlos  40.817.187 36,130,447 21.401.0%5 21,658,737 17,014,208 14,938,475

! 42282 Censo octogenarios 283,318 133,550 21.6% .01 .50 30,500

! 423 Viudedad, orfandad y escolartdad:

! 4231 Viwdedad ... eeveseren. 18.365.817 29.978.093 3,950,58 43.466,5% 53,000, 264 68.552.613
1.278.070.850 |  1.452.850.277 | 1.520.946.802 | 1.657.003.243 | 1.801.379.16 2.0&.503.317’!

" 48 GTRAS SALIDAS :

" 481 Gastos relativos a la gestidn: t

1 4811 Reconociotentos médicos .. 215,865 23,883 392,36 484,768 S2.35. 554,667 |

} 4812 Gastos de defonsa v...... - - 285,861 537,267 340,529 452,107 i

[ 4813 Gastos procedimiento de = 3

; apremi0 eevesees soe 265.889 291.19% 283.598 269.8% 231,088 21.297 |

. 4BBDIVErSOS ....eieveeieasenens oof & %27 978.8% 158,873 136.70 2547 150

: 489 Transferencias entre Sequros

! 4891 Accidentes de Trabaja:

; 48914 Pensiones complemen k

; tartas S.EP. ..u.e 9,578,488 30,914.069 31.238.05 28.999.3% 2.51.716 32,430,440

; 4894 Seguro de Enfersedad:

: 48041 (40 Atencs.Ecpeciales 181,090,035 22.3%8,%0 | 225.687.598 218220784 | 244.887.7% 175.448, 56

; 48942 Canon Inspeccion Ser

i clos Sanitarios ve.. 40,888,381 50.028.516 50,779,710 49,101,701 55,009, 755 39.47.970

: 48943 Fondo Amortizacidn

: X 49,066,056 60.034.219 60,935,651 58,922,042 66.119.704 47.371.163 |;

'; 281.178.921 364,869,698 |  369.768.831 356,681,543 |  390.918.M6 26.97.570 |}

P 49 INCREKENTO PEXDIENTE DE PAGD '

{490 Incresento del ejercicio .... 3,340,234 3,909, 740 12.028.356 -26.821.007 2. 711,647 31,696,657

i W :

b L0 SADODE LA CIENTA  vornvennnn. 501.610.530 |  300.441.180 |  366.8.164 | 41751243 |  531.626.6% | 1.86.75.210 !

E ToTAL | 2.348.9%5.71| 2.405.003.810 | 2.486.018.40% | 2.62.451,120 | 2.998.416.486 | 3.618.59.427 "

| : "
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Fuente:

SEGURDO

DE

Rull,

VEJEZ

Seguridad Social v Ahorro

1967.

E INVALIDEZ

(Exclufdo Rama Agropecuaria y Trabajadores del Mar)

[I___l‘-.“ e e . . I —— =_ S ——— = —— . T e S . vt W™ ST G VL2 38— T
L 1958 1959 1960 1961 1962 1963
I ENTRADAS
!,31 . JUCTO I LAS INVERSIOHES |r
i 217 Rantas e intereses «veceseess 454 668 973.578 1,071,246 1.678.521 - L1511
i 22 RLCALDACICH! DE CLOTAS
. 522 De eapresas y trabajadores con-
juntaments  eecccecsrsene veees | 2.288.939,920 2.358.686.918 2.433.8:1,822 2.583,168,452 | 2.898,137,762 E.BE.CF;{,.‘;?C__
| 35 220:R500 SOBRE CONTRIBUCIONES
232 Sobre herancias ab-intestato 21.8% 47 1.365 594,485 50.208 K
' i
1', % APCRTACICHES DEL ESTADO '
» 37 Subvenciones en Presupuesto ... 3,046,800 35.046.800 35, 046.800 35,046,800 3,046,800 R.0:¢.30 |
'35 CTS ENTRADAS
i1 302 DIVEDSOE eeeenseresersioanenss 237,186 1,014,361 96. 654 192,147 1.040.060 200,35
| 355 Trcnsferencias entre Sequros
i 3691 Accidentes de Trabajo
i 33911 Aportacion excedentes - 18,407,943 - - B -
; 2018 | 20.42.30 .65+ 19247 | 1,040,050 290,50
I: 34 INCREFZRTO PERDIENTE DE CCERO
|- 2L0 Incremento del ejercicio ..... 2,218,292 =10.125.837 15.85(.607 3.710. 75 64,132,656 e LT
i TOTAL 2.38,935,761 2.405,003.810 2.486.018,4% 2.624,451,120 | 2.998.416.485 3.018.530.4%7 -

101




Seeuridad Social ¥ Ahorro

Fuente: - Memoria de I.N.P 1931-32.

INSTITUTO NACIONAL DE PREVISION CARTERA DE RENTA

Relacion de los valores que la integran en 31 de diciembre de 1931.

. Nominal. Eflectivo.
CLASE DE YALORES g i ; =
Pesetos. Pesetas.
Fondos publicos :
Deuda pcrpetua al 4 por 10{} interior...... 17.750.000 | 11.047.035
— exterior..... 7.000.000 5.198.350
- amort. al 5 por 100 (1931)......... 3.831.000 3.294.110
- — al5por 100 (1926).......-. 1.250.000 1.107.781,25
— — al 5 por 100 (1927, con imp.). | 19.060.000 | 14.485.600
— — al 5 por 100 (1927, sin imp.). 5.250.000 4.685.625
— — al 3por 100 (1928)......... 12.120.000 8.537.987,50
- — al 4 por 100 (1928)......... 4.000.000 |  3.424.000
= — - al 4,50 por 100 (1928)....... 12.500.000 | - 1.926.312,50 -
— al 5 por 100 (1917, hoy 28).. 3.000.000 2.424.925
- ferrov amort. al 4,50 por 100 (1928_) 19.766.000 | 15.105.5345
— — al 4, 30 por 100 (1929) 10.000.000 7.585.000
— — al 5 por 100 (1925).. 8.425.000 6.908.500 -
Bonos oro de Tesoreria, al 6 por 100 ..... 15.000 26.625
Bonos Tes. Fom. Ind. Nacional, al 5 por 100.| 13.104.100 | 11.682.305,15

Obligaciones del Empréstito de la Villa de : :
Madrid, al 5 por 100, 1929............. 4.845.000 2.647.282,50
Obligaciones Tesoro austriaco garantiza-| .
das por el Estado espaifiol, al 6 por 100.. 2.245.000 2.172.037,50

TOTAL vy savesss 134.161.100 | 102.259.041,40

CéduI;s hipotecarias (Baru:u Hipotecario) : )
AV BOE L0 conimmm s s o s lwa e s mon 219.000 152.314,50

ALSpor 1005 s s immie et s 26.227.500 | 21.021.341,25
Al6Por100....coveenriacanenancas T 6.000.000 5.556.000
R - ¢ (PO S 32.446 500 | 26.729.655,75

Valores industriales (Oblig. de Ferroc.):

NORTE : SRR - ianE :
1.8 serie; 3 por 100, 2ot vinssiansicivons 1.371.500 735.124
28 — Jporlllecceessesesenaacensoan ~ 1.011.000 . 4094.379
332 —, 3porl00........ IRE SO 350.500 | - 163.858,75
43 — 3porl100..ceeieancnsnnnnasanas 142.500 69.326,25
3" 1T 0 {010 F NS S S 457.500 222.573,75
Segov:a a Medina, 3 por 100...... Yo e 240.000 162.720
Especiales Pamplona, 3 por. 6,4 ORI 195.500 95.306,25

Asturias, GaltmayLeén 1.* hip,, 3por100. .~ 501.000 253.756,50
- = 24 '3por100.| 469.000 224.416,50

- — — 32 3 por 100. 44.500 | ©  20.002,75
Valencia a Utiel, nacionalizadas, 3 por 100. 200.000 125.400
x Siguen las sumas . ...... 4.983.000 | - 2.566.863,75
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Seguridad Social v Ahorro

Memoria de [.LN.P
; Nominal. Efectivo.
CLASE DE VALORES = -
Pesetas. Pesctas.
Sumas anteriores........ 4983.000 | 2.566.863,75
Almansa a Valencia y Tarragona, 4 por 100. 128.250 88.843,50
Huesca a Francia, 4 por 100.............. 193.500 118.228,50
Barcelona-Alsasua, 4,50 por 100.......... 152.500 99.582,50
Valencianas Norte, 5,50 por 100.......... 2.353.500 2.112.266,25
Especiales Norte, 6 por 100....... s 3.184.500 2.811.913,50
M. Z A _ :
1.2 hipoteca, 3 por 100. ....... R 660.250 326.441,50
Sene C,d4por100.cveeiineninneniinnnn, 102.000 59.925
‘D 4 por I v otemsirm s saas 681.000 394.980
— FoBpor 100:.1 tovis cavvii smni v 500.000 306.250
- G, o Jo] i 11, | S RS 34B.500 274.095,25
— H,550por 100.....vvuennnenunnens 1.210.000 843.975
—: 1 6 por M0 s Segmmmanmisaas any 995.500 782.960,75
Compama Franco-Espafiola Ténger a Fez, T
B 000 10055 vy shsntie ssiiicas - 1.484.000- 1.382.346
Confederacion Sindical H:drograflca del N .
Ebro, Al B B0 POr 100 o varsia s smmmey s 1.430.000 | © 1.071.070.
TOTEL v vy vanis 18.406.500 | 13.239.741,50
RESUMEN .
Fondos piblicos. .. . .vueseernnnennns. | 134.161.100 | 102.259.041,40
Cédulas del Banco Hipotecario..... i 32.446.500 | 26.729.655,75
Valores mdustrlaies (Obligaciones de Fe- :
o Tor 1 ¢1 (1) KU AR . S, 18.406.500 | 13.239.741,50
TOTAL GENERAL ....... 185.0_14.100 142.228.438,65

Resumen de las inversiones financieras del Instituto y sus Cajas colaboradoras.

Situacidn en fin de diciembre de 1931.

Nominal. Efectivo. .

Valores del EStado........cunennn.n. 233625300 | 200.192.630,20

Valores de Corporaciones locales...... _ 17.688.250" 15.754.722,77

Obligaciones de Ferrocarriles......... 74.736.025 66.657.150,44

- Obligaciones industriales............. 13.234.500 112.886.350,39

Cédulas hipotecarias «....covevivenn. 52,393.500 . 52.336.214,66
Préstamos hipotecarios : ; :

. A Corporaciones oficiales.......... L e .| 27.713.989,33

A Entidades sociales....c.icenivesonionvanamancs 10.905.308,21

, A particulares... ;evevnes b somsnvoremanes SR 10.910.217,84

Préstamos pignoraticios.. ...« ...ovveieeeeiniinnnnn. 1.301.597,82

Otros préstamos con distintas garantias.............. 5.281.382,36

IIEUCIRS o o v-a0-0 0165 ws-aim b acwiws s im0 84 w5 8 m 0140 818 676 o, Wi |__18.518.558,04

TOTAL VALOR EFECTIVO ........ 422.458.122,15
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Seguridad Social y Ahorro

Cotizacién en el Instituto y Cajas colaboradoras, acumulada por distintos conceptos

Resumen general de pagos ’
: B T

' RETIRO OBRERO | : . )
Liberlad ) | Segurode |[Mutualldaddel .00 pnmpar
AROS 5 Seguro Infantil TO
subsidiada Primer grupo | Segundo grupo TOTAL Ré ieTorr:s Maternidad (1)} la P’“i-'l;é“ o
| e,
1009 11.723,05 » » » » > » 25 11.723,05 :
1910| 7588747, , . , . » , s i | -75.887,47.
1911 177. 088,31! > : » » > ’ ! My _:177.08{1.31 ;
1912|  284.113,35 » » , > , > o284 1335
1913 53528445 731138 s » B » » R N 5-:%,‘&2,2?
1014 888.686,73]  77.377,1 , > . . . R Rk 03'.5'357"05
1915 I32589200 200.974,7 » N N N . LS| - 1.535. ?.33
1016 | 1.836.085,97|  443.901,30, , , , T )i 221998133,
1917 2.555.1 197 727.057 ?3| > » » o : “a : el 3.282.177,02.
1918 3.217.877,4 10828534 > > s, ». o e .:,-.4 .300.730,92 °
1919 3.976.700, 45 1.562.304,87 » » > » e > . ~5539. 09.:) 32_
1920 | 5.658.582,14| 2.195.413,60 . > — ol 7.853,995,74
1921 | 6.991.374,71] 3.006.713,20 S . , S 2 | anil e 0.098.081.91
© 1022 B8.075.639,18| 3.984.246,21] 16.900.720,85 |- 3.467.061,93| '20.367.182,78 ) i 2.421.668,1
1923| 9.000.544,04| 5.086.045,40| 36.655.553,70 | 7.245.475,05 43.901.02875 . et 58.077.619,09
1024 | 10.181.332,32) 6.156.312,05] 58.802.978,92 | 11.246.026,86| 70.049.005,78 | - 1 T 80380.651,05
1025 ( 11.255.466,49( 7.291.047,34| 84.547.065,81 | 15.635.102,60 100.182.168,41 T e, 119 075, ;:% By
1926 | 14.032. 502 51| 8.893.158,931112.381.902,74 | 20.588.952,52 132.970.855,26 | _ 1.016.714,02|,157.383. 330?8
1927 | 15.332.781,1 '9.909.183,0 142.530.619,33 25.6]0.974_,35 .168.141.593,68 5 1'434‘013_'8? :195.459. = UB
1028 | 17.923.404, 11.459.648,04; 175.710,724,19 30.640.716,84|206.351.441,03 | Vi, 2.063.951,50] -238.536.721 37
1929 20.416. 379 67) 13.353.201 43 212.303.750,06 | 35.878.745,10| 24B.182.495,16 | - 2 2.673.125,44 ,285 494. g(% - ;,
1930 | 22.512.332, 14.007. 819 83 250.828 85.1.93 41.043.412,70| 291.872.268,63 . 3.251.560,82|,334.231.
1931 | 27.588. 009 79| 16.062.843, 2SJ 287.350.171,84 | 45.818.523,37| 333.177.695,21 |1 247 103 8 «L - |M.160.093,07| 883.905.147,80
1932 | 30.188. 2.32 35 17.710.608 73‘ 325.683.682,89 | 49.104.449,27| 374.788.132,16 |1 425 426, 70,75|PD45299,54 432.995 570,52
(1) Datos desde 1.° de oclubre a 30 de septiembre de 1932, i et
] f"‘..‘.'. '.‘\'.1_"_..\ A s

Afios Libertad subsidiada| Seguro Infantll Reliro Obrero "dfﬁleTo‘r:s . d' Ia:lerr:ll‘:nd d:::“;r.:i‘ll:lt:in '.‘-‘,.",:'." \LES

Hasta 1920....,|  365.391,97 44,108,01 Y
ST 148.139,80 20.066,03 R Tl o)
- 1922,,...... 170.887,84 31.958,81 16.120,24 | j
— 1923.....,,, 211.403,44 * -37.096,36 © 74.327,65- 3 ;
— 1924.,..,., . 251.148,72 90.815,05 , 471.944,52 :813.908,29: 158
— 1925.....,..| - 208.380,28 | ‘- 139.498,46 | :~.:1.159.595,02 - - 3 usgamz,aaab;t,
— 1926.,.... ., - 382.936,24 | .. 243.890,10. “2.111.014 42| = G {5_.{2_739373 BT_J\
— 1927......1, 678.585,69 36231481 .|  3.077.333,18 |- o A v 300.71.,5*
— 1928....... . 628.563,25 439.868,13 | '3.457.922,07 | ..4.304,06 8°12)4.538,935 30"
— 1929...,.... 1.016.928,24 . 532.258,80" |  5.622.308,37 2,703,527 3,02 | ¢:7.204.972,64 12
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CAPITULO 4: PLANES DE PENSIONES Y AHORRO

INTRODUCCION

En el capitulo anterior tratamos el efecto de un sistema de previsién
sobre el ahorro segin las caracteristicas del sistema considerado, pero
interesaba sobre todo el efecto de un sistema de previsién determinado: la
Seguridad Social. En este capitulo veremos, mds concretamente, el efecto
de los sistemas de previsiéon no publicos sobre el ahorro. Una de las
cuestiones mds determinantes del efecto de un sistema de previsién sobre
el ahorro era que el individuo viera el ahorro colocado en el sistema como
sustitutivo de su ahorro normal.

Los planes de pensiones, pueden ser formas de ahorro mds sustitutivas
que la Seguridad Social, respecto a otras formas de ahorro a largo plazo,
dirigidas a acumular para el retiro. Aunque la forma que adopten puede
influir en esta percepcion del sujeto, como veremos al hablar de los planes
en Espana. Respecto al efecto sobre el mercado de capitales ya hemos
comentado las condiciones necesarias para que aumente el ahorro en el
inicio y el desarrollo del sistema y las condiciones de viabilidad del
sistema. Aunque es dudoso que se logre un aumento del ahorro agreg:.:ldﬂl
, s se puede lograr una recolocacién del ahorro: el ahorro dirigido a los
planes de pensiones es ahorro a largo plazo claramente diferenciado y
pueden surgir nuevos intermediarios financieros, con la consecuente
dispersién del riesgo.

Antes de abordar el tema conviene clarificar las distintas formas que

han adoptado los planes de pensiones. En el Cuadro 4.1 se recoge una

! Un caso en que si aumentaria es si el sistema articulado obligara a contribuir con
cantidades mayores al ahorro deseado.
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clasiﬁcécién, segiin distintos criterios. Los Planes de Pensiones son
sistemas privados y de capitalizacién -la alternativa a la Seguridad Social
en el capitulo anterior.

El campo _de aplicacién divide los planes de pensiones en individuales

y colectivos que, a su vez, se distinguen por el tipo de colectivo al que va
dirigido el plan.

La financiacién contributiva o no, hace referencia a que los
participes participen directamente o lo haga solamente el promotor (no
contributivos). Pueden ser, por otra parte, externos o internos segin el
fondo de pensiones se gestione fuera o dentro de la empresa. El plan estard
asegurado total o parcialmente, cuando se garantiza un nivel de
rendimiento minimo, mediante un contrato entre la entidad promotora del
plan y la compaiifa de seguros.

La estructura de prestacion definida se da cuando en el contrato se
establece de algun modo la prestacién a recibir por el participe o
beneficiario; mientras que en el contrato de contribucién definida
inicamente se establece la contribucién -0 incluso ésta es libre- y la
prestacién depende del rendimiento obtenido por el fondo de pensiones.

Una cuestion importante para determinar la sustituibilidad del ahorro
colocado en el sistema de prevision para la jubilaciéon es la entidad
promotora y su relacién con el participe. Si la Seguridad Social es menos
sustitutiva que los planes de pensiones puede ser debido a que la relacién
es obligatoria y poco transparente, no es actuarialmente equitativa. El caso
totalmente opuesto son los planes individuales en que el participe tiene
total poder de decisidon y es una forma actuarialmente equitativa. En el
caso dé los planes de empresa la capacidad de decisién del individuo no
es total y la relacién actuarial entre prestaciones y cotizaciones puede ser

mds compliéada, dependiendb del tipo de plan, como se veia en el capitulo
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anterior.

Otra cuestion relacionada con ésta es el hecho de que en la mayorfa de
los paises occidentales proliferan las politicas fiscales incentivadoras de
estas formas de ahorro. En el debate politico a menudo se citan estas
medidas como incentivadoras del ahorro, pero jincentivan el ahorro o
financian su sustitucion? Para lograr que estos incentivos fiscales
incrementaran el ahorro agregado, serfa necesario que el ahorro aportado a
las formas protegidas fuera "nuevo" ahorro, ahorro a costa de consumo; y
este efecto se produciria si este tipo de ahorro no fuera sustitutivo de otras
formas de ahorro no protegidas fiscalmente.

Dedicamos la Seccion siguiente a analizar el efecto sobre el ahorro de
los planes individuales. La segunda Seccién se refiere a los planes de
empresa y a su desarrollo en Espana. En la tltima parte de esta Seccién se
incluyen resultados empiricos para Espaiia.

Estas cuestiones tienen importancia de cara a determinar los efectos del
envejecimiento de la poblacion sobre el ahorro: si el envejecimiento de la
poblacion disminuyera el ahorro, ;se atenuaria este efecto por el desarrollo
de los planes de pensiones? Por otra parte, el desarrollo de los planes de
pensiones puede mitigar el efecto de las tensiones demogréficas sobre la

Seguridad Social.

1 EL EFECTO DE LOS BENEFICIOS FISCALES DE LOS PLANES
DE AHORRO PARA LA JUBILACION SOBRE EL. AHORRO:

1.1 El Andlisis Teérico Convencional

Los planes de pensiones son sistemas de previsién privados, que se
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financian via capitalizacién de reservas. El andlisis tedrico sobre el efecto
de este tipo de planes se trat6 en el capitulo anterior: si el individuo los
percibia como sustitutivos, el ahorro en esta forma sustituye el ahorro
hecho por motivos de ciclo vital y el ahorro agregado queda invariable.

Cuando el ahorro en esta forma es obligatorio en algin grado hay que
matizar las conclusiones. Unicamente es obligatorio estrictamente cuando
se trata de Seguridad Social, pero los planes de pensiones de empresa son
en la préctica obligatorios para el trabajador. La decision de sustituibilidad
es entonces distinta: dado el ahorro obligatorio, ;necesito mds ahorro de
ciclo vital?. Venti y Wise (1994) obtiene que son menos substitutivos los
planes de empresa que los individuales. Por otra parte si el plan es interno,
como en EE.UU., es posible que el trabajador cuente menos con éste. El
incentivo fiscal lo percibe la empresa sobre todo.

En el caso de los planes individuales es cuando el trabajador toma
realmente la decision ;Qué ocurre cuando estas formas de ahorro se
incentivan con beneficios fiscales? ;Aumenta en este caso el ahorro
agregado o se da tnicamente una sustitucién?

Gravelle afirma la sustituibilidad del ahorro apoydndose en €l andlisis
convencional del ahorro y en la evidencia empirica al respecto -la tasa de
ahorro en U.S.A. disminuye simultdneamente a la introduccién de estas
cuentas-, frente a los defensores de ia sustituibilidad, que ven en el
beneficio fiscal y en el efecto psicolégico de la publicidad de las cuentas
un poder incentivador del ahorro importante. Siguiendo el andlisis
convencional, considera que el ahorro responde de un modo ambiguo a las
variaciones de la tasa interés; tanto en el andlisis tedrico como en las
contrastaciones empiricas. La proteccién fiscal actia como un incremento
de la tasa de retorno, lo cual provocaria dos efectos:

- El efecto sustitucién: al encarecer relativamente el consumo presente,
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incrementa el ahorro para cubrir consumo futuro (relativamente
abaratado).
- El efecto renta: El incremento de la tasa de retorno, provocard un
aumento del poder adquisitivo a distribuir entre ambos "bienes". El
individuo podrfa disminuir su ahorro manteniendo constante su capacidad
adquisitiva futura. Su comportamiento dependerd de como sean estos
bienes. Si tanto el consumo presente como el futuro se comportaran como
bienes normales podrian crecer ambos.

Aunque el incentivo actie incrementando el ahorro de las familias, hay
que tener en cuenta que el estado financia, al menos en parte, ese nuevo
ahorro y, por tanto, puede disminuir su ahorro si no toma otras medidas
compensatorias. Burman y otros (1990) analizan el efecto de un incentivo
en distintas formas (cuentas IRA back-loaded o deducibles) sobre el ahorro
agregado. Las condiciones para que aumente el ahorro agregado son
bastante restrictivas.

En resumen, para que se produzca un aumento del ahorro, seria
necesario un gran efecto sustitucion: que los individuos desearan convertir
consumo presente en consumo futuro en gran cantidad. Y el incremento de
ahorro puede producir una disminucién del ahorro del estado, si no se

toman otras medidas.

1.2 Resultados empiricos versus andlisis teérico convencional

En EE.UU. se ha abierto el debate acerca del efecto de los incentivos
fiscales sobre el ahorro, debido a la necesidad de fomentar el ahorro. El
debate'se ha alimentado de una serie de resultados empl’ricosh que -en
contra del andlisis convencional- son favorables a la sustituibilidad (Venti

y Wise 1990, 1991a, 1994).
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Gravelle (1991) recoge esta discusién en una recopilacién de estudios a
cerca del impacto sobre el ahorro de las cuentas de ahorro individuales
(Individual Retirement Account, IRA) en EE.UU.. El contexto del andlisis
es el debate suscitado sobre la conveniencia de ampliar, recortar o
mantener los incentivos y cobertura de estos instrumentos de politica
econémica. La utilizacién de estos planes se inicié en el afo 1974,
timidamente, con el fin de ofrecer posibilidades de ahorro protegido a los
no cubiertos por planes de pensiones de empleados, con las condiciones:

- contribuciones deducibles hasta $1,500.
- los intereses se acumulan sin impuestos.
- retirar fondos se penaliza en un 10%, antes de los 59 afios y medio.

En 1981 se amplia la posibilidad de acceder a las cuentas a todos los
individuos, con el objetivo de estimular el ahorro, frente a la medida
anterior que pretendia lograr mayor equidad. El limite genérico de la
contribucién se amplio a $2,000.

La reforma impositiva de 1986 modifica de nuevo las condiciones.
Elimina la deducibilidad de las cuentas para personas de rentas altas y
participes de planes de empleados, con el fin de recuperar ingresos fiscales
perdidos por otras medidas. La ventaja de las cuentas queda entonces
reducida al diferimiento del pago de impuestos sobre los intereses al
momento del retiro.

Como consecuencia se produce un vivo debate sobre el uso de las
deducciones como incentivo al ahorro, cuyos ejes bdsicos son la discusién
sobre el aprovechamiento del incentivo por personas de rentas altas y la
cuestién de si realmente incentiva el ahorro. Entre las propuestas de
reforma (vuelta a un IRA generoso) se encuentran:

- Restitucion de la deduccién sin restricciones.

- Un intento de darle liquidez: eliminar las penalizaciones por retirar
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fondos 'anticipadamente, en ciertas circunstancias,
- Introducir una modalidad (back-loaded) sin deduccién fiscal de la
contribucién pero dejando exentos de impuestos los intereses en el

momento de retirar los fondos2.

1.3 De nuevo el andlisis convencional

Los incentivos fiscales pueden tratarse también, en el marco del
andlisis convencional, de un modo mds ajustado a las caracteristicas que
presentan.

En primer lugar puede matizarse el modo de incluir el ahorro
protegido en la funcién de utilidad. Un enfoque adecuado es considerar
dos tipos de ahorro: a corto y a largo plazo, porque el ahorro para el
retiro, es ahorro a largo plazo. Este es el desglose conveniente de las
"mercancias” en la funcién de utilidad como pone de manifiesto Gravelle
(1991), frente a la consideracién de las cuentas IRA como una mercancia
diferenciada por parte de Venti y Wise (1990, 1991a). La riqueza fisica
(vivienda fundamentalmente), que también es un modo de ahorro a largo
plazo, también deberfa tratarse aparte junto con el resto de la riqueza
heredable; que, siendo una forma de ahorro a largo plazo, no serfa
sustitutiva de las cuentas IRA y otras fofmas de ahorro a largo plazo.

En segundo lugar es relevante otra caracteristica de las cuentas IRA
(que también afectard aunque de modo distinto al resto de los planes de
pensiones): la restriccién del beneficio fiscal a una contribucién limitada,
que condiciona todo el andlisis de su eficacia. Burman y otros (1990)

ilustran la relevancia de esta restriccion de cara a la efectividad del

2 Burman y otros (1990) demuestra que el efecto del incentivo fiscal puede ser el mismo
bajo contribuciones deducibles o back-loaded (intereses no gravados); en caso de que las

cantidades sean actuarialmetne equivalentes.
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incentivo fiscal al ahorro (Gréfico 4.1.)

En la primera parte del grdfico se representan distintas restricciones
presupuestarias: |
- AOB es la restriccién presupuestaria sin posibilidad de cuentas IRA.
- AOI es la restriccién presupuestaria con IRA no limitado.
- En O : el consumidor no ahorra ni pide prestado.
- En O-A: es deudor neto, pide préstamos a cuenta de la renta del retiro.
- En O-B: ahorra para el retiro, ganando la tasa de interés r. La
inclinacién de la R.P. nos indica que suponemos rb (tipo de interés a pagar
por préstamos pedidos) mayor al tipo de interés r, obtenido por ahorrar.

En el grdfico se observa que la introduccion de las cuentas IRA sin
Iimite de contribucién (el paso de AOB a AOI) no afecta a los deudores
netos; segin la forma de las curvas de indiferencia podria inducir a
ahorrar a los situados en O; y produciria un efecto ambiguo sobre los que
ya ahorran para el retiro (OB), seglin sus preferencias.

Consideremos ahora el efecto de una cuenta IRA limitada a la
contribucion OL. La restriccién presupuestaria seria AOLI. En la segunda
parte del grdfico se observa como quedan ahora las restricciones

presupuestarias:

- Entre A y O: no se verian afectados.
- Los situados entre L y O: son los incentivados, ya que no les afecta el
limite.

Kotlikoff (1990), en esta linea sefiala los requisitos necesarios para que
el individuo sea incentivado:
1) Que no pueda pedir un préstamo -cuyos intereses serdn deducibles
fiscalmente-, por ejemplo a través de una hipoteca, para entrar en el

arbitraje de intereses. .
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2) Que no esté cubierto, por un plan de pensiones.
3) Que tenga riqueza liquida menor que la mdxima contribucién.
4) Tenga suficiente renta para estar el la rama de impuestos positivos.
5) Que quiera compensar lo que ha ahorrado de menos por debajo de la

contribucién médxima.

- La personas que estdn entre L e I: No serdn incentivados a ahorrar mis.
El ahorro TRA que ya realizaban antes en otra forma, recibe una
bonificacién que equivale a un regalo del estado; que a su vez puede-
indirectamente- disminuir el ahorro (segiin el grado en que el bien sea
normal, como veiamos antes). Burman en su andlisis incluye los datos de
las contribuciones IRA en USA, senalando que la mayoria de los
contribuidores se encuentra en la situacion del segmento LI. Sobre ellos
sélo opera entonces el efecto renta del "regalo" recibido del gobierno.
Podemos eliminar el supuesto hecho de que rb>r, o considerar que no
es asi como resultado de la introduccién de las cuentas IRA y la
posibilidad de realizar arbitraje de intereses (que veremos también en el
caso de los fondos de pensiones) que conlleva: pedir prestado al tipo de
interés después de impuestos y colocar el dinero en una cuenta IRA
obteniendo un tipo de interés exento de impuestos. Para que exista la
posibilidad de practicar el arbitraje, habria que analizar las condiciones
concretas de las cuentas; si quedan realmente exentos los intereses, si
solamente se obtiene una deduccién fiscal que se compensa total o
parcialmente con el pago de intereses al recibir el ahorro en el periodo de
retiro. El incentivo en este caso afecta a los individuos colocados en OA,
que podrian contribuir hasta el limite endeuddndose. Este resultado,
empero, no favoreceria especialmente a los defensores del efecto

incentivador del ahorro del IRA y ademds impide que el incentivo actie
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sobre los individuos situados en OL: el arbitraje les ofrece una manera
mds rentable de situarse en L.

La mayoria de los resultados empiricos (Venti y Wise, Feenberg y
Skinner) obtienen que no se contribuye a IRA mediante préstamos, 0
disminuyendo otros activos, y obviamente lo interpretan como
demostracién de no sustituibilidad. Curiosamente se pueden utilizar estas
mismas evidencias para apoyar la tesis de que el incentivo fiscal no
resultard efectivo, ni siquiera con el paso del tiempo como algunos autores
pretendian. La posibilidad de que el incentivo sea efectivo en el margen a
largo plazo se basa en que los individuos pueden situarse en L,
disminuyendo otros activos, sustituyendo y no endeuddndose. Si asi fuera,
esto abriria la posibilidad de que IRA fuera un incentivo efectivo en el
margen: con el paso del tiempo -ya que no lo es a corto plazo-; una vez
agotados los activos existentes, la contribucion al IRA provendria de
disminucion de consumo, seria nuevo ahorro. No parece probable que
ocurra esto, puesto que es posible que la decisiéon que toma el sujeto de la
cantidad total de ahorro a largo plazo puede no variar. Las nuevas
contribuciones pueden seguir siendo "sustitutivas" de otras formas de

ahorro a largo plazo y el individuo seguir ahorrando lo mismo.

1.4 Resultados empiricos

La cuestion clave es pues la sustituibilidad, que es adem4s una cuestién
empirica. Venti y Wise (1990, 1991a) realizan, con dos fuentes de datos
distintas, una estimacion que sugiere baja sustituibilidad. Numerosos
autores (Kotlikoff 1990; Gravelle 1991; Burman y otros 1990; Gale y

Sholz 1990) han criticado el propio enfoque del estudio, a parte de la
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limitacién clara de estimar funciones de ahorro con datos cross-section.
Hemos revisado estos estudios, al hilo de las consideraciones de Gravelle.
Configuran su fﬁncic‘)n de utilidad, como dependiente del consumo y de
dos "tipos" de ahorro- como mercancias distintas- en forma de "s-branch
utility tree" (drbol de utilidad de "s" ramas3). De modo que, el consumo
es una rama y el ahorro otra con dos sub-ramas: el ahorro IRA y el ahorro
no IRA o regular. Aqui se produce uno de los principales errores de
planteamiento: se clasifica el ahorro IRA como una mercancia distinta, y
no como una, ya disponible, que experimenta una reduccién de su precio.
En caso de diferenciar -como hacen Gale y Sholz- deberia diferenciarse
entre ahorro para el retiro, a largo plazo, y ahorro a corto plazo. Y,
ademds el ahorro a largo plazo podria separarse en heredable o no
heredable. Los autores justifican este tratamiento porque el ahorro IRA
esta bien diferenciado en los datos disponibles (aunque caben otros
enfoques como veremos), pero no las conclusiones sobre los resultados
obtenidos.

Respecto a la forma funcional, los bienes de distintas ramas -consumo
y ahorro- son sustitutivos; mientras que, para los bienes de la misma rama-
ahorro IRA y no-IRA- se permite una sustitucién flexible. La elasticidad
de la tasa de ahorro con respecto a la tasa de retorno es cero. Es
sorprendente que de una funcién asi se obtenga el resultado de que el
ahorro IRA proviene de disminuir el consumo, como Gravelle pone de
manifiesto; que ante un aumento de la tasa de retorno de una de las formas
de ahorro se obtenga que disminuye el consumo e incrementa el ahorro.

Este resultado se debe al proceso de estimacién. En él se propone
analizar los efectos de un incremento de los limites de las aportaciones a

las cuentas IRA. Para ello estima las funciones de ahorro IRA y ahorro

3 Vease Brown y Heinen () para una descripcién detallada de esta funcién de utilidad.
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regular' deseados, pero a partir de los datos disponibles, que recogen IRA
observado sujeto a limites bajos. A partir de estas funciones proyecta la
cantidad de ahorro IRA deseado y, ldgicamente, obtiene que la propension
a ahorrar en IRA es muy grande.

La no sustituibilidad que encuentran en la parte descriptiva del andlisis
es también discutible. Consideran la posesién de activos financieros y el
endeudamiento de los contribuidores y los no contribuidores a las cuentas
IRA del afio 1985 (Tabla 4.1); asi como el incremento observado entre
1984-85 (Tabla 4.2). Concluye que los datos no presentan evidencia de
que se produzca sustitucion, pues se observa:

- En la Tabla 4.1, los que ahorran lo hacen en los dos modos: los que
poseen cuentas IRA tienen mayores niveles de activos financieros y
menores de endeudamiento.

- En incrementos se observa lo mismo. Se obtiene un resultado distinto
tinicamente entre los mds jovenes: es algo mayor el porcentaje de-los que
se endeudan entre los contribuidores a las cuentas IRA.

Los datos no evidencian sustitucién pero tampoco demuestran lo
contrario: no contribuyen a costa de endeudamiento o de disminuir otros
activos porque no se observa que éstos disminuyan, pero el ahorro en otras
formas podria haber aumentado més en ausencia de IRA y esta posibilidad
no se puede contrastar. Lo tinico que reflejan claramente los datos es que
hay individuos ahorradores que poseen IRA, otros activos y estin poco
endeudados; y otros no ahorradores que no tienen IRA ni activos y estdn
endeudados. En la Tabla 4.3 se recoge un andlisis de regresién de estos
datos. Analizan la tenencia de IRA en relacién a otros activos y variables.
Una vez mds se desprenden comportamientos individuales diferenciados,
como ellos mismos reconocen. Hacen otra regresién (Tabla 4.4), sin

embargo, que puede recoger mejor la sustituibilidad: relacién entre el
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cambio en los saldos de las cuentas IRA- las contribuciones anuales- y el
cambio en los saldos de las demds formas de ahorro. Todas las variables
muestran coeficientes positivos, lo cudl parece indicar poca sustitucion.
(Coémo se explica este resultado?. Podemos explicar los resultados de la
primera regresion, siguiendo con el andlisis de Burman y otros (1990). El
hecho de que los que contribuyen a las cuentas IRA tengan un
comportamiento diferenciado se refleja en el Grifico 4.2. De nuevo se
representa la restriccién presupuestaria.

Los individuos representados A, B, C tienen el mismo nivel de renta y
edad. A es ahorrador, valora mds relativamente el consumo futuro que el
presente.; B, valora mds el consumo corriente; y C, estd en una posicién
intermedia entre ambos. En un andlisis de corte transversal de personas -al
parecer- idénticas con cuentas IRA (A y C) y sin IRA (B), las personas
que poseen cuentas IRA tendrin mds ahorro no-IRA que las que no
tengan. Y la gente que contribuye por debajo del limite (C) tendrd, a su
vez, mds ahorro que la gente sin IRA (B), pero menos que los que estdn
en el limite. En esta situacidén, una regresion de otros activos sobre los
saldos IRA daria positiva, aunque los contribuidores estuvieran ahorrando
menos en formas distintas a las cuentas IRA, de lo que hubieran ahorrado
en ausencia de IRA.

Respecto a la segunda regresion se puede aplicar, aunque con mayor
dificultad, el mismo razonamiento: el hecho de que aumenten los ahorros
IRA a la vez que los otros no demuestra sustituibilidad; ya que no sabemos
lo que hubieran hecho en ausencia de IRA. Por otra parte, se podria
objetar a la regresién que de haber sustitucion, €sta se habria producido en
su mayoria en periodos anteriores al afio 84-85.

Venti y Wise en su tltimo trabajo (1994) emplean otra fuente de datos

para analizar la sustituibilidad. En este caso emplean una serie temporal de
117




Planes de Pensiones y Ahorro
observaciones de corte transversal del periodo 1980-90. El estudio es
descriptivo y se basa en el mismo método de andlisis: comparar aumentos
de ahorro en cuentas de retiro y en otros activos. La diferencia es que se
analiza el comportamiento de una cohorte durante un periodo largo. En las
cohortes que han vivido la introduccién de las cuentas de ahorro
fiscalmente protegidas se observa que el ahorro personal para el retiro
aumenta y también lo hace el ahorro restante. En el Gréfico 4.3 se recogen
tres observaciones de cada cohorte 1984, 1987 y 1991, Las cohortes se
indican por C seguido de su edad en 1984. Los aiios en que la cohorte ha
estado expuesta a la posibilidad de contribuir actian como un efecto
cohorte, que afecta a su comportamicnto ahorrador: cuando dos cohortes
alcanzan una edad determinada, la que ha estado expuesta mds tiempo
tiene diferente nivel de ahorro (diferencia entre la (ltima observacién de
C46 y la primera de C524). Como ambos tipos de ahorro crecen se deduce
que no hay sustitucién.

La principal objecién, planteada por los mismos autores, es que puede
haber otros motivos para que aumenten ambos tipos de ahorro. Para
contrastar tal posibilidad cabe utilizar a los no contribuidores -que no
presentan aumentos de ahorro- como grupo de control: su ahorro serfa el
realizado en ausencia de cuentas de ahorro personal. El problema es que
los no contribuidores suelen ser no ahorradores, pero comparan a los
contribuidores con no contribuidores similares en cuanto a renta y algunas
variables demogrdficas. Este tipo de contrastaciones siguen estando sujetas
a diferencias de comportamiento, porque el hecho es que tenemos dos

hogares muy similares en cuanto a renta, edad, etc.; pero que se

4 Légicamente para restar las dos cifras es necesario homogeneizarlas, ya que
corresponden a dos afios distintos. Los autores lo hacen de dos maneras posibles:
utilizando el porcentaje de aumento del shorro, o corrigiendo ¢l ahorro seguin el salario
nominal.
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comportan de modo distinto respecto a su ahorro personal en cuentas de
ahorro.

Otro estudio que apoya la calidad de incentivo al ahorro de las cuentas
IRA, es el antes mencionado de Feenberg y Skinner, El estudio se basa en
datos panel del periodo 1974-84, Las conclusiones fundamentales
provienen del andlisis de datos descriptivos, andlogos a los comentados de
Venti y Wise. Introducen algunos de los efectos psicolégicos que, a parte
de el incentivo de recibir una deduccién inmediata, producen las cuentas
IRA y que justificarfan su cardcter de ahorro neto. Por ejemplo, el hecho
de que muchas parejas que podrfan contribuir al lfmite conjunto (34,000 6
$2,250 si no trabaja la esposa), contribuyen solo al lfmite individual
$2,000. Los autores aducen que lo hacen por ignorancia y concluyen que
la publicidad provocarfa que ahorraran hasta el I{mite mayor. Gravelle
ensaya algunas explicaciones racionales de estos hechos (las parejas hacen
los planes econémicos por separado, etc.) y observa que, en este caso, la
publicidad provocarfa quizd nuevo ahorro IRA pero no necesariamente a
costa del consumo.

En cualquier caso, la consideracién de los efectos psicoldgicos a la
hora de articular una politica econdmica de este tipo ademds de "abrir la
caja de pandora" -en palabras de Gravelle- debe sopesar el corto horizonte
temporal del efecto que pueda tener esa medida. El estudio de Venti y
Wise (1994) (Gréfico 4.2) muestra claramente la evolucién de las
contribuciones a cada tipo de plan al ritmo de las reformas impositivas,
Los planes 401(k) son también cuentas de ahorro individuales® con
tratamiento fiscal favorable que aparecieron cuando se empezé a limitar el
uso de las cuentas IRA. No se trata de despreciar los efectos psicolégicos

para enaltecer los racionales. La pregunta sigue siendo si una percepcién

5 Poterba y otros (1994) estudian la sustituibilidad de estos planes.
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favorable del ahorro protegido puede cambiar los hébitos de ahorro de la
poblacion.

Carrol y Summers (1981) intentan explicar la divergencia entre las
tasas de ahorro de USA y Canad4 a partir de los afios 70. En este afio en
que se expandieron de forma importante los planes equivalentes a las
cuentas IRA en Canadd, mientras que en USA se universalizaron entre
1981-86. Obtienen que la variable ahorro protegido es significativa para
explicar parte de la divergencia. El enfoque del estudio es plausible- dada
la similitud entre los paises- pero la regresién hecha por separado en cada
pais, no da significativa para USA; y las tasas de ahorro vuelven a
evolucionar de modo similar después del periodo observado, a pesar de
que Canadd en su reforma de 1988 sigue manteniendo su ahorro
protegido. Quizds en Canadd funcionaron los efectos psicolégicos.

A continuacién recogemos estudios con resultados més favorables a la
visién convencional.

Gale y Scholz (1990) también con datos cross-section y un enfoque
similar al de Venti y Wise (1990, 1991a)- estiman una funcién de utilidad
del individuo representativo- obtienen resultados opuestos: alta
sustituibilidad. Esto se puede explicar por algunas variaciones, que
resultan radicales, que subsanan algunos de los errores del otro estudio.

- En primer lugar, clasifican las mercancfas en la linea de observacién
hecha anteriormente: en ahorro a corto y a largo plazo. La funcién de
utilidad es de tres periodos.

- Ademds, para recoger de algiin modo los continuamente observados
efectos del comportamiento individual diverso -ahorradores y no
ahorradores- distinguen dos individuos representativos: los situados al
Ifmite y los que no llegan al mismo, y establecen una funcién de IRA

deseado y otra de ahorro regular. Y éstas, a su vez, se estiman
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separaciameme para los dos grupos de personas. Ambas funciones
dependen de variables como la renta, riqueza, edad, etc. Los individuos
situados al ll’miie tienen una variable adicional en su ecuacién de ahorro
regular: la diferencia entre el nivel de IRA deseado y el limite. El
coeficiente de esa variable podria determinar la sustituibilidad de un modo
mucho mds preciso que la elasticidad de sustitucion entre las dos
mercancias que se empleaba en el andlisis de Venti y Wise (1989 y 1990).
La diferenciacién de los individuos y la mds correcta definicién de la
funcién de utilidad hacen que sea mejor su estimacion.

Gravelle enumera algunas limitaciones de este estudio. La que nos
parece mds relevante, dado que aun no disponemos de un ejemplar del
estudio, es que comete también el error de estimar el ahorro IRA deseado
a partir de datos muy limitados, error por otra parte inevitable. El modelo
es limitado , pero es suficiente para mostrar las limitaciones del de Venti y
Wise.

Manegold y Joines (1990) con los mismos datos que Feenberg y
Skinner hacen una aproximacién distinta. Ante la dificultad empirica, que
hemos constatado, de dilucidar si una contribucién IRA se hace a costa de
otros ahorros o de consumo, un modo claro de contrastar si las cuentas
IRA incentivan el ahorro es ver si los contribuidores ahorran méds que
antes de tener la posibilidad de ahorrar en formas de ahorro protegido,
para lo cual es necesario utilizar datos de panel. Los autores pretenden, de
este modo, captar la posible variacién de los criterios de eleccién de los
individuos, fruto de las diferentes circunstancias. No hallan evidencias de
que incremente el ahorro. Una vez mds se observan individuos ahorradores
y no ahorradores y, a diferencia de Feenberg y Skinner, se obtiene alguna
evidencia de sustitucion.

El estudio tiene sus limitaciones: antes de 1981 -recordemos que el
121




Planes de Pensiones y Ahorro
estudio se extiende al periodo 1974-84- el acceso a las cuentas IRA estaba
limitado a la no pertenencia a un plan de empleados, lo cual condiciona la

muestra del periodo; pero no parece alterar la validez de los resultados.

2. PLANES DE EMPRESA Y AHORRO EN ESPANA

La previsién privada en Espafia, como en la mayorfa de paises, es
anterior a la Seguridad Social. El precedente espafiol, sin embargo, -el
mutualismo- acabdé integrdndose en la Seguridad Social a causa de
problemas financieros (Rull, 1967).

La ley 8/1987 de 8 de Junio de regulacién de planes y fondos de
pensiones y el correspondiente reglamento establecieron el marco de
desarrollo- que se espera importante- de esta modalidad de ahorro en
Espafia. No es mi propdsito desarrollar el contenido de la ley, sino
comentar los aspectos de la figura legal adoptada entre las posibles que
puedan incidir en el ahorro, en el volumen del mismo y en la
configuracién del mercado de capitales. Esta segunda cuestién se presenta
mds interesante en un mercado de capitales como el espafiol con alta
preferencia, por parte del piblico, por la compra de activos financieros a
corto plazo; con predominio de las administraciones publicas como
emisoras de titulos y de las entidades financieras como compradoras. Con
este fin incluyo un Cuadro (4.2) resumen de los aspectos més
significativos de la ley, asi como un Cuadro (4.3) comparativo de las

formas adoptadas por los distintos pafses®.

Las criticas mds repetidas a la ley son las que hacen referencia a los

6 Para profundizar en los aspectos que aparecen véase Herce (1989).
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limites de deducibilidad y al requisito de que los fondos sean externos, con
el agravante de que la comisién de control esté dominada por los participes

y beneficiarios dejando a los promotores minimamente representados.

2.1. Deducibilidad de las contribuciones al plan

Las criticas hacen referencia a varios puntos:

- los requisitos: que el fondo al que se contribuye sea externo; que se
imputen al participe los derechos consolidados, que los incluird en su
renta.

- La cuantificacién: que se critica como escasa y fija.

Son comprensibles los requerimientos de que se aumenten las
cantidades limite o que se hagan depender de los niveles de renta, pero es
poco deseable por el gasto fiscal que supondria y por la regresividad’ que
puede llegar a tener ese gasto -mds si se flexibiliza en segin que
condiciones-, en el caso de que los planes se expandan més en rentas altas-
como es de esperar-. Herce (1989) sugiere otros modos de incentivar, mds

baratos: disminuir los beneficios fiscales de otras formas de ahorro.

2.2. Requisito de planes externos

Los planes pueden constituirse, dentro del sistema de capitalizacién,
segtin distintos sistemas, fundamentalmente pueden ser internos o externos

a la empresa. Los planes internos capitalizan mediante "reservas

L Otro componente de regresividad es la posibilidad del llamado arbitraje de salarios: que
la proliferacién de pensiones provoque una disminucién general de los salarios,
perjudicando a las rentas bajas, menos cubiertas por planes de pensiones.
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contables”, que figuran en el balance de la empresa. Pueden dotar el fondo
total o parcialmente, o simplemente no adquirir ningiin activo externo - no
dotar- y considerar las contribuciones como una inversién en la propia
empresa. En este caso, la rentabilidad queda totalmente ligada a la de la
empresa y por tanto el trabajador vinculado a ella. La misma
consideracién de lo que es dotar el fondo -de la cuantia de las pensiones
devengadas y, por tanto, de la dotacién necesaria- queda afectada: los
planes adscritos a la ley deben utilizar un tipo de interés calculatorio fijado
por la misma, mientras que los internos pueden tomar el tipo que les
parezca conveniente, por ejemplo la tasa de rentabilidad media de sus
activos a largo plazo, o en el caso de las instituciones financieras, el
recomendado por el Banco de Espaia. Si toman un tipo de interés mayor
pueden dotar menos el fondo.

Los planes externos pueden tomar forma de seguro colectivo, cuentas
individuales -aunque esto no seria ya un plan de empresa-, o de fondo de
pensiones. En Espana la ley de planes y fondos de pensiones ha optado por
los fondos externos, de modo que solo son deducibles las contribuciones
hechas a planes de este tipo, los cuales estdn sujetos al impuesto de
sociedades a tipo cero. El proyecto de ley del seguro, en un intento de
cumplir las directrices de la CE (Directiva 80) que indican a los estados
miembros que se debe garantizar que los trabajadores reciban las pensiones
prometidas, propone prohibir los fondos internos.

Esta misma solucién la han tomado algunos paises como, Holanda,
Bélgica y Dinamarca. Descarta un sistema de garantia tal como el
establecido en Estados Unidos: planes internos asegurados por un fondo de
garantia (PBGC), o la solucién alemana de asegurar los planes en

compaiiias de seguros privadas.

Este requisito impide a la empresa disfrutar de esta posibilidad de
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financiacién mediante unos recursos propios algo peculiares y acogerse a
los beneficios fiscales, simultdneamente. Si existe una posible ventaja
fiscal asociada al arbitraje de intereses, a los beneficios fiscales. que
Veremos a continuacion:

Myers (1984) recoge una sugerencia sobre el ahorro fiscal que pueden
lograr las empresas, por la posibilidad de realizar arbitraje de intereses al
invertir en fondos de pensiones; debido a la exencién fiscal de que
disfrutan estos.

Siendo:
- Tc: la tasa impositiva del impuesto de sociedades.
- 1: la tasa de interés.

- P: el importe de la pensién anual.

Compara la estrategia 1: no crear fondo; con la 2: crear un fondo

mediante préstamo. Los flujos monetarios serfan:

F. corriente F. futuro

1) Sin crear fondo:

- Pago de pensiones: - -(1-Tc)P
* Resultado: - -(1-Tc)P
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2) Crear fondo pidiendo préstamo:

- Recepcién Préstamo: +P/r

- Colocar en fondo: -(1-Tc)P/r -
(deduccidn fiscal)

- Rendimiento del fondo: - r(P/r)
(libre de impuestos)

- Devolucién préstamo: - =(1-Te)r(P/r)=-(1-Tc)P
(deduccién fiscal)

- Pago de pensién: - -P
* Resultado: +TcP/r -(1-Te)P
VENTAJA ESTRATEGIA 2 +TcP/r

Para analizar a qué se deben exactamente las ventajas, podemos
reproducir este andlisis de un modo mds detallado. En primer lugar
analizaremos la diferencia entre constituir un fondo protegido fiscalmente

y no constituirlo. Los flujos monetarios serian:
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F. corriente F.futuro
1) Sin crear fondo:
-Pago de pensiones: - -(1-Tc)P
* Resultado -(1-Tc)P

2) Creando fondo:

-Contribucién al fondo:  -(1-T¢)P/r -

-Rendimientos obtenidos: - r(P/r)=P
-Pago de pensiones: - -P

* Resultado -(1-Tc)P/r

VENTAJA - -

Las ventajas son nulas, ya que las dos cantidades son actuarialmente
equivalentes: Unicamente queda diferido el impuesto. Este resultado se
debe a que hemos reducido el andlisis a dos periodos. Si prolongdramos el
andlisis hallarfamos, obviamente otra ventaja - distinta a la estudiada - en
la estrategia de crear fondo, debida a la acumulacién de rendimientos
libres de impuestos.

En segundo lugar nos interesa analizar los flujos comparativos entre la

opcién de crear fondo con recursos propios y crearlo recurriendo a un

préstamo:
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F. corriente F.futuro

1) Crear con recursos propios:

- Colocacidn en el fondo: -(1-Tc)P/r -

- Inversién del fondo: - r(P/r)=P
- Pago de pensiones: - -P
* Resultado operacion: -(1-Tc)P/r

2) Pidiendo préstamo:

- Préstamo: P/t

- Colocar en fondo: -(1-Tc)P/r -

- Inversion del fondo: - (P/r)r=P

- Pago interés préstamd: - -(1-T¢)rP/r=-(1-Tc)P
* Resultado operacién: + TcP/r -(1-Tc)P
VENTAJA ESTRATEGIA 2 * TcP/r -

El resultado global serd el beneficio inmediato (+TcP/r) de la
estrategia 2, ya que las otras dos cantidades son actuarialmente
equivalentes.

De las anteriores comparaciones se deduce que las ventajas realmente
provienen del arbitraje de intereses: pedir prestado a la tasa después de
impuestos y obtener del fondo la tasa antes de impuestos.

Las empresas espafiolas pueden realizar estas operaciones: las
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contribuciones a un fondo externo son deducibles y este, a su vez, tributa
al tipo O por el impuesto de sociedades. Ademds, no hay obstdculos
explicitos a la peticion de préstamos con ese fin, ni tampoco modo de
controlar la aplicacién al mismo en caso de que se quisiera evitar. La ley
no establece al respecto ninguna limitacién, por lo que queda campo
abierto a esas operaciones.

Si los fondos fueran internos, como en Estados Unidos, también seria
posible que la empresa "abusara” de esta ventaja y se convirtiera en algo
mds que un ahorro en la provisién de pensiones para los empleados: si el
fondo se dotara en exceso y fuera posible cerrar por reversién para

recuperar el exceso de fondos en favor de la empresa.

2.3. Tratamiento de los derechos consolidados

La ley espanola prevé un reconocimiento del 100% de los derechos
consolidados, es mds: deben imputarse al participe integramente; y no
pone trabas a la movilidad de los mismos. Esta prescripcién implica-
l6gico en cuanto que son externos- un nulo coaseguro (Ippolito) de los
trabajadores. Vuelve a ser la posicién de la empresa la mds comprometida.
Los planes internos existentes en Espafia no reconocfan estos derechos, o

al menos no totalmente.

2.4. Recolocacidn del ahorro

La principal ventaja de cara al ahorro -especialmente en nuestro pafs,
donde escasea- de los planes y fondos de pensiones, serd disponer de una
masa de ahorro -los fondos- para invertir a largo plazo; aunque no cabe

esperar un gran aumento neto del mismo. Pero habrd que esperar a la
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afirmacion de este sistema de previsién, para que esto ocurra. El volumen
de fondos acumulados es todavia reducido y se han invertido
principalmente a corto plazo, porqué el objetivo financiero de los planes es
maximizar la rentabilidad menos la inflacién y actualmente, esto se logra
mejor en Espaiia a corto plazo, debido a los altos tipos de interés (Lluch,

1989).
2.5. Evolucién desde 1a | e 1987

Herce (1989) analiza la posible evolucién de los planes de empresa en
Espana. La eleccion se debe a que utiliza un modelo cuyos pardmetros
corresponden a los obtenidos en EE.UU. en el periodo 1950-1979. Para
salvar la diferencia temporal -las demds diferencias entre ambos paises
quedan como limitaciones asociadas al modelo- parte del periodo en que
coinciden las tasas de cobertura, el 2%, en los dos paises. Los resultados
se recogen en el Cuadro (Cuadro 55: Creo que no tiene interés incluirlo) .

Camilo Lluch Sanz (89) analiza también la posible evolucién de los
fondos en Espana. Sus predicciones, resumidas en los dos Cuadros
siguientes, dependen de un supuesto bdsico: el ahorro sustituido serd solo
parte (dos tercios) del incremento esperado del volumen colocado en
fondos. Este supuesto se basa en la observacién de que la compra de
activos financieros a largo plazo se elevé en 1987 y 1988 a una tercera
parte del total de activos financieros. En el Cuadro 4.4 se detallan los
supuestos. La remuneracién de los asalariados crece al 8%, el 25% de esta
cifra se toma como cobertura esperada de los fondos de pensiones. Las
cuotas anuales son el 3,703% de la remuneracién de los asalariados y el
85% de estas cuotas serd invertido en compra de titulos por los fondos de

pensiones. La compras proyectadas de titulos por parte de los fondos de
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pensiones ascienden asi a casi la mitad del total del mercado®. Con estos
supuestos -dos tercios de los capitales colocados en fondos de pensiones
son incremento de ahorro neto, ya que sélo se "sustituye" un tercio-, no es
extrafio que obtenga un incremento de la tasa de ahorro.

El desarrollo en estos afios, ha sido mayor en los planes individuales
(Cuadro 4.6) a diferencia de otros paises como Estados Unidos®, Reino
Unido y Francia; lo cudl es bastante comprensible dado que la iniciativa de
los planes de empleo debe partir de la empresa, que no es precisamente la
m4s incentivada. Los planes individuales requieren ademds, en igualdad de
condiciones una decisién que necesita menor periodo de reflexién, por
afectar solamente a una persona. Ademés no hay que olvidar que el
beneficio fiscal de que disfrutan los planes no deja de ser una cuestién
coyuntural y por tanto es l6gico que no influya demasiado. Los planes de
empleo existentes antes de la ley se resisten a adaptarse a ella. Se estima
que la mayorfa de los planes de empleo actuales siguen siendo internos. La
mayorfa son de prestacién definida. Es comprensible que se optara por
esta forma inicialmente, por ser la que realmente implica una seguridad
para los trabajadores, pero las dificultades actuariales de los mismos se
van evidenciando, y muchas empresas tratan de reconvertirlos. Las
dificultades aludidas, aparte de las asociadas a la incertidumbre financiera;
responden a que la mayoria de estos planes se diseiaron vinculando las
prestaciones a las de la Seguridad Social. La esperada disminucién de las
mismas -por otra parte no conocida- puede variar peligrosamente las

prestaciones devengadas calculadas por los actuarios del plan; aunque la

8 Esta importancia puede ser mayor que la estimada por el autor si tenemos en cuenta
que el porcentaje de titulos a largo plazo que compran los agentes que no son planes de

nsiones (11%) puede disminuir a causa de la sustitucion. .
ge Recientemente esta tendencia se ha invertido (Venti 1994) en Estados Unidos donde

las contribuciones a las cuentas de ahorro individual protegidas fiscalmente han llegado a

ser mayores que las contribuciones & planes de empresa.
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distribucién mds igualitaria de estas pensiones, puede mitigar las
variaciones para las clases de mayor renta y por tanto con mayores

prestaciones devengadas en la empresa.

2.6. Sugtituibilidad en Espaiia

En las Tablas siguientes se muestran los resultados de una encuesta de
FRS Ibérica. No disponemos de datos cuantitativos, tinicamente sabemos
si el ahorro total y por tipos aumenta, disminuye, o permanece igual. Por
tanto, las cifras que aparecen en las Tablas son el nimero de personas o el
porcentaje de personas sobre el total de la muestra que se comportan del
modo indicado. Los planes y fondos de pensiones que aparecen son tanto
individuales como de empresa (ver Cuadro 4.6).

En las Tablas 4.5 y 4.6 se analiza la variacién del ahorro total y del
ahorro en fondos de pensiones cruzdndolas. Se dispone de datos para dos
periodos consccutivos. El resultado es muy favorable a la sustituibilidad.
Cn la Tabla 4.5 entre los que aumentan el ahorro en plancs de pensiones el
40% diminuyen su ahorro total. Unicamente un 18% aumenta también su
ahorro y un 40% no lo varfa.

En la Tabla 4.7 los resultados son muy parecidos. Aumenta
ligeramente el porcentaje de los que aumentan su ahorro.

La Tabla 4.8 detalla el comportamiento ahorrador de los que aumentan
su ahorro en Planes de Pensiones. Si no tuviéramos en cuenta los
resultados de la Tabla 4.2 que corresponde casi al mismo periodo,
dirfamos que denota sustituibilidad, No son necesariamente resultados
contradictorios, ya que puede aumentar el ahorro en una forma de ahorro
menos de lo que disminuye en otras, pero hacen que debamos ser m4s
cautelosos en nuestras conclusiones,

En la Tabla 4.4 se observa que los que no varfan el ahorro en Planes de
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Pensiones, tampoco varfan el ahorro en otras formas,

CONCLUSION

Visto lo anterior, parecc que el sistema de pensiones privadas disefiado
por la ley -otra cuestién es como llegue a desarrollarse- es un sustitutivo
casi perfecto del ahorro para el retiro (con la consiguiente influencia en el
motivo precaucién). Asegura la mdxima garantfa posible, a mi entender, a
los trabajadores, aunque Lstos no son el agente decisor directo, Este
objetivo queda, pues, cumplido y parece que de eso se trataba, pero es
discutible la estrategia de prohibir otras actuaciones -los fondos internos-
para lograrlo. Quizds se podria continuar como hasta ahora y dejar actuar

a los demds agentes econémicos (empresas y familias).
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CUADRO 4.1 TIPOS DE PLANES DE PENSIONES

CUADRO NUM. 2
PLANES DE PENSIONES. MODALIDADES

Criteno Modahdades

Sectores instituctonales Privados
Publicos

Campode aplicacion  Multiempresa o sectoriales
Empresa unica
Auténomos y pequefias empresas
no societarias
Asociaciones, otros colectivos
Individuales

Financiacion/inversion Asegurados/no asegurados
Contributivos/no contributivos
Internos/externos

Estructura Integrados/no integrados (SS)
Prestacion definida/contribucion de-
finida
Cualificados/no cualificados

Contingencias Jubilacion normal y anticipada
Invalidez
Supervivientes
Derechos consolidados (vesting)
Transferibilidad (portability)

CUADRO NUM. 5
TIPOLOGIA DE INSTITUCIONES DE PENSIONES

Planes de pensiones:
Y Planes Funcionarios
Chphattincion de pensiones Fuerzas armadas
Empresas pblicas
Cajas de jubilacion ; i
Reparto clsiTentands Seguridad social

Fuente: Herce, 1989.
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GRAFICO 4.1 EFECTOS DE UN INCENTIVO FISCAL AL AHORRO SOBRE
LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA ENTRE CONSUMO PRESENTE Y

FUTURO

A) Restriccidén presupuestaria (IRA sin limite)

A) Restriccidn presupuestaria (IRA sin limite)

o

Fuente: Burman y otros (1990)
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TABLA 4.1 ACTIVOS FINANCIEROS Y DEUDA SEGUN TENENCIA DE

CUENTAS IRA Y NIVELES DE RENTA (1985).

A) Por hogares

[MEDIANA ACTIVOS

FINANCTIEROS

RENTA INC. STOCKS EXC. STOCKS

(Miles) IRA>0 TRA=0 IRA>0 IRA=0 IRA>0 TRA=0
< 10 7.625 0 6,500 0 0 0
10-20 6,583 200 4,800 200 250 400
20-30 6,365 900 5,000 700 400 800
30-40 6,015 1,692 4,080 1,349 600 1.475
40-50 10,000 |2,694 6,800 |2,005 800 2.000
50-75 14,516 5,100 9,709 3,367 1,500 2.581
75 + 36,085 |9,735 21,475 |6,687 2,613 4.425
TOTAL 10,800 728 7,641 600 900 700
B) Por familias

< 10 2,600 0 2,065 0 0 0
10-20 4,000 250 3,000 200 300 238
20-30 6,000 950 4,598 737 300 700
30-40 6,756 1,800 4,320 |1,400 554 1,400
40-50 10,450 3,000 7,000 2,420 650 1,600
50-75 17,900 5,000 |10,100 |3,862 1,000 2,020
75 + 37,700 |11,000 [19,000 |[6,877 1,400 3,000
TOTAL 8,600 300 5,922 270 500 200

Fuente: Venti y Wise (1991a)

136




TABLA 4.2 IRA Y OTROS ACTIVOS FINANCIEROS Y DEUDA (1984-5).

A) Por hogares

| RENTA | % AHORRO NO IRA |
RENTA $ CON AHORRO NO|% CON DEUDA>0 |[MEDIANA
IRA>0 AUMENTO DEUDA

Miles) IRA>0 IRA=0 IRA>0 IRA=0 IRA>0 IRA=0

< 10 49 21 17 22 -10,5 0
10-20 48 39 44 37 0 0
20-30 50 49 44 41 0 0
30-40 60 54 43 49 0 0
40-50 56 55 49 55 0 191
50-75 58 60 46 51 0 65
78 + 62 71 55 47 50 0
TOTAL 55 43 46 39 0 0

B) Por famillias

< 10 42 22 21 19 0 0
10-20 53 40 30 36 0 0
20-30 55 51 42 42 0 0
30-40 60 55 44 50 0 50
40-50 53 56 42 48 0 0
50=75 58 61 49 47 0 0
78 + 71 74 53 39 325 0
TOTAL 56 40 42 34 0 0

Fuente: Venti y Wise (1991a)
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TABLA 4.3 ESTIMACION DE PARAMETROS DE REGRESION DE OTROS

ACTIVOS SOBRE EL SALDO DE IRA, 1985.

A) Por hogares

OTROS DE ACTIVOS COEFICIENTE ERROR
RIQUEZA TOTAL 2,80 (,26)
RIQUEZA VIVIENDA 1,02 (,09)
RIQUEZA SIN VIVIENDA i-78 (,24)
Acf. FIN. (INC STOCKS) 1,25 (,11)
ACT. FIN. (EXCL. STOCKS) 1,00 (,05)
DEUDA -0,07 (,03)

B) Por familias

RIQUEZA TOTAL 2,48 {,17)
RIQUEZA VIVIENDA 1,05 (,07)
RIQUEZA SIN VIVIENDA 1,44 (,14)
ACT. FIN. (INC STOCKS) 0,76 (,09)
ACT. FIN. (EXCL. STOCKS) 0,82 (,04)
DEUDA -0,06 (,02)

Fuente: Venti y Wise (1991a)
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TABLA 4.4 ESTIMACION DE PARAMETROS DE REGRESION: CAMBIO ES

OTROS ACTIVOS SOBRE AHORRO IRA, 1985-4.

A) Por hogares

CAMBIO SALDO OTROS ACTIVOS COEFICIENTE ERROR
RIQUEZA TOTAL 0,65 (,24)
RIQUEZA VIVIENDA 0,23 (,13)
RIQUEZA SIN VIVIENDA 0,42 (,19)
ACT. FIN. (INC STOCKS) 0,49 (,12)
ACT. FIN. (EXCL. STOCKS) 0,31 (,08)
DEUDA 0,07 (,07)

B) Por familias

RIQUEZA TOTAL 0,85 (,18)
RIQUEZA VIVIENDA 0,26 (,12)
RIQUEZA SIN VIVIENDA 0,60 (,14)
ACT. FIN. (INC STOCKS) 0,33 (,09)
ACT. FIN. (EXCL. STOCKS) 0,21 (,07)
DEUDA 0,05 (,04)

Fuente: Venti y Wise (1991a)

139




GRAFICO 4.2 COMPORTAMIENTO AHORRADOR E INCENTIVOS FISCALES.

140



GRAFICO 4.3 MEDIAS DE LOS ACTIVOS PERSONALES PARA EL RETIRO

(Todos los encuestados, cinco cohortes).

Fig 5a. Personal Retirement Assets
All Respondents--Five Cohorts--Means
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Age
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4000 4+ -

Fuente: Venti y Wise, (1994)
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GRAFICO 4.4 CONTRIBUCIONES A LAS CUENTAS IRA Y 401(k).

Fig 2. IRA and 401(k) Contributions

50

40
30 . —| W

20 —

Dollars in Billions

O‘ﬂﬂ,l.l il ! .

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Year

[JIRA Il 401(K) |

Fuente: Venti y Wise, (1994)
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CUADRO 4.3. LEY DE PLANES Y FONDOS DE

PENSIONES

LEY 8/87 Y REGLAMENTO DE FONDOS DE PENSIONES. REGIMEN FISCAL

Impuesto sobra la renta

Impuesio sobve Iransacciones

. h’lmﬂ i
Sujetopasivo sobve sociedades de las personas fisicas Impuesto sotws el valor afadiclo paitrimomniales y acls. jur. doc.
Planes Exentos (56.1) Rentas excluidas del régimen de im-
putacion de rdtos. del art. 12.1,. de la --- -
Ley 44/1878 del IRPF (56.2). El - —
mismo lratamiento se aplica a par-
licipes y benelficiarios (70).
Fondos Exentos, con de- - Servicios de gestion: Constilucion, modificacio-
recho a devolu- .- exenlos (57) nes y disolucién:
cion de las rel. s/ --- Exenlos (59)
los rdts. del capi-
tal mobiliario (58.1)
Promotores Las contribuciones (que no sean liberalidades) son gasto
planes deducible de la base del impuesto personal al que estén --- ---
sujetos, siendo previa su imputacion a los participes (61) --- —--
Impueslo sobre sucesionas Impuesios extraprdinanos
y donaciones sobre al palrimonio
Participes Contribuciones promotores; se inte- Cont. de promotores (a ti- Derechos consolidados:
planes gran en su base imponible (63.1) tulo graiuito) en forma de  Seintegran en la base im-
; incrementos patrimonia-  ponible (66)
les
Deduccion en la base: .
la menor de: a) 15 por 100 del rdlo.
neto, b) 500.000 peselas 6 c) contri-
buciones lotales (64.1) Sujetas (63.2)
--- Deducidn en la cuola:
.- 15 por 100 del exceso anterior (con
los limites normales) (65).
Los patrimonios resullantes de disolu-
cion o liquidacion se integran en la
base como renta irregular (71)
Benelficiarios Las prestaciones se inlegran en la ba- Los derechos consolidados
planes se (67), si se otorgan en forma de ca- seintegran en la base (69)
pitales se consideran ingresos irre-
--- gulares obtenidos durante el nimero v
--- de anos de cotizacion (68.1.a) ---
Los patrimonios resultantes de disolu-
cion o liquidacion se integran en la
base comorenta irregular (71).
Geslores Comisiones: --- --- i
fondos sujetas s --- i
Depositarios Remuneraciones: i nomm s
fondos sujetas wore adeis s

Fuente: Reglamento y Ley 8/87 de Fondos de Pensiones. Elaboracion propia.

Fuente:

Herce,

1989.
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CUADRO 4.3.B.

 LEY 8/87 DE FONDOS DE PENSIONES. PRINCIPALES REQUISITOS

Capitulo y conceplo Articulo Limite
I. Naluraleza y principios de los planes
Aportaciones personales (incluidas las impuladas) de los participes ...... 4.1.9.y13.0 =< 750.000 ptas.
No discriminacion: antigliedad del Personal ........ccueereereeieerrseessenrssssasens 5.1 = dos anos
Planes individuales: aportacion del Promotor ............eessesessneeenmose 7.3 nula
Il. Régimen financiero de los planes
Reservas patrimoniales para la cobertura del margen de solvencia ........ 18.2y19.4 4 por 100 de las reservas matematicas
+ 0,3 por 100 de los capitales en riesgo
por invalidez o muerte (no asegurados).
En todo caso: = 37,5 milloncs de pe-
setas.
Adjudicacion de derechos coNSOldados .....eiieieriirisiiiinessisessneesiessees Inmediata al 100 por 100.
lil.  Estructura de funcionamiento de los planes
Comision de control:
NUMEro de MIBMDIOS ....ccuerereemriniesmisssesssssnstsssmstsssusssssnssnsssnsasssnnsasasseee 22.3.a =5
COMPOSIBIANE Jvimuusimsriiimes s sy s e 22.3b

PAICHIBE uivsnsisismsisasessasrnssrstsnssmsasspssnssnsanssoras npssysng 223.c 51 por 100.

B RTTBlICIATION. (siouisvassisississississxsisssmm Hiovssias R A s o 10 por 100 (resto en los p. individuales).

Promotores ............. R e e e Resto (=< 20 por 100 en los p. coleclivos)

Parlicipes + benefiCianos ........ccuirimmimiiimmimiiississssisssinssssssseeses 22.3.d Mayoria absoluta.

Revision del plan: ...... 24.1y3 Al menos cada tres afos

Planes GOlBCHVOS .iissusisssammisassisisisssssnsors Anual

Reservas malematicas ............. Anual

Reservas palrimoniales .... Anual

IV. Naturaleza y funcionamiento de los fondos
Patrimonio Inicial: ......... . : 28.8
Fondos que integran planes no asegurados de prestacion definida ........ Cobertura total del margen de solvencia
(lope minimo a determinar para los
fondos abiertos).
Otros fondos Nulo
V. Régimen financiero de los fondos
Coeficiente de inversion en activos financieros, creditos hipotecarios e in-
muebles 34.1 90 por 100 del activo total,
Coeficiente minimo de QUIdEZ ........cimremremsmmnnmmsisiiessnisininsmsinaiin 34.2 3 por 100 del activo total
Coeficiente de inversion en aclivos extranjeros 343 A determinar por la legislacion corres-
pondiente
Inversion en titulos de una misma sociedad 344 5 por 100 total de sus titulos (valor no-
minal)
Id + créditos otorgados a la misma 344 10 por 100 del total de activos financie-
ros del londo.
Inversién en activos financieros de promotores, gestores o depositarios . 34.4 A determinar por el Ministerio de Econo-
miay Hacienda.
Inversion en activos emitidos por entidades publicas nacionales extranje- _
ras o inlernacionales 34.4 Sin limite
Tipos de interés de los depdsitos de los fondos 34.6  Libres
Crédito a los participes {excepcional) 35.2 Por la cuantia de sus derechos consoli-
dados a tipos no menores que los de
] mercado.
Compraventa de elementos de aclivo de los fondos por, y crédito a, gesto- _
res y depositarios 35.4 No es posible
Obligaciones frente a terceros 36 5 por 100 del activo total
VI. Enlidades gestoras y depositarias
Enlidades gestoras:

Capital minimo 40.1 100 millones de pesetas + 1 por 100 del
activo del fondo por encima de 1.000
millones de peselas.

Emisién de obligaciones, recurso al crédito, pagarés, garantias, etc. . 40.1.c No es posible

Inversion de sus activos en tilulos con cotizacion oficial en Bolsa ...... 40.2 = 60 por 100 del activo total
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CUADRO 4.3 ESTRUCTURA DE LOS PLANES DE PENSIONES EN LOS

PAISES INDUSTRIALIZADOS.

ESTRUCTURA DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

Pais Desamolo e adsocil Comrbuciones L OR el cophsatacin comvondion
Bélgica ... Ciertodesarrollo Sololospp. Contributivos  Prest. def. FdP (ASBL) 100 % alos
recientes 60-75 % seguro colec. 5-8 arios
Dinamarca .......ccoccoveeiininnne Desarrollados  Ocasional Contributivos Cont. def. Cuentasind. 100 % alos 5 afos
60-70 % reserv, cont. con 30 edad
Alemania (R.F) ......c.c......... Desarrollados Parcial No Prest. def. Reserv. cont. 100 % alos 18 afios
contributivos  60-70 % seguro direc. con 35 edad
GrEgia. s Muy poco Si No Prest. def. Seguro direc. Reembolso de
desarrollados contributivos  60-80 % reserv. cont. contribucion
ESDBAR iiimisisisismsisiisiseiss Poco —_ No Prest. def. Reserv. cont. Casi
desarrollados contributivos  60-80 % seguro direc. inexistentes
Francia ........cceevenververncsarens Poco Si Contributivos  Prest. def. Seguro direc. —
desarrollados 70 % reserv. cont,
Ilanda ........ccooerernrenencne .... Desarrollados Si Contributivos  Prest. def. FdP (Trust) 100 % alos 5 afios
50-65 % oreemb. cont.
Italia Poco —_ Contributivos  Cont. del. Segurodii.. Diversas
desarrollados 80 % alternativas
Luxemburgo ......ociennins Poco Si No =i Reserv. cont. 100 % alos 5 afios
desarrollados contributivos  70-80 % seguro direc.
Paises Bajos ... — Muy Si Ambos Prest, def. FdP sectoriales 100 % al afio
desarroliados 60-70 % y empresa
POrtugal ..asuanniassssie Muy poco —_ —_ - Reserv. cont. —
desarrollados 80 % seguro direc.
Reino Unido ....ccocernanenens Muy Si Contributivos  Prest. def. FdP (Trust) 100 % entre los
desarrollados 60-70 % cia. de seguros 2-5anos
Australia ........coeeeenee i Muy Si Contributivos  Capitales FdP (Trust) 100 % entre los
desarrollados 60-70 % 15-20 afnos
Canads i Desarrollados Si Ambos Ambas FdP (Trust) 100 % alos 10 afios
. 60-70 % cia. de seguros con 45 edad
Estados Unidos .........ccervees Muy Si Ambos Ambas FdP (Trust) 100 % entre los
desarrollados 60-80 % cia. de seguros 5-10anos
Japon ... PP e Desarrollados Limitada No Prest. def. Bancos (Trust) —_
contributivos  capitales cia. de seguros
SOIZD i Muy Si Contributivos  Prest. def. Fundacion 100 %
desarrollados 60-70 % cia. de seguros inmediato

Fuente: Noble Lowndes (1987), William M. Mercer International (1987) y elaboracion propia.

Fuente:

Herce,

1989.
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CUADRO 4.4 MERCADO POTENCIAL EN ESPANA DE LOS FONDOS DE

PENSIONES (1987-96)

1 2 3 4 5 6 7
Ao Remuneracion Cobertura Cuotas anuales Ahorro  Compras privadas  Comprazde  Compras totales
de los por los fondas  al ipo medio  privado de renta fija y Hitulos por de titulos
asalariados de pensiones del 3,703 % bruto renta variabie los F. de P, (5+ 6)
1987 16.284 4,071 603 6.407 571 - 571
1988 17.587 4,397 651 7.495 674 - 674
1989 18.994 4.749 703 8.094 898 598 1.496
1990 20.514 5.129 759 8.742 970 645 1.615
1991 22.155 5.539 820 9.441 1.048 697 1.745
1992 23.927 5.982 886 10.197 1.132 753 1.885
1993 25.841 6.460 956 11,012 1.222 813 2.035
1994 27.908 6.977 1.033 11.893 1.320 878 2.198
1995 30.141 7.535 1.116 12.844 1.426 949 2,375
1996 32.552 8.138 1.205 13.872 1.540 . 1.024 2.564
Total 89/96 v i 9.556 'J 6.357 i,
1. Incremento medio anual del 8 % de la masa salarial bruta. . {
2. Cobertura del 25 % del dltimo salario bruto percibido. st
3. Edad media del colectivo: 40 aios; edad de jubilacién: 65 afos; revalorizacidn anual: 3 %; perfodo de equilibrio: 1985-1999;

interés técnico anual; 7 %.

Elevacion de Ia tasa de ahorro privado del 22,1 % al 23,5 %,

Compras de titulos sobre el ahorro privado bruto del 11 % (media del 10,8 % en 1983-1987).
Compras de titulos equivalentes al 85 % de las cuotas,

o ol

Fuente: Lluch (1989)
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CUADRO 4,5 IMPACTO POTENCIAL NETO DE LOS FONDOS DE

PENSIONES SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO (1987-96).Fuente:
Lluch (1989)

¥ (co miles de millones de, pesetas)

! 7 3 % i e N i
Renta Ahorro Cuotas Incremento isinbucicn de fas inversiones

Aflo bruta neto pagadas neto

"deENF~ deENF ~ alos  delahoro -~ Rentafija ::.:::,e » Titulos O

yfamilias  yfamilias  F.deP. privado (50 %) 125 %) *"{"_}‘;‘;2’)‘“’ (15 %)
1987 28994 2715 603 398 _aw P e - -
1988 31.893 © 3.508 651 430 - - - -
1989 34.444 3.789 703 464 232 116 46 70
1990 37.200 4.092 - 759 501 251 125 50 75
1991 40.176 4419 - 820 541 2711 . 135 54 81
1992 43.390 4,772 886 585 293 146 58 88
1993 46.861 5.154 956 631 316 158 63 95
1994 50.610 5.567 1.033 682 341. 171 68 102
1995 54.659 6.012 1.116 737 369 184 73 111
1996 59.032 6.493 1.205 795 398 199 79 119

Total 89/96 7.478 4.935 2.468 1.234 491 741

Crecimiento apual acumulativo del 8 % de 1989 a 1996 de la renta privada en pesetas corrientes.
Incremento neto de Ia 1asa de ahorro del 9,6 % al 11,0 %.

Cuotas calculadas segiin las hipdtesis del cuadro 14,

Aumento neto del ahorro equivalente al 66 % de las cuotas pagadas.

dpre

CUADRO 4.6. Fuente: FRS Ibérica.

PLAN DE PENSIONES/JUBILACION
CANAL Y CONTRATANTE DEL SEGURO

Base: Poseedores del seguro

CANAL;
OFICINA COMPARIA sa.ex MY
AGENTE 26.3% | Y
BANCO O CAJA 22.35 (Y
OTROS MEDIOS
NS/NC
CONTRATANTE:
EL INTERESADO [sa.4x% TN . 1%
MIEMBRO FAMILIA
LA EMPRESA
OTROS

90% 60% 30% 0% 30% 60% 80%

i X ocTuBRE 1988 M OCTUBRE 1990 I

COMPORTAMIENTOS FINANCIEROS - ESPARA
F.R.S. IBERICA S.A. - Octubre 1990
GRAFICO G.D6
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TABLA 4.5 COMPORTAMIETO AHORRADOR

DE LOS ULTIMOS 12 MESES

MARZO 1991
AHORRO EN PLANES DE PENSIONES i
AHORRO T. | AUMENTA |DISMINUYE iGUA NS/NC TOTAL
AUMENTA 18 0 26 17] 61
DISMINUYE a1 2 66 34 143
IGUAL 41 1 134 41 217
NS/NC 2 0 8 7| 17
|
OTAL 702 3 234 esi 338
; |
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos facilitados

por FRS Ibérica.
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TABLA 4.6 Comportamiento Ahorrador de los Gltimos 12 meses

(MARZO 1992)

AHORRO EN PLANES YFONDOS DE PENSIONES !
AHORRO T. | AUMENTA |[DISMINUYE IGUA | NS/NC| TOTAL
I

AUMENTA 75 0 24 70 59
DISMINUYE 52 35 7201 25 232
IGUAL 47 0 T40] 26 213
NS/NC 3 0 T 1 28
TOTAL T30] 35 295] 72 532
Fuente: Elaboracidén propia a partir de datos facilitados
por FRS Ibérica
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CAPITULO QUINTO: AHORRO Y MODELOS DINAMICOS

INTRODUCCION

En este capitulo trataremos también del ahorro y la acumulacién de
capital, utilizando -en sus versiones mds elementales- modelos de
equilibrio dindmico sin dinero (modelo de Ramsey y modelo de
generaciones superpuestas). En concreto discutiremos la relevancia de las
distintas formas de la funcién de ahorro-consumo que hemos discutido en
los capitulos anteriores para la trayectoria de crecimiento equilibrado y la

relacién de Esta con la regla de oro de la acumulacién.

1. LA REGLA DE ORQ DE LA ACUMULACION!

Partiremos de una breve exposicién de la versién simplificada? del
modelo neocldsico de crecimiento iniciado por Solow; ya que el modelo de
Ramsey y la obtencién de la regla de oro de la acumulacién del capital,
son una extensién normativa de este modelo.

La ecuacién fundamental del crecimiento econémico es:

(1) f(k) = C/L + k* + nk

1 Blanchard y Fisher trataN detalladamente la obiencién del equilibrio dindmico, asi
como fuentes bibliogrificas mas detalladas.

2 Para una exposicion mas detallada véase Jones (1975). Wan (1975), o Galindo y
Malgensini (1994). con las respectivas referencias. Para cl modclo de Ramscy y los
modelos de gencracioncs superpucstas, véase Blanchard y Fisher (1989),



Ahorro y Modelos Dindmicos

siendo k el capital por trabajador (K/L), k* su incremento y f(k) la funcién
intensiva de capital. L es la fuerza de trabajo y C el consumo. La tasa de
crecimiento de la poblacién es n, exdgena al modelo. La ecuacién (1)
expresa, por tanto, que la produccion obtenida con una relacién capital
trabajo determinada, se emplea para consumir (C/L), para incrementar la
relacion capital trabajo (k) y para emplear a los nuevos componentes de
la fuerza de trabajo (nk). Por otra parte la ecuacién (1) refleja los
supuestos fundamentales del modelo:

- el ahorro es proporcional a la renta, S=sY =sf(k).

- el ahorro -en equilibrio- es igual a la inversion.

- la tasa de depreciacion del capital es nula pero su inclusién varia
muy poco el modelo.

- no se considera el progreso técnico, aunque puede incluirse.

La ecuacién (1) puede expresarse también como:

(2) k” = sk(k) - nk

que queda representada en la Figura 1. La pendiente de la funcién de
produccion es decreciente debido a los rendimientos constantes a escala,
que implican productividad marginal del capital positiva y decreciente
conforme aumenta k. La funcién de ahorro se obtiene a partir de la
funcién de produccién. La trayectoria de crecimiento sostenido o
proporcional -el estado estacionario- viene dada por k=k* o k“=0. En

efecto, si k=0 la expresién (2) queda:

(3) sf(k) = nk
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Ahorro y Modelos Dindmicos

que expresa cémo el capital ahorrado es exactamente el necesario para
dotar de capital a los nuevos trabajadores, el aumento de la poblacidn.

k* es ademds una solucidn estable, como se observa en la parte b
de la figura y en la expresion (3). Si k<k* se ahorra mds capital del
"necesario” -sk(k) >nk- incrementard k y nos moveremos hacia k*. Para
k> k* ocurrird lo contrario.

Nuestro interés se centra, sobre todo, en la forma de la funcién de
ahorro. Obsérvese que para cada funcién o trayectoria de ahorro se
obtendrd un estado estacionario (un nivel de k) distinto.

Hasta aqui llega el llamado andlisis positivo del crecimiento.
Ramsey discute la optimalidad de la trayectoria de crecimiento sostenido y
entra, por tanto, en el terreno normativo.

Su andlisis de la trayectoria Optima parte de la ecuacién

fundamental del crecimiento neocldsico (1) con k" =0, es decir:

(4) f(k) = C/L + nk,

6 bien C/L = f(k) - nk,

que es equivalente a la expresion (3) ya que f(k)-C/L=sf(k). La
trayectoria éptima, seglin Ramsey, serd, de entre todas las trayectorias de
crecimiento proporcional, la que permita un consumo per cdpita maximo:

derivando (4) respecto de k, se obtiene,

) f'K)=n
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La expresién (5) es la regla de oro de la acumulacién. Dado que
f“(k) se iguala al tipo de interés en mercados competitivos la regla también

suele expresarse como:
3)r=n

Para que un estado estacionario sea 6ptimo, el punto ki* de la
figura 1.a debe cumplir que la pendiente de la tangente a f(k) sea paralela
a la linea nk, como ocurre en la figura 2. Obsérvese que, efectivamente, la
diferencia entre f(k) y sf(k) (6 nk) -el consumo- es maxima en k*. En este
estado estacionario, tanto k“ como el consumo per cdpita son constantes.

Esta solucién es la que adoptaria un planificador imparcial: que
todas las generaciones consuman lo mismo y que ese nivel sea lo maximo
posible. Segun esta principio el ahorro debe ser el necesario para
posibilitar el crecimiento y no mayor. La justicia intergeneracional vista
como imparcialidad3 requiere igual consumo para cada generacién. Una
aplicacion rigurosa de esta regla quizd nos llevaria a una trasferencia de
recursos hacia atrds, si pensamos en las mejoras de nivel de vida que

observamos, pero como principio de justicia es ilustrativo.

2. EL ESTADO ESTACIONARIO Y L.OS MOTIVOS PARA AHORRAR

La misma cuestion puede tratarse con funciones de consumo no
proporcionales a la renta, sino derivadas de maximizar la utilidad. El
modelo de Ramsey, de hecho se obtiene de este modo, dando el mismo

peso al consumo de cada generacién en la funcién de utilidad del

3 La vision de la justicia como imparcialidad se debe a Rawls. Mis adelante, en este
mismo capitulo. comentaremos el enfoque de Rawls.
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planificador. En realidad en el modelo de Ramsey el planificador tiene
como funcién objetivo la de un tnico individuo representativo -un

individuo infinito. La funcién de ahorro-consumo se obtiene a partir de4:

(6) max Uo = Jom u(cy) exp.(- Bt)dt

siendo 6 la tasa a la que se descuenta el consumo futuro. En este caso la

regla de oro obtenida es:

(7) f'"k)=n+6

La expresién (7) -llamada "regla de oro modificada”- implica que
si >0, es decir si se valora mds el consumo presente que el futuro,
f’(k)>n. En la figura 2, la funcién de ahorro seria tal que el nivel de
equilibrio de k estaria por debajo de k*. Se estaria produciendo
subacumulacién de capital respecto al nivel de regla de oro simple, porque
el descuento temporal positivo hace que se ahorre menos. La propuesta
concreta de Ramsey es no descontar, sino valorar igual el consumo de
todas las generaciones -de todos lo periodos del individuo infinito.

En cambio si 6 <0 -posibilidad que no se puede descartar- el tipo
de interés igual a f’(k) es menor que n. Nos encontramos en la zona de
k>k* en la figura 2, en la que se produce sobreacumulacién.

Para una tasa de descuento nula, nos encontramos en el caso de la

regla de oro pura: el tipo de interés tiende a igualarse a la tasa de

4 Véase Blanchard y Fisher (1989) y referencias para el desarrollo matematico
pormenorizado.
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crecimiento de la poblacién. Este es el caso del modelo de Ramsey, para
quien la tasa de descuento temporal era "inmoral"3.

La exposicién anterior tiene como objetivo discutir a nivel
simplificado la influencia de los distintos motivos para ahorrar, a través de
la funcién de ahorro, en el modelo antes expuesto. De los cuatro motivos
para ahorrar que exponiamos en el capitulo 2, trataremos tres: la
redistribucién del consumo, el motivo precaucién y las transacciones
intergeneracionales; dejando al margen, por su irrelevancia a largo plazo,
el ahorro hecho para el consumo de bienes duraderos.

Pero, antes de entrar en los motivos para ahorrar conviene hacer
una breve referencia a los dos tipos de modelos dindmicos que pueden
emplearse para tratar cuestiones positivas o normativas a nivel dindmico.
La diferencia entre ambos modelos reside en el modo en que se suceden
las generaciones. En el modelo de Ramsey, no hay propiamente
generaciones, sino un tnico individuo infinito. La alternativa es el modelo
de generaciones superpuestas en que las generaciones se suceden, de modo
que, en cada periodo temporal, conviven generaciones de distintas edades.
La extension normativa de este modelo pasa también por la formulacién de
una funcién de bienestar social que el planificador decide.

El primer motivo para ahorrar a tener en cuenta es la
redistribucién del consumo a lo largo del periodo vital. El efecto de este
motivo depende del periodo temporal de vida -que a continuacién
trataremos- y de la preferencia temporal. Esta ltima, puede ser: positiva,
si se valora mds el consumo presente que el futuro, o negativa en el caso
contrario. Es mds, el motivo herencia y el motivo precaucién se pueden

introducir como una preferencia temporal negativa. Obviamente puede

5 Este caso plantea problemas en su solucion matematica, que son tratados por Wan
(1975) y referencias. ‘
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utilizarse un pardmetro representativo de cada motivo, sobre todo al tratar
de estimar empiricamente los efectos de cada motivo. Para analizar a nivel
tedrico el efectb de los tres motivos para ahorrar, podemos utilizar el
modelo de Ramsey y el resultado de la regla de oro modificada. El signo
de la tasa de descuento que aplica el planificador representa el motivo para
ahorrar que estemos considerando. En la figura 2, podemos observar
donde se situaria una economia: el descuento temporal nos aleja de la regla
de oro hacia k<k+, donde se ahorra menos de lo que dictaria el
planificador imparcial; y el motivo herencia y/o el motivo precaucién nos
lleva hacia k> k*.

{Qué ocurre en el modelo de generaciones superpuestas? En este
caso la solucién Optima se obtiene a través de la funcién objetivo del
planificador, diferente a la solucién descentralizada, o de mercado. De
hecho el modelo de generaciones superpuestas es el instrumento idéneo
para analizar las consecuencias dindmicas del modelo del ciclo vital y
alternativas.

Kotlikoff (1989 cap.13) utiliza precisamente un modelo de
generaciones superpuestas de equilibrio general (descentralizado), para
obtener simulaciones de los efectos de una transiciéon demogréfica sobre la
tasa de ahorro. Las transiciones demogréficas vienen dadas por variaciones
de la tasa de crecimiento de la poblacién que es exdgena. El resultado
respecto al ahorro es que la tasa de ahorro se reduce ante una caida de la
tasa de crecimiento de la poblacién. Su resultado responde al tipo de
preferencias utilizadas. Aunque afiade al modelo -de CV puro- el consumo
del hijo de 0-20 afios, lo hace tinicamente como una disminucién de renta

disponible, lo cual no hace mds que acentuar el aspecto de ciclo vital.
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Por otra parte, Blanchard y Fisher (1989) recogen un resultado
paradéjico®: la solucién de mercado descentralizada -sin planificador-
cuando la funcién de utilidad es la propia de un modelo de Ciclo Vital
simple, es decir, sin herencias, es de sobreacumulacién de capital -k> k*
en la Figura 2. El resultado es sorprendente, porque, con lo dicho hasta
ahora, parece que una funcién de consumo de ciclo vital simple sin
incertidumbre’, donde el tinico motivo para ahorrar es la redistibucién del
consumo, nos llevaria a una subacumulacién de capital. Para acercarse al
nivel de regla de oro seria necesario que el planificador interviniera. ;Por
qué se obtiene entonces sobreacumulacién? Para explicarlo, consideremos
la influencia del periodo temporal, muy relevante en la discusién presente
porque introduce diferencias entre los modelos de generaciones
superpuestas y el modelo de Ramsey. Blanchard y Fisher (1989)
encuentran la explicacién en dos efectos de signo contrario del periodo
temporal -del ciclo vital- sobre el ahorro del individuo:

a) Por una parte, la existencia de horizonte finito implica menor
acumulacién. Esto es asi 16gicamente en el marco del modelo de ciclo vital
simple.

b) Por otra parte, la existencia del periodo de retiro, en el que puede
disminuir la renta laboral, es un motivo para acumular.

Podemos ir mds lejos en la consideracion del primer motivo (a). Es
cierto que el periodo temporal finito implica menor acumulacién, pero la
condicién impuesta a cada generacién de riqueza terminal nula, fuerza a la
generacion siguiente a empezar de cero. Entonces para alcanzar el nivel de

k de nuevo es necesario acumular -ahorrar- mucho.

6 Los mismos autores establecen en la introduccion que una de las cuestiones que
motivan el articulo es precisamente tratar de explicar las causas de este resultado.

7 El motivo precaucion como sc vio en el capitulo 2 aumenta las necesidades de ahorro de
ciclo vital.
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La diferencia entre los dos tipos de modelos desaparece cuando se
encadenan -dejan de ser meramente “superpuestas”- las generaciones de
algtin modo. De ahf otro resultado que recogen Blanchard y Fisher (1989):
el equilibrio descentralizado cuando los individuos tienen motivo herencia,
coincide con el que se obtendria de la planificacién en un modelo de
horizonte infinito8; en el caso de que las tasas de descuento respectivas -la
de la utilidad de los herederos en la funcién de utilidad de los individuos y
aquella a la que el planificador descuenta la utilidad de las generaciones
futuras- sean similares. Precisamente, el motivo herencia, al encadenar las
generaciones, hace que desaparezcan las diferencias, no sélo por ser un
motivo para ahorrar, sino porque elimina la restriccién de riqueza final
nula. Este dltimo "resultado" tiene, entonces, poco de sorprendente. Lo
que pone de manifiesto es, como.veremos en la secciébn 5, que la
positivizacidn viene a ser un camino de ida y vuelta a la normativizacién.

Otro posible "enlace" son las herencias accidentales, debidas al
motivo precaucién. Como se vio en el capitulo 2, el ahorro es mayor
cuando hay incertidumbre acerca de la longitud del periodo vital y el

mercado no asegura.

Volviendo a los motivos para ahorrar, podemos decir que la
disminucién de las tasas de ahorro que se estd dando en los paises
desarrollados puede deberse, mds que a las predicciones del ciclo vital de
que los jubilados desahorran, a una variacién de las preferencias. Puede
deberse a un aumento de la preferencia temporal, o a una disminucién del
motivo herencia o del motivo precaucién. En la realidad, los individuos

que se comportan segtin la HCV tienen ademds incertidumbre, con lo cual

8 Como veremos en la iltima seccion. este resultado pone de manifiesto que el
individualismo metodoldgico no es mas que un camino de ida y vuelta hacia el
normativismo.
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es proi)able que dejen herencias accidentales. La extensién del
aseguramiento puede haber debilitado el motivo precaucién. La posible
debilitacién del motivo herencia puede depender del grado de cohesién
familiar. Quizd esté ahi parte de la explicacion de la reciente disminucién
de la tasa de ahorro en Japon, donde la familia extensa estd dejando de ser
la pauta generalizada. En el capitulo siguiente se analizan algunos

resultados empiricos al respecto.

3. EL ESTADO ESTACIONARIO Y LA SEGURIDAD SOCIAL

El desarrollo anterior nos serd titil para revisar las conclusiones del
Capitulo 3, respecto al efecto de la Seguridad Social y de los planes de
pensiones sobre el ahorro, en modelos dindmicos. De nuevo es relevante la

distincion entre una economia con altruismo o sin él.

Economia sin altruismo

Siendo b, la pensién recibida, d la cotizacidn, r el tipo de interés y
n la tasa de crecimiento de la poblacién. Podemos tener:
a) En un sistema de pensiones de capitalizacion: b=(1+r)d

b) En un sistema de reparto: b=(1+n)d

Si el sistema es de capitalizacion y se ve la Seguridad Social como
un sustitutivo perfecto del ahorro privado -como vimos en el capitulo 3-
las cotizaciones sustituirdn al ahorro privado, ya que el rendimiento que
producen es el mismo. La restriccién presupuestaria del consumidor no
variard y, por tanto, tampoco lo hard la funcién de ahorro ni el estado

estacionario.
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'En cambio, si el sistema es de reparto, se altera el "rendimiento"
de las cotizaciones. El cdlculo del efecto de una variacién de la cotizacién
sobre el ahorro da un resultado negativo, mayor o menor que uno
dependiendo de si n es mayor o menor que r, respectivamente. La funcién
de ahorro se desplaza de s a s” en la figura 3. El nivel de k del estado
estacionario disminuye. Esto puede ser deseable -Pareto éptimo- si nos
encontrdbamos antes por encima del nivel de k de regla de oro, con r<n.
Si no es éste el caso, estamos beneficiando a un generacién a costa de
otras. De ahi el resultado obtenido por Samuelson (1958; 1975), conocido
como paradoja de la Seguridad Social.

Kotlikoff (1989, cap 13) en el trabajo antes citado analiza posibles
respuestas de la Seguridad Social a transiciones demogréficas. Las
limitaciones de este enfoque son las mismas a las que nos referimos en el
capitulo 3, debido al uso de preferencias de Ciclo Vital. Uno de sus
resultados confirma la idea que exponiamos en es capitulo antedicho:
durante una transicion demogrdfica, la menor carga de hijos, puede

compensar la mayor carga de contribuciones a la Seguridad Social

onomia con altruismo

La consideracion del altruismo intergeneracional altera
sustancialmente las conclusiones. Las pensiones recibidas son en este caso
herencias negativas, que ya no se desahorran, sino que se suman al ahorro
por motivo herencia.

Podriamos decir que se da una sustitucién, como en el caso del
sistema de pensiones que capitaliza, pero distinta. En este caso, la
restriccion presupuestaria queda alterada porque las cotizaciones y las

pensiones estdn ligadas por la tasa de crecimiento de la poblacién. Pero las
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cotizaciones pueden estar sustituyendo anteriores transferencias a los

padres y las pensiones, como hemos dicho, tienden a ahorrarse.

4. EL INTENTO DE RAWLS

Para un nedfito, llega a resultar gracioso que se comente como un
hallazgo el resultado antes comentado (Blanchard y Fisher 1989): el
resultado obtenido con el individuo infinito de Ramsey, coincide con el
que resulta de una economia descentralizada en la que los individuos
tienen motivo herencia. Las herencias encadenan las generaciones, como si
de un individuo infinito se tratase. Otro resultado de este estilo es que el
equilibrio descentralizado de un individuo infinito coincide con el obtenido
“planificando" generaciones superpuestas en que los individuos tienen
preferencias de Ciclo Vital puro. Si el individuo "aséptico” -me refiero a
que este libre de normativismos- vive indefinidamente, se llega a
superponer con el planificador, que es la unica via aceptada en la Teoria
de introducir normativismo en un modelo.

Estas observaciones ponen de manifiesto las dificultades que
presenta la tradicional divisién entre Economia normativa y Economia
positiva. Esta division proviene de la negacién de los a priori. Para
lograrla, se empieza considerando al hombre a priori -un a priori que por
lo "obvio" nunca es discutido- como un autémata que responde a
motivaciones racionales?, casi siempre materiales!?, bien determinadas. El

resultado final es que -ademds de introducir a priori implicitos- se vuelve a

? No deja de sorprender el interés por parte de algunos autores en demostrar que el
motivo herencia, si existe, es fruto del calculo de la contraprestacion esperada. El
altruismo unilateral parece impensable. En el capitulo 6 y 7 veremos que se introduce un
- verdadero sesgo interpretativo de los resultados empiricos.

10 La influencia de las ciencias puramente experimentales -no las empiricas, que es un
grupo mas amplio en el que si se encuentra- en la Economia es tal que se considera
racional o objetivable solamente lo material.
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introducir la normatividad de algiin modo. El sistema habitual es
introducir un planificador que maximiza una funcién de bienestar social,
con serias dificultades de especificacion de la misma (Ramsey). El
contrato inicial de Rawls es méds ambicioso: intenta lograr prescindir de los
a priori. Pero, por los demds, el intento de Rawls va dirigido también a
dar un fundamento filoséfico -0 ético- plausible a las funciones de
bienestar social utilizadas al introducir al planificador en los modelos.
Rawls (1978) trata de salvar el escollo fundamental para el
desarrollo de la Economia Positiva y, por ello, su discurso parte de la
obtencién de unos a priori neutrales. A continuaciéon los tratamos

brevemente, asi como sus consecuencias sobre el ahorro.

a) El apriorismo de Rawls.

El intento de Rawls discurre como oposicién a las dos corrientes -
perfeccionismo y utilitarismo- que califica de "aprioristas”, porque parten
de un tipo de persona (un ideal concreto en el caso del perfeccionismo, o
un maximizador de la utilidad en el caso utilitarista). Rawls reconoce que
"Una doctrina de economia politica debe incluir una interpretacién del
bien piiblico basada en una concepcidn de la justicia" (pg.296) y no duda
en acudir a la "intuicién" para determinar los bienes sociales primarios (lo
que es de esperar que todos deseen). Pero, para que sea aprioristica debe
partir de la "elecci6n social" hecha por todas!! las personas reunidas en la
"posicién original". Los individuos deben ser asépticos!2: estdn sometidos
al "velo de la ignorancia" acerca de sus dotaciones de recursos y

habilidades. En la eleccién participan todos los miembros de la sociedad.

11 Incluso los miembros de las generaciones futuras. como veremos.
12 E] estado de naturaleza de Rawls queda asi entre el de Hobbes y el de Rousseau.
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En este planteamiento hay varias cuestiones filoséficas, la primera
es si hay o no concepcidn ideal de la persona. Para Rawls no la hay o, si
la hay, no debe influir en la concepcién de la justicia. Al afirmar esto ya
hace un supuesto que no deja de ser normativo. Estd adoptando, ademds,

un supuesto filoséfico extremadamente radical: que la concepcién de la
justicia es independiente de lo que sea o deba ser un hombre.

La segunda cuestion que surge, una vez se prescinde de lo anterior,
es la posibilidad de que se pueda lograr una concepcién de la justicia
mediante el consenso. Esta vision contractualista de la justicia es la
consecuencia légica de lo anterior. Si la justicia no tiene que ver con la
forma de ser -la naturaleza- del hombre, la concepcién de justicia
tnicamente puede partir del consenso. Su unica validez depende de que
estén todos los afectados representados en la posicién original. Es obvio
que el hombre para Rawls es un ser auténomo, que crea sus propias
reglas. De hecho, ve como un problema de su enfoque que los sistemas
econémicos tengan efectos sobre los individuos y eso parece poner en duda
la pureza del contractualismo.

A las afirmaciones anteriores se afiaden otros aprioris!3: "solo se
hacen presunciones generales" -sobre "bienes que son queridos
normalmente" (pg.297) los bienes sociales primarios (libertad, igualdad de
oportunidades, renta, riqueza, bases del respeto miituo). Su explicacion
del contractualismo, por su apriorismo, es confusa: "Este punto de vista
comparte con el perfeccionismo el rasgo de establecer un ideal de persona
que limita la bisqueda de los deseos (...) se oponen conjuntamente al

utilitarismo" (Pg.299). El contractualismo como enfoque logra ser no

13 La misma aversién al riesgo es un a priori que no es neutral porque precisamente
substituye a los posibles supuestos normativos que nos llevarian a la igualdad.
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concluyente -eso es lo que busca. Y, es practico, pero no estd exento de

apriorismo.
b) Del individuo a la sociedad

El hombre para Rawls es, sin duda, un ser racional. La
racionalidad es lo unico que no se pierde en la posicién original. ;qué
ocurre con la voluntad? Ya es habitual en Teorfa Econémica suponer que
el nivel moral del hombre es constante!4, con lo que el hombre, sin
voluntad creativa, es un sistema cerrado -no abierto y, por tanto,
perfectible. Pero afadir a esta restriccién -por el momento necesaria- nulas
dotaciones de recursos y de capacidades, raya la ciencia ficcion. Que el
individuo de Rawls tenga que decidir-1a concepcién de justicia, es similar
a pretender que un ermitaio decida, mirando por un telescopio, la
variacién adecuada de la tasa del impuesto sobre la renta para el afio 1994.
El resultado, el unico posible, es la "justicia como imparcialidad" obtenida
a través de un apriori convenientemente positivo: la aversién al riesgo.

El hombre es un ser racional fundamentalmente!S, y su
racionalidad es auténoma, no tiene consecuencias sociales. Al concebir la
posicién original como un contrato, inicia la apertura del "individuo" a las
relaciones sociales; pero éstas iltimas siguen siendo una decisién del
hombre auténomo. Por eso necesita introducir el supuesto de que obedece
(teoria de la obediencia. pg.25). Con las limitaciones impuestas, la

apertura del individuo a la sociedad para lograr un consenso es forzada y,

14 Eliminar este supuesto supondria considerar el aprendizaje y su incidencia en el
comportamiento econémico Argandoiia (1991). L.Polo ( 1991) trata las limitaciones del
método analitico para estudiar un sistema no cerrado sino abierto y perfectivo, como es el

ser humano.
15 “[a Teoria de la Justicia es una parte. quiza la mds significativa, de la Teoria de la

eleccion racional” (pg. 34).
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por taﬁlo, la solidaridad es meramente agregativa. De ahi derivan sus
conclusiones sobre el funcionamiento de los sistemas econdémicos!6:
aunque no defiende el sistema socialista, cree que podria ser igualemente
justo que el capitalista si utilizara el sistema de precios en su funcién
asignativa, pero no en la distributiva. Pero el sistema de Rawls no explica
en absoluto la conducta humana observada, porque si los precios dejan de
tener una funcién ditributiva, dejan de constituir incentivos.

La obtencién del criterio de justicia finalmente adoptado por
Rawls, no precisaba tantos esfuerzos. La aversién al riesgo implica
decision por la igualdad. La desigualdad es un incentivo necesario para la
eficiencia y se justifica como retribucion al esfuerzo. El recurso a los
incentivos no concuerda con el individuo fabricado por Rawls. El
individualismo metodolégico!” al no tratar en profundidad las
motivaciones!8 humanas, lleva a una concepcién confusa de los que es un
incentivo: el olvido de la voluntad y la naturaleza social del hombre lleva
a confundir el interés propio con el egoismo. La regla del maximin -
maximizar la posicion de los mds débiles- limita la aceptacion de
desigualdades.

“Concepcion general: Todos los bienes sociales primarios -
libertad, igualdad de oportunidades, renta, riqueza, y las bases del
respeto mutuo-. han de ser distribuidos de un modo igual, a menos que
una distribucion desigual de uno o de todos estos bienes redunde en

beneficio de los menos avenrajados."

16 Tanto el sistema socialista como el capitalista pueden tener los "rasgos de un sistema
economico justo”.

17" Martinez-Echevarria (1991) trata las limitaciones del individualismo metodolégico.
18 Argandofia (1991) afiade a las motivaciones intrinsecas (satisfaccion personal de todo
tipo) y extrinsecas (de premio-castigo del entorno); las motivaciones trascendentes
(consecuencias de la accion sobre otras personas).
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c¢) Relaciones sociales intergeneracionales.

¢Qué ocurre con las generaciones futuras? estan representadas en la
posicién!? original: cada individuo representa una linea continua (supuesro
de motivacién). De este modo, introduce otro a priori en forma de
ejemplo: el participante en la posicién original es "por ejemplo” un cabeza
de familia que tiene deseos de promover el bienestar de sus descendientes.
En la posicion original se decide un "principio de ahorro justo que asigne
una apropiada tasa de acumulacién a cada nivel de avance". El criterio
adecuado es el maximin. El nivel de ahorro resultante serd diferente al
producido por un criterio utilitarista en que no se debe compartir la
capacidad de acumulacién de elevacién del nivel de vida. En la funcién de
bienestar social de Ramsey no aparece la preferencia temporal por ser
inmoral. Rawls tampoco la introduce y reconoce que el principio de
igualdad -el modo de “corregir” su intuicionismo- tiene una referencia
ética, a diferencia de la preferencia en el tiempo -modo de "corregir" el
utilitarismo. Las dos soluciones se diferencian también por el grado de
igualdad: Ramsey no acepta la desigualdad, mientras que Rawls acepta
cierto grado de desigualdad.

En sintesis, el intento Rawls es positivo en cuanto que ofrece una
alternativa al utilitarismo dando un criterio (itil para la actuacién piblica,
aplicable a la vision del ahorro como vinculo intergeneracional. La
pretensién de Rawls de superar la concepcion utilitarista queda limitada,
porque se mantiene fiel al individualismo metodoldgico y no logra superar
-quiz4 lo acrecienta- el hermetismo del "homo econémicus”. En cualquier

caso es clarificador: pone de manifiesto que positivizar el comportamiento

19 Una constitucién justa es un caso de justicia procesal imperfecta, ya que lo perfecto es
la posicion original.
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econémico lleva a buscar criterios de optimalidad exteriores al individuo,

lo cual es -cuando menos- poco practico.
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FIGURA 1 EL MODELO DE CRECIMIENTO NEOCLASICO.
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FIGURA 2 LA REGLA DE ORO DE LA ACUMULACION.
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FIGURA 3. EFECTOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL SOBRE EL ESTADO
ESTACIONARIO.
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CAPITULO 6: ANALISIS EMPIRICO DEL AHORRO POR EDADES
EN ESPANA.

INTRODUCCION

En este capitulo exponemos los resultados de una explotacién de la
Encuesta Continua de Presupuestos Familiares del periodo 85-90 Y hacemos
referencia a algunos estudios empiricos realizados en Espafia y otros paises,
sobre la relacién entre ahorro, motivos para ahorrar y edad que utilizan datos
microeconémicos. Empezaremos tratando los problemas que se plantean al
emplear datos microecondmicos (Seccién 1). En las dos Secciones siguientes
se exponen los resultados de la explotaciéon de dos fuentes de datos
microecondmicos espaiiolas respecto al ahorro de los mayores de 65 anos. Se
analizan datos de corte transversal y de serie temporal. En la Seccién cuatro
se describen resultados similares obtenidos en otros paises. En la Seccién
cinco se analizan las caracteristicas de los ahorradores, con el objetivo de
determinar los motivos que les mueven a ahorrar, de lo que se ocupa, en

particular, la Seccién seis.
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1. PROBLEMAS DE LA CONTRASTACION EMPIRICA DEL AHORRO

DE LOS ANCIANOS
1.1 Definiciones

Previamente a todo comentario conviene recordar lo que entendemos
por ahorro en esta seccion: la proporcion de renta personal disponible,
provenga de donde provenga, no consumida. Interesa esta precision, porque
hablar de desahorro de los mayores de 64 anos puede llevar a confusion.
Dado que los jubilados estdn inactivos -no producen- y son, en términos
macroecondmicos, desahorradores por definicion. Como trabajadores, no
aportan nada a la renta nacional. Pero, el ahorro obtenido en la Contabilidad
Nacional proviene de la renta fruto de la actividad del periodo, en la que
también contribuyen los bienes de capital. Desde este punto de vista, en
cuanto que poseen bienes de capital, si pueden contribuir a la produccién
nacional y al ahorro, cuando consumen en un periodo menos de lo que
obtienen de sus rentas de capital. Por otra parte, durante el periodo de
jubilacién la mayor proporcién de renta disponible, para la mayoria de los
jubilados, proviene de las pensiones de la Seguridad Social, que son rentas del
trabajo de la poblacién activa, transferidas a los inactivos. En este contexto,
los planes de pensiones privados que constituyen fondos de capitalizacion,
equivaldrian a rentas de la propiedad.

Tratando con datos microecondmicos, hay varias maneras de
contrastar la relacién del ahorro -como proporcién de la renta disponible- con

la edad. Ya hablamos en el primer capitulo de la medicién del ahorro, pero en
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este caso, se trata de medir el ahorro a cada edad. Esta medicién puede
hacerse, en la préctica, de varias maneras: como incremento de riqueza, como
el resto de la renta disponible una vez deducido el consumo, o como compra
neta de activos (Borsch-Supan, 1993). La primera manera se diferencia
fundamentalmente de las otras dos en que puede incluir incrementos de
riqueza debidos a ganancias de capital -si los activos se valoran a precios de
mercado- y es por tanto un concepto de ahorro distinto, como vimos al tratar
de la medicién del ahorro. A esta diferencia conceptual -por decirlo de algiin
modo- se corresponden diferencias importantes en el desarrollo del trabajo
empirico. El ahorro obtenido como incremento de riqueza exige trabajar con
variables stock, mientras que las otras dos maneras de medir el ahorro

consisten en calcular flujos.

1.2 Sesgos

En el cédlculo empirico del ahorro por edades, aparecen algunos sesgos
(Horioka, 1993; Hurd, 1990) que introduciremos ahora y discutiremos

conforme vayan apareciendo:

1. Sesgo de seleccién de muestra: los datos sobre personas de 65 anos y mds

suelen referirse a aquéllos que son "cabeza de familia". Es decir: que viven
sin sus hijos, o viven con ellos -familia extensa- pero perciben mayores
ingresos!. Los ancianos dependientes, por tanto, no pueden ser observados

directamente, sino a través del comportamiento del cabeza de familia. Por

1 Aunque caben otras definiciones -mds demogrificas- de cabeza de familia, como la que
utiliza el Censo de Poblacién que veremos mds adelante.
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otra pﬁrtc, suelen estar ya excluidos de cualquier muestra los ancianos que
residen en colectivos.

Por todo lo anterior el ahorro de la muestra puede sobrestimar el real, ya
que los ancianos independientes pueden ser los mds ricos -esta €s una
afirmacién frecuente, pero no contrastada, en la literatura- y hay mds
posibilidades de que trabajen, en el caso de que en el pais la jubilacion sea
flexible o de que puedan eludirla.

Otro posible sesgo, en las preferencias, es que los ancianos independientes
es mds probable que sean ahorradores que los dependientes, por no contar con

ayuda en caso de dificultad.

2. Sesgo de autoseleccidn: los pobres -que ahorran menos- viven menos anos

(Hurd 1990) y, por tanto, en la muestra sobrestimariamos el ahorro de los
ancianos. No hay muchas evidencias de esta relacion, que es més probable

que aparezca en paises menos desarrollados.

3. Efectos cohorte: Aparecen cuando los datos empleados son de corte

transversal y por tanto no reproducen adecuadamente la trayectoria vital del
individuo, por ejemplo? el aumento de productividad a lo largo del tiempo
hace que las cohortes mds ancianas tengan -ceteris paribus- menor riqueza que

las cohortes jévenes.

2 Horioka (1993) considera éste como el tinico efecto cohorte y presente solamente en los
estudios de stock. Pero no es el tinico efecto cohorte posible y, ademds, los efectos cohorte
también surgen en estudios de flujo, como veremos.
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4. Cobertura de los datos: La calidad de la muestra depende de la exactitud en

la declaracion de los datos por los entrevistados, que no estd en absoluto

asegurada en la préctica.

Estos problemas son comunes a los estudios de flujo y de stock antes

apuntados, pero los estudios de stock presentan ademds otros adicionales:
1. Las ganancias de capital pueden hacer que la riqueza de los ancianos
aumente -ahorro positivo- sin que esto represente realmente tasa de ahorro

(sobre la renta disponible) positiva.

2. Trasferencias intergeneracionales: Pueden alterar la trayectoria de la

riqueza con la edad, ya que los jévenes pueden tener mayor riqueza debido a
que han recibido ya una herencia u otras transferencias, mientras que los
ancianos pueden haber hecho ya transferencias intervivos y, por ello, tener
menos riqueza. Estas transferencias también pueden sesgar los resultados de

los estudios de flujo, si no son observables o no se tienen en cuenta.

Los estudios de stock son mds numerosos que los de flujo, a pesar de que
presentan mds dificultades y, por tanto, dan lugar a resultados contradictorios:
el ahorro como aumento de riqueza es positivo o0 negativo, dependiendo del
estudio. Nosotros nos cefiremos a la medicion del ahorro como flujo de renta
disponible menos consumo, debido principalmente a la naturaleza de nuestra
fuente de datos. No vamos a revisar todos los estudios de stock resumidos en

Hurd (1990) y Horioka (1993) para Japén, pero si los de flujo que
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conocemos, a fin de comparar sus resultados con los que obtenemos para

Espana.

1.3 Datos Microecondmicos

Aunque es posible contrastar la relacion del ahorro con la edad con datos
macroeconémicos, son mds adecuados los datos microeconémicos, ya que
hacen mds facil que en el efecto observado no interfieran otras variables. Pero
los datos microecondmicos no siempre estdn disponibles.

Los estudios empiricos microeconémicos pueden utilizar muestras de corte
transversal o de serie temporal. Aunque ambas fuentes de datos estdn sujetas
al efecto del afio del calendario o del ciclo en que se recogen, cada una de
ellas es apropiada para un tipo diferente de estudios: los datos de serie
temporal son itiles para analizar cuestiones intertemporales, mientras que los
de corte transversal ofrecen informacion estdtica. Son obvias, por tanto, y
conocidas las limitaciones de los datos de corte transversal frente a los de
serie temporal para analizar comportamientos dindmicos de los individuos de
una muestra, pero, de hecho, se utilizan cuando no se dispone de otra fuente
de datos. En el caso de la contrastacion de la relacion del ahorro con la edad,
al utilizar datos de corte transversal comparamos el comportamiento ahorrador
de dos individuos con edades distintas, t y t+1. Implicitamente, suponemos
que el individuo de edad t ahorrard lo mismo que el que tiene edad t+1
cuando €l alcance esa edad. Cuando este supuesto no es cierto se dice -en la
literatura econométrica- que hay heterogeneidad inobservable o efectos

individuales. Si en lugar de comparar individuos comparamos grupos de
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individuos o cohortes, se habla de efectos cohorte (Hurd, 1990). Ademds
estos efectos pueden -o no- estar correlacionados con las variables
explicativas, en este caso la edad.

Los datos de serie temporal eliminan este problema ya que se dispone de
un mismo individuo, pero también presentan problemas a nivel teérico® y
prictico. Los problemas précticos se deben, sobre todo al proceso de
recoleccion de datos. Al problema de la veracidad de las respuestas, que
también tienen los datos de corte transversal, se afiade la necesidad de repetir
las encuestas a los mismos hogares; de modo que a menudo se establece algtin
sistema de rotacién de los hogares de la muestra para evitar "cansancio” y el
panel deja de serlo. En el caso extremo de rotacién total, dispondremos no de
un panel, sino de una secuencia de muestras de corte transversal. ;Cémo
trabajar con estos datos? Se han venido empleando varios métodos que se
pueden resumir en sus dos formas mads extremas.

El primero, el més directo, consiste en trabajar directamente con los
datos, suponiendo que es suficiente una sucesion de muestras aleatorias para
analizar cuestiones dindmicas. Este enfoque es justificado, en tanto que
consideramos la muestra como representativa en cada periodo. Pero, si no es
asi, al menos para la cuestién que estemos analizando, podemos observar
comportamientos que no reflejan el del individuo o, en menor medida, el de
la cohorte. En este caso, por tanto, no se observa a un individuo, sino a una
cohorte de individuos que presentan la caracteristica que nos interesa.

Por el contrario, el otro modo de emplear los datos intenta seguir al

individuo. Y lo hace contrastando econométricamente que los individuos de

3 Arellano y Bover (1990) revisan la problemitica de la estimacién de modelos con datos de

panel.
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cada observacién son similares, en las caracteristicas relevantes para la
cuestion que se analiza. En este caso se construye un "pseudo-panel” con los
individuos que sé ajustan a este requisito; teniendo en cuenta de modo distinto
a los individuos que aparecen mds de una vez, si los hay. Deaton (1985), en
este contexto, desarrolla una técnica de control de los errores producidos al
estimar modelos econométricos a partir de series de datos temporales.

Nosotros, en la linea del primer sistema, hemos utilizado los datos de
serie temporal para construir cohortes de edad -grupos de individuos de la
misma edad- y ver la evolucién de su comportamiento en el tiempo. De
manera que a lo largo del periodo de estudio no observamos al mismo
individuo, pero sf a otro individuo que tiene la edad que le corresponderia a
aquél con el que iniciamos el periodo. En la seccién correspondiente
explicaremos cémo enlazamos las cohortes. Borsch-Supan (1993), que ha
empleado el mismo sistema, lo denomina "panel de cohortes sintéticas".

En Espana, para todo el territorio nacional, disponemos de la Encuesta
Bidsica de Presupuestos Familiares, realizada cada 10 afios desde 1958. La
iltima es del ano 1990-91. Es una serie de encuestas de corte transversal.
Ademds, desde el primer trimestre de 1985 se realiza la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares (continuacién de la Encuesta Permanente de
Consumo, 1977-1983) que recoge datos de serie temporal, pero con rotacion
periddica de los hogares. Ambas recogen informacién sobre renta y consumo,
pero la informacién sobre activos se encuentra sobre todo en la encuesta
Bdsica de Presupuestos Familiares. Hemos trabajado con ambas, la Encuesta

Bdsica y la Continua.
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2. LA ENCUESTA BASICA DE PRESUPUESTOS FAMILIARES DE 1980

Nuestro trabajo aqui ha consistido en una ampliacién del realizado por
Garcia-Durdn (1992). Este autor estudia el comportamiento de ahorro
reflejado en la Encuesta de Presupuestos Familiares de 1981 (EPF 81).
Analiza la relacién entre ahorro, edad, renta, riqueza bruta y composicién -
nimero de miembros- de la familia. La riqueza se trata en términos totales o
por tipos.

Aplica a los datos algunas correcciones previas, que resumiremos
brevemente. Debido a la subvaloracion de las rentas declaradas en la
encuesta, y suponiendo que ésta es uniforme, se corrige segin la renta
aparecida en la contabilidad nacional. Se incluyen ademds las rentas implicitas
de los propietarios ocupantes de viviendas, atribuyéndoselas a los mismos
también como consumo del periodo. Se corrige ademds el consumo de bienes
duraderos restando las compras y sumando los servicios, como es habitual.

Para estimar la riqueza se establecen varios supuestos. Los bienes de
consumo duradero y los activos fisicos no figuran valorados, por lo que se
establecen supuestos generales. Respecto a la vivienda s6lo se dispone del
nimero de metros y se supone un precio uniforme por metro cuadrado. A
partir de la informacién sobre rentas de la propiedad, salarios y pensiones se
estima la riqueza financiera y la riqueza implicita de la Seguridad Social
mediante capitalizacién sencilla.

En las siguientes tablas se detallan algunos resultados. En la Tabla 6.1 se

observa que los mayores de 65 afios ahorran. La tasa de ahorro media de la
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poblacibn va aumentado con la edad a partir de los 36 anos. En cada quintil
de renta se sigue observando que ahorran, aunque en algin caso la tasa
disminuye en un grupo de edad a partir de los 80.

El estudio se complementa con algunas regresiones recogidas en las Tablas
6.2 y 6.3. De entre la variables independientes sélo la renta (en todas las
regresiones) y el porcentaje de riqueza fisica en la tercera regresion, son
significativas de acuerdo con el test t de Student. Del andlisis de la varianza se
obtiene que la variacién de la tasa de ahorro explicada por la regresion es
suficiente, segiin el test de la F, aunque el valor del coeficiente de correlacion
ajustado es muy pequefio. En contra del resultado obtenido antes sobre la
relacién entre ahorro y edad, el coeficiente de la edad en la regresién es
negativo. Aunque su valor no es significativo, este resultado merece atencién.
Garcfa-Durdn ofrece una explicacién plausible: "Dada la estructura de la
muestra, la caida del ahorro cuando se ha acabado de pagar la casa o cuando
se inicia la jubilacién pueden explicar el signo”.

La baja significacion de las regresiones podria deberse al excesivo
volumen de datos que dificulta la obtencién de un buen ajuste, pero
preferimos mantenerlos todos a utilizar criterios arbitrarios de eliminacién.

En cualquier caso nos ha parecido conveniente completar ese analisis con
algunas regresiones circunscritas a grupos de edad determinados. En primer
lugar hemos repetido las anteriores, para el grupo de mayores de 65 anos.
Quizd asi, al ser menor la variacion de la edad, evitamos el efecto confuso de
la edad. Los resultados se resumen en las Tablas siguientes.

En la Tabla 6.5 se recogen dos regresiones. Del andlisis de la varianza se

desprende en este caso un peor ajuste, de modo que no supera el test F.
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Quizd los comportamientos individuales son demasiado diversos para ser
recogidos en regresiones. Al verificar los coeficientes se observa que sélo es
significativa la fenta, por lo que nos planteamos reelaborar la regresién. De
todos modos se obtiene un resultado interesante: el coeficiente de la renta es
mayor en esta regresion que en la realizada para el total de la poblacion: si
incrementa la renta de una persona mayor de 65 afos su tasa de ahorro
aumenta mds que para el total de la poblacién. El coeficiente obtenido
anteriormente era 0,00006 aproximadamente -segtin las variables incluidas- y
en la regresion hecha sobre el grupo de mayores de 65 afios se obtiene un
valor alrededor de 0,0002.

También se observa que el coeficiente de la edad, aunque no es
significativo, ya no es negativo, sino positivo.

Finalmente, hemos hecho algunas regresiones omitiendo todas las
variables no significativas. Utilizamos como variables dependientes la renta,
el porcentaje de riqueza fisica y la renta per cdpita (renta del hogar divido
entre el nimero de miembros del mismo). Hacemos la regresiones de cada
variable por separado y algunas combinadas. El resultado se recoge en la
Tabla 6.6.

En la tabla 6.6.A) obtenemos el mismo resultado que en la regresién con
todas las variables: el coeficiente de la renta es mayor para los mayores de 64
anos. Este resultado se mantiene, pero en menor medida, al tener en cuenta el
nimero de miembros del hogar, utilizando la renta per cédpita (Tabla 6.6.B).
En ambas regresiones se supera el valor critico de la F y es significativa

también la constante.
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La regresion de la Tabla 6.6.C) -al igual que en los resultados anteriores-
muestra que el porcentaje de riqueza fisica no es representativo para los
mayores de 64 afios. La F supera el valor critico inicamente en la regresion
de toda la poblacién y la constante no es representativa.

Estos resultados son los previsibles, dados los anteriores: todo es
significativo excepto el porcentaje de riqueza fisica para los mayores de 65
afios. El hecho de poseer vivienda influye en el comportamiento ahorrador,
pero eso deja de ocurrir a partir de los 65 afos, cuando ya no se producen
cambios significativos en la tenencia de vivienda.

En sintesis, parece confirmarse el resultado de una mayor tasa de ahorro

aparente de los jubilados.

3. LA ENCUESTA CONTINUA DE PRESUPUESTOS FAMILIARES

Hemos contrastado los resultados de la EPF de 1980, a través de la
Encuesta Continua de Presupuestos familiares que realiza el INE desde enero
de 19854. Emprendimos este andlisis para comparar dos fuentes de datos y
para introducir en el andlisis alguna evidencia basada en datos de serie
temporal, a pesar de lo limitado del periodo.

La encuesta se realiza trimestralmente y disponemos de datos hasta el
tercer trimestre de 1990. Como anunciamos anteriormente los hogares van
rotando. En concreto: la muestra se compone de ocho grupos y cada trimestre

se cambia un grupo por otro nuevo; por tanto, cada hogar permanece en la

4 Enla Metodologia de la EPF () se recogen mds detalles sobre la recoleccién y tratamiento
de los datos.
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muestra solamente dos anos. El total de familias encuestadas oscila sobre las
tres mil. Es posible extraer un panel de dos afios, pero con un nimero de
individuos muy reducido.

La encuesta recoge variables demogrificas y econdmicas de los hogares

encuestados.

3.1 Definiciones

La unidad de andlisis es el hogar: el conjunto de personas que comparten
vivienda y presupuesto. En el caso de las viviendas colectivas, se consideran
como hogares las unidades con "autonomia de gastos". Por tanto dejamos a
parte al sector de poblacion mayor de 65 afios que vive en viviendas
colectivas y no posee autonomia de gasto. Para valorar la incidencia de este
sesgo en la seleccion de la muestra, conviene analizar, cuando menos, la
cantidad de personas que se encuentran en esta situacién, ya que no

disponemos de mds datos sobre ellas.

3.1.A. Modos de vida en la jubilacién

El Censo de Poblacién recoge informacién de algunas variables referentes
al modo de vida de la poblacién. Pero, hasta el censo del aiio 1980 no aparece
directamente el dato de poblacién mayor de 65 afios que vive en residencias.
Del afio 1970 sélo conocemos el niimero de personas mayores de 65 afios que
no "vive en familia". La diferencia debe corresponder a lo que denominan ya

en el censo de 1980 "colectivos" y que no son exclusivamente residencias
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sino, como se observa en la Tabla 6.7 incluye otras instituciones. En la Tabla
6.8 resumimos la informacidn disponible de ambos censos.

El porcentaje de personas mayores de 65 afios que viven en residencias en
el afio 1980 es 1,5%. Consideramos como residencias los establecimientos
"de asistencia social" y las "residencias no hoteleras" de la Tabla 6.8, aunque
podrian incluirse las 11.370 personas que estdn en hospitales y el porcentaje
de personas de 65 y mds afios en residencias pasariaa 1,79%.

La cifra de dependientes se obtiene por diferencia. El total de mayores de
65 afios, menos los que residen en colectivos, constituyen los que viven en
familia. De éstos conocemos los que son "persona principal” -el reconocido
como tal por el resto de la familia" segtin la definicion del Censo- y, por tanto
el resto serdn "dependientes”. Por tanto, dentro de los dependientes incluimos
a los conyuges de los cabezas de familia de 65 o mds afios. Por otra parte, la
persona principal no puede identificarse con el cabeza de familia de la ECPF,
que se define como el principal perceptor de ingresos. Probablemente la
cantidad de ancianos catalogados como cabeza de familia serd menor por este
ultimo criterio. Estas cifras son, por tanto, orientativas de que estamos
estudiando directamente a poco mds de la mitad de la poblacién anciana,
mientras que a la otra mitad (los dependientes) los recogemos sélo

indirectamente y omitimos a un 2% que vive en colectivos.

3.1.B Las Variables

En la Encuesta se dispone de dos variables para clasificar el tipo de

hogar. En primer lugar, el “nimero de miembros”, que oscila entre uno y
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catorce. En segundo lugar el "tipo de hogar", que es una variable cualitativa y
distingue fundamentalmente entre personas solas, parejas y adultos con nifios.
Las personas solas se clasifican también como mayores/menores de 65 afos.
Entre las parejas se detallan : las parejas sin nifios, las que tienen en casa
"uno", "dos", o "tres y mds" nifos. Los "adultos con nifios" constituyen una
sola categoria. En total la variable tiene ocho valores: los siete anteriores y
los hogares de “otro tipo". Esta clasificacién seria la mds interesante, por
incorporar informacién cualitativa, pero los nifios se definen como menores
de 14 afos y por tanto todo hogar con hijos mayores de 14 aparece en otro
tipo de hogar y se pierde mucha informacién. Utilizamos, por tanto, el
nimero de miembros del hogar, que da mds idea de las necesidades de
consumo del hogar. Por otra parte, al igual que en la Encuesta de 1980, se da
una limitacién en ambas variables: no aparecen los hijos habidos, sino los que
conviven con los padres en el momento de la encuesta. Desconocemos, por
tanto, una variable relevante, quizd no para el consumo presente, pero si para
otras variables como renta y ahorro; y, en concreto par determinar la
posibilidad de ahorro por motivo herencia. Disponemos de datos de los
miembros del hogar: edad, sexo y tipo de ingresos que perciben. La edad de
los miembros la hemos empleado para observar los hogares en que se da
corresidenciad. Consideramos que se da tal corresidencia, cuando el cabeza de
familia del hogar es menos de 65 afios y hay otro miembro con mds de 65

anos.

5 Naohiro Ogawa y John F. Ermish (1994) analizan mediante los datos de una encuesta, la
influencia de la corresidencia en las horas de trabajo trabajadas por las mujeres japonesas. En
concreto: la corresidencia facilita el cuidado de los hijos, pero implica cuidar a los ancianos

en otro periodo.
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Respecto a las variables econdmicas, disponemos del valor agregado para
cada hogar, no de los valores para cada miembro, del cual sabemos,
tinicamente, si es perceptor de ingresos de algun tipo. Todas las variables
econémicas estin elevadas en el espacio y en el tiempo. La elevacién
temporal se debe a que la encuesta se realiza durante una semana y todos los
gastos e ingresos se transforman en valores trimestrales, segun distintos
factores de elevacién. La elevacion espacial se aplica para que la muestra
represente a toda la poblacién, de modo que la agregacién de cada variable
corresponderia a la cifra de contabilidad nacional. Para ello, cada
ingreso/gasto de un hogar se eleva para que represente al total de los hogares
del estrato de la muestra del que procede. Utilizamos estos datos
directamente, sin deselevarlos, porque al obtener la tasa de consumo el factor
de elevacién -que figura en el numerador y el denominador- desaparece.
Disponemos de varios tipos de rentas e ingresos y de los gastos de
consumo a un nivel muy desagregado -ésta es una encuesta de consumo

fundamentalmente. Los tipos de ingresos de que disponemos son:

1. Monetarios: del trabajo por cuenta ajena, por cuenta propia; por
rentas del capital y la propiedad, pensiones ligadas a relaciones laborales,
percibidas por el mismo trabajador o su heredero; prestaciones de desempleo,
otras transferencias regulares, otros ingresos monetarios no desglosables.
Todos ellos netos, es decir, netos de retenciones, ya que la recogida de datos
es trimestral. Dado que lo més habitual es liquidar el impuesto sobre la renta

una vez al ano, el pago del impuesto sobre la renta estard recogido en el
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segundo trimestre del afio siguiente (junio), y la devolucidn, en su caso, mds
adelante.

Dentro de las pensiones no se incluyen los planes de pensiones privadas,
promovidos por empresas. Segiin la clasificacion de la contabilidad nacional,
s6lo se consideran como pensiones los planes que asumen un riesgo colectivo.
Aunque algunos de los planes de pensiones privados pueden tener esta
caracteristica, la escasez de los mismos en el periodo hace que no se hayan
tenido en cuenta, de momento. En la Encuesta se recogen los ingresos
percibidos o imputados. Las contribuciones de la empresa al empleado, segtin
esto, deberian recogerse como imputadas a la renta, al igual que se registran
los salarios en especie o los alquileres implicitos de la vivienda propia; pero
no se incluyen. Por tanto, se omiten ya como renta y, como consecuencia,
también como ahorro. En cambio, si aparecerdn como ahorro las cantidades
aplicadas a planes de pensiones individuales, a partir de la renta disponible
recogida en la encuesta.

Por otra parte, se incluyen los seguros de vida: la percepcién de ingresos
por este concepto en "otras transferencias regulares”, en el caso de vida, o en
"otros ingresos monetarios" en el caso de muerte. Las primas de seguro, a su
vez, aparecen como gasto de consumo, a diferencia del tratamiento que se les
da en Contabilidad Nacional®.

2. No monetarios: Se incluye aqui la valoracién monetaria de

consumos por los que no se ha pagado. Se clasifican, de modo similar a los

6 E| tratamiento de los seguros por parte de la Contabilidad Nacional es distinto ya en el
planteamiento. Desde el inicio se registran separadamente los seguros de vida y los de no
vida. De los seguros de vida, tinicamente se registra la parte de prima que corresponde al
servicio prestado por la compaiiia, como consumo. En los seguros ramo no vida, las primas se
registran como cotizaciones sociales.
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monetarios, en: trabajo por cuenta propia, por cuenta ajena; rentas del capital
y la propiedad; y otros. Tiene especial importancia el alquiler imputado por la
vivienda propia o cedida por la empresa u otras instituciones, en la que se
reside.

Aunque estos ingresos no monetarios se incluyen tanto en los ingresos
como en el consumo -el denominador y el numerador- la tasa de consumo

queda modificada. El efecto puede verse mediante un sencillo ejemplo:

RENTA (R) 100

CONSUMO (C) 90

TASA DE CONSUMO (TC) 90/100 = 0,9
ALQUILER IMPLICITO 10

TASA DE CONSUMO CORREGIDA (TC¥) 100/110 = 0,909

El alquiler implicito es el que estd pagandose a si mismo el propietario
ocupante. La correccion aumenta la tasa de consumo de los que no pagan
alquiler. Ya que el porcentaje de propietarios ocupantes es mayor entre los
Jjubilados, si no se realiza esta correccién estamos subestimando su tasa de
consumo. O, dicho de otro modo, introduciéndola disminuimos la diferencia
que se da entre la tasa de consumo de un propietario y de un no propietario.

El principal problema de estos datos es que hay infradeclaracién en los
ingresos. Cabria corregir la renta de forma uniforme, lo cual carece de interés
para nuestro estudio en que se comparan tasas de ahorro o consumo a
diferentes edades. Otra posibilidad, es comparar los valores agregados de los

tipos de renta de que disponemos, con los que ofrece la contabilidad nacional,
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para ver en qué tipo de renta se infradeclara mds y hacer la correccién
pertinente, suponiendo de nuevo que los individuos mienten uniformemente,
pero en cada tipo de renta. También es posible recurrir a los registros fiscales
para corregir segun las caracteristicas del hogar. Por el momento, optamos
por no aplicar ninguna correccién y, por tanto, suponemos que todos los
individuos "mienten" uniformemente. Comentaremos mas adelante c6mo nos

afectaria el hecho de que no se mintiera uniformemente a cada edad.
3.2 Los resultados
3.2.A Resultados de corte transversal

En una primera fase obtuvimos las tasas de ahorro trimestrales por edades
de todo el periodo. La tasa de ahorro (S) se obt.em'a a partir de la renta (Y) y
el consumo (C) como:
S= (Y-C)/Y
Como en general la renta declarada es inferior al consumo, la tasa de ahorro
es negativa. Y cuanto menos negativa es la tasa obtenida, mayor es el ahorro.
El resultado principal de la Tabla 6.9 es que se sigue ahorrando a partir de los
65 afios: las tasas de ahorro son menos negativas e incluso hay alguna positiva
a partir de los 76 afos.

Como algunas tasas de ahorro ademds de ser negativas tiene valores muy
altos, como medida minima de control, procedimos a eliminar a las personas
con renta o consumo nulo y a las que tenian una tasa de consumo sobre la

renta disponible mayor a 2. Ademds calculamos la tasa de consumo sobre la
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renta TC=(C/Y), en lugar de la tasa de ahorro, para que la lectura fuera mas
sencilla: cuanto mds pequena es la tasa de consumo sobre la renta, mayor es
el ahorro. La Tabla 6.10 recoge los resultados de esta filtracion de individuos.
En el consumo se inc]uyen todas las partidas de gastos del hogar. La renta es
la suma de todos los ingresos, monetarios o no. En ambas partidas se incluyen
las cantidades denominadas "ingresos no monetarios" que definimos
anteriormente. La "inversion en vivienda" no estd incluida en el consumo y,
por tanto, figura implicitamente como ahorro.

Hemos obtenido también las medias por anos de la tasa de consumo
(Tabla 6.11), que, al evitar las variaciones trimestrales, refleja mejor el
resultado.

De la observacion de las tablas anteriores, se deduce que los mayores de
65 afos ahorran una mayor proporcién de su renta disponible, que el resto de
la poblacién. No se puede afirmar, de todas maneras, que la relacién de la
tasa de consumo con la edad sea mondtonamente decreciente, ya que se
observa algiin incremento de la tasa de consumo a partir de los 85 o 90 afios.
Horioka (1993) concluye también a partir de una revisién de los trabajos
empiricos realizados en Japén -sobre todo de stock y de resultados
contradictorios-, que el desahorro de los jubilados se da, en todo caso, a partir
de los 80 anos.

La primera limitacién de estos resultados es la dudosa veracidad de la
rentas. Se han obtenido algunos resultados que indican que las rentas de los
mayores de 65 anos estdin mds infravaloradas comparativamente. Borsh-Supan
(1993) obtiene menores tasas de respuesta en variables econémicas, sobre

todo de ancianos. Danzinger y otros (1982-3) anota que la infradeclaracién en
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las pensiones -principal fuente de ingresos de los ancianos- es mayor. Si esto
ocurre también en nuestros datos -lo cual no deja de ser paradéjico, dado que
el nivel de las pensiones es conocido y los impuestos sobre ellas al menos no
mayores que sobre el resto de las rentas-; nuestro resultado no queda en duda,
sino reafirmado: los jubilados tendrian mds renta de la declarada -mentirian
comparativamente mds que el resto- y, por tanto su tasa de consumo estaria
sobrestimada en nuestro andlisis -mds sobrestimada que para el resto de los
grupos de edad.

Hemos comparado los ingresos estimados por la Encuesta con los que
recoge la Contabilidad Nacional. En la Tabla 6.12 se detallan los resultados.
En la primera parte se comparan los "ingresos por cuenta propia" de la
Encuesta, con los sueldos y salarios netos de cuotas a la Seguridad Social, de
los que se resta la cifra de impuesto sobre la renta de las personas fisicas. Las
dos cifras no son exactamente comparables -sobretodo porque el Impuesto
sobre la Renta grava mds rentas-, pero ilustran suficientemente la cuestién que
no proponemos analizar. Las “transferencias regulares” de la Encuesta se
comparan con las "prestaciones sociales" que recibe el sector hogares de la
Contabilidad Nacional. Las "transferencias regulares" incluyen pensiones
ligadas a relaciones laborales, pensiones no ligadas a relaciones laborales y
prestaciones de desempleo. Pese a las aproximaciones hechas, se observa
claramente que la diferencia -subdeclaracion de rentas en la Encuesta- es
mucho mayor en las transferencias que en los ingresos por cuenta propia. Esto
refuerza el resultado de que ahorran los ancianos, los principales perceptores

de transferencias.
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Otra limitacion reside en la influencia del consumo duradero en la tasa de
consumo total, si los niveles por edades son distintos. En la Tabla 6.13 se
recoge la composicion del consumo por edades. En el cuadro 6.1 se detalla lo
que contiene cada tipo de consumo y su correspondencia con la clasificacién
de la encuesta. El porcentaje que representa el consumo duradero es algo

menor en edades avanzadas.
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CUADRO 6.1 COMPQOSICION DEL CONSUMQ

1. ALIMENTOS: alimentos més G1

2. VESTIDO: 20--, 21--, 22--

3. VIVIENDA: Gastos de la vivienda (30--, 31--, 32--) excepto alquileres.

4. MATERIAL.: utensilios o material no duraderos (42--).

5. SANIDAD: Medicamentos, subvencionados o no, y consultas médicas (50-
3,

6. TRANSPORTE: Gastos de transporte (60--), excluida la compra de
vehiculos.

7. DURADERO: Consumo duradero, que incluye: muebles y articulos de
decoracién (cédigos 40__ en la encuesta); electrodomésticos, aparatos de
radio, televisién, de misica y embarcaciones (7017, 7026, 7038, 7047,
7056); (41__); automdviles nuevos, usados y otros medios de transporte
personal (6018, 6027, 6036); ordenadores (7086); animales de compaiifa y
recreo ( 7110); articulos duraderos para el cuidado personal (8034); y joyas
(8055).

8. ALQUILER: Alquileres pagados (3018, 3027, 3036), e imputados (3045,
3054).

9. PARTIDAS RESTANTES: Se incluyen primas brutas de seguros,
transferencias u ocasionales a otros hogares’.

NOTA: Los cédigos son los correspondientes a la encuesta ( véase la Metodologfa

de la encuesta), son de cuatro cifras.

7 Serfa interesante analizar estas transferencias, pero s6lo conocemos la edad del hogar del

que parten.
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En la tasa de consumo que utilizamos a lo largo de este estudio, el
consumo duradero estd incluido directamente, no se corrige. Una correccién
de este tipo sobre datos de serie temporal que no son auténticamente un panel
plantea serias dificultades, ya que habria que atribuir a los individuos en cada
trimestre la parte del servicio de consumo que les corresponde; y cuando el
individuo desaparezca atribuirselo a su sustituto en la cohorte.

Para ilustrar los sesgos que podemos estar introduciendo por no aplicar la
correccion, utilizaremos un sencillo ejemplo en el que suponemos, para
simplificar, que el consumo sin corregir implica tasas de consumo iguales

para jévenes y ancianos.

CORRECCION DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

R C TC CD SCD C* TC*
JOVEN 100 %0 0,9 40 8 58 0,58
ANCIANO | 70 63 0,9 15 3 31 0,73

Siendo R renta, C consumo, TC tasa de consumo, CD consumo duradero,
SCD el servicio de consumo duradero que se supone un 20% del consumo
duradero -el bien tiene un vida util de cinco periodos.

Hay diferentes maneras de corregir el consumo duradero. Danzinger y

otros (1982-83) aplican la siguiente correccién,
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Consumo (C) total - Compra + servicio de C.

Renta + servicio de C.

que difiere de la aplicada por Garcia-Durdn que suma el servicio de consumo
a la renta y, por tanto, da como resultado una tasa de consumo menor.

El modo de corregir de Danzinger es adecuado en todo caso para
corregir el alquiler imputado por la vivienda o el autoconsumo: se incluyen
como renta y como consumo. La inclusién como consumo es obvia y no
necesita explicacion. La adicién a la renta se hace por motivos distintos. En el
caso del autoconsumo porque es, efectivamente, mds renta en especie. En el
caso de la vivienda, porque la propiedad del bien justificaria que se cobrara
una renta, asimilable al coste de oportunidad de alquilar el bien. ;Por qué no
aplicarlo a los bienes de consumo duradero? Podria hacerse pero no tiene
mucho sentido, porque no son, en general, propiedades alquilables y el coste
de oportunidad de utilizarlos es poco importante. Ademds, al ser bienes
menos duraderos que la vivienda, es probable que los estemos pagando, o ya
ahorrando para comprar €l préximo, el préximo coche por ejemplo. Por todo
ello. la correccién que no suma el servicio de consumo a la renta es mds
l6gica. Si la aplicamos obtenemos TC*, la tasa de consumo corregida, que es
mayor para aquellos que tienen menor nivel de consumo duradero -los
ancianos. Este resultado es el esperado, la tasa de consumo corregida estd mds
cercana a la tasa de consumo sin corregir en el caso en que la correccién

necesaria es mds pequefia: los ancianos.
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En consecuencia, la no correccién por los bienes de consumo duradero
introduce un sesgo en la tasa de consumo por edades, sobrestimando el
consumo de los jovenes, pero sélo en caso de que la duracién del bien
duradero sea la misma entre las distintas edades. Este ultimo matiz no es
banal: quizd el menor nivel de consumo duradero entre los ancianos se
explique, en parte, porque los bienes de consumo duradero les "duran mds".

Al no aplicar la correccién quizd estamos subestimando el consumo
relativo de los ancianos y eso atenuaria la conclusién que ofrecen los datos de
que los ancianos ahorran. Pero la explotacién de la Encuesta Bdsica que si
introducia estas correcciones proporciona el mismo resultado.

Hablar de sesgo en ambos casos -correcciéon o no- puede llevar a
confusion. En realidad, se corrige para obtener una medida mds ajustada a la
nocién de consumo de la teoria econémica. Por tanto, s6lo podemos hablar
propiamente de sesgo en el caso de no corregir, en cuyo caso se esconde el
hecho de que los ancianos consumen mds.

Ademds de los problemas de seleccion de muestra, que tratamos al hablar
de los modos de vida de los ancianos, puede haber otros sesgos que Hurd
(1990) trataba como efectos cohorte pero serian en todo caso, efectos
intercohorte: son sucesos que afectan de modo distinto a sujetos de la misma
cohorte.

1. Efecto retiro: Entre los mayores de 65 anos, puede haber algunos que no se
hayan retirado. Los que atin no se han retirado, estdn todavia en periodo vital
de ahorro y pueden aumentar la tasa de ahorro media, aunque otros

desahorren.
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Por otra parte, es posible que los mds ricos de la cohorte se retiren antes,

lo cual aumentaria la tasa de ahorro de los retirados.
Ambos efectos irfan en detrimento de nuestras conclusiones, pero sélo
pueden afectar considerablemente en los primeros afios. Mds si tenemos en
cuenta el adelantamiento de la edad de retiro que se ha producido en la

mayoria de paises desarrollados.

2. Mortalidad diferencial: si los ricos viven mds que los pobres, la riqueza

puede crecer aunque algunos individuos desahorren. Hurd comentaba este
efecto cohorte en detrimento de los resultados en contra de la HCV, de que la
riqueza disminuye con la edad. En el caso de nuestro andlisis este efecto
puede darse, pero de un modo diferente, ya que en la tasa de ahorro pesa de
algin modo (el denominador es la renta) la riqueza del individuo. De todas
maneras, el efecto se produciria: una tasa de ahorro creciente con la edad estd
recogiendo la tasa de ahorro de los supervivientes, que por ser mas ricos que
los ya fallecidos, tienen mayor tasa de ahorro. Pero, ;por qué no desahorran

estas personas mds ricas?

3.2.B Problemas de los resultados de corte transversal

A continuacién se tratan los problemas que plantea hasta ahora este
estudio, asi como el de la EBPF de 1980, por basarse en datos de corte
transversal. Analizamos, para ello, lqs efectos cohorte: algunas cuestiones que
pueden haber afectado de modo diferente a las distintas generaciones que

aparecen en la muestra.
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1) Los jévenes son mds ricos que las generaciones mayores con las que
conviven, debido al crecimiento econdmico. Este efecto, si existe, no afecta
negativamente a nuestros resultados. En todo caso lo refuerza, ya que una
tasa de ahorro mayor ante una menor riqueza, demuestra mayor tendencia a
ahorrar. Otra cuestion, relacionada con ésta, es que dos personas de distinta
cohorte con el mismo nivel de renta puedan considerarse equivalentes. Es
decir: dado que la renta disminuye en el periodo de jubilacidn, un jubilado en
el quintil 3, por ejemplo, estaria situado en el quintil 2 o 1 durante su
juventud. Cuando hablemos de la relacién entre renta y edad, abordaremos

este problema.

2) Ha sido ampliamente discutida la influencia de la Seguridad Social de
reparto. Entre otras cosas, que comentamos en el capitulo 3, se dice que la
Seguridad Social supuso una "ganancia inesperada" para la primera
generacion que recibié pensiones. Esto los haria més ricos y podria atenuar
las conclusiones de nuestro estudio, de que se ahorra durante la jubilacién.
De todas maneras esas ganancias inesperadas pueden ser ahorradas o gastadas:
la hipétesis del ciclo vital debe funcionar también si los ancianos son mds
ricos por alguna razén. Por otra parte, si la Seguridad Social solamente
sustituyé las transferencias intergeneracionales, no quedan afectados nuestros

resultados.
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3.2.C Resultados en serie temporal

Para contrastar el resultado de corte transversal, hemos analizado la
evolucién temporal -la serie temporal- de la tasa de consumo durante todo el
periodo. Para ello utilizamos los datos de la Encuesta para elaborar un "panel
de cohortes", en el que la unidad de andlisis es la cohorte, como explicamos
al principio del capitulo.

Otros han utilizado esta misma fuente de datos, para analizar cuestiones
intertemporales. Lépez Salido (1993) lo utiliza para estimar un modelo de
ciclo vital con incertidumbre en las rentas, extrayendo dos auténticos paneles
a principio y final de periodo. En cambio en otro estudio (Lépez Salido,
1994) utiliza una metodologia similar a la nuestra. Como ya dijimos, los
individuos permanecen un mdximo de dos afios (ocho observaciones) en la
muestra. La limitacion del nimero de individuos y, sobre todo, del periodo es
manifiesta por los resultados: la edad es significativa tinicamente en el primer
panel, el que tiene mayor nimero de individuos. Cutanda (1993), por su parte
utiliza la metodologia de Deaton (1985), y sus cohortes quedan definidas por
la categoria profesional y la edad, pero en intervalos mayores al periodo
muestral, con lo cual no enlaza las cohortes por la edad como nosotros, sino
que simplemente la utiliza como un criterio mds de diferenciacién de los
individuos.

En nuestro caso nos interesa la evolucién del ahorro por edades en el
periodo mds largo posible 85-89. Es vital que la cohorte -si no el individuo-

tenga efectivamente cinco afios mds. Por tanto, enlazamos a las cohortes por
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la edad®, agrupando a los individuos en franjas de edad de cinco afios -a partir
de los 45 afios, que son los afos que nos interesan-. Esto permite analizar el
comportamiento de cada cohorte o grupo de edad entre las dos observaciones
de que disponemos. Podriamos haber definido cohortes mds pequefas, de
menor nimero de anos, pero se perdia representatividad de la muestra.

En la Tabla 6.14 se muestran los resultados. En la primera parte de la
Tabla se calcula el porcentaje de incremento de la tasa de consumo entre el
primer trimestre del 85 y el primer trimestre del 90. Aunque disponemos de
datos hasta el tercer trimestre del 90, la variabilidad trimestral de la renta es
considerable, seguramente debido a las pagas extras, y podria dar resultados
confusos. Por esta misma razén se calcula la tasa anual media para los afos
inicial y final del panel (85 y 89) que estdn completos y su variacién en la
segunda parte de la Tabla. Este ejercicio nos da dos observaciones temporales
de cada grupo de edad y, por tanto, la variacién de la tasa de ahorro de cada
cohorte.

Estas Tablas muestran, en primer lugar, que la tasa de consumo disminuye
-aumenta el ahorro- para todos los grupos de edad. Estos datos no se

corresponden con los macroeconémicos:

8 Browning y otros (1985) establecen las cohortes de la misma manera y las utilizan como
individuos para estimar un modelo.
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PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR DE LA RENTA BRUTA
DISPONIBLE

PMC
ANO 1985 88,5
ANO 1989 92.6

La tasa de consumo alcanzé su mdximo en 1989 y descendié ya en el 90 a
90,7. El periodo 1985-89 fue expansivo: el incremento de la propensién a
consumir refleja la euforia propia de la expansion. Argandona y Garcfa-Durédn
(1992), de donde provienen los datos, aducen dos razones: por un lado, el
aumento de ventas de coches y, por otro, el hecho de que el aumento del
ahorro empresarial y del sector piiblico compensa la disminucién del ahorro
familiar.

Ademds en los resultados de la Encuesta, se observa que los mayores de
65 afos aumentan su ahorro en el mismo porcentaje 0 mayor que el resto de
los grupos de edad. Unicamente entre 60-65 y 65-70 -un resultado parecido al
de Alemania- es menor el porcentaje. Dado lo contradictorio de nuestros
resultados con los macroeconémicos, lo tinico que podemos afirmar es que los
que menos se dejaron llevar por la euforia, fueron los mayores de 64 anos. Es
plausible, dado que no experimentan la incertidumbre del empleo en tiempos
de crisis. Y tampoco parecen gastar las plusvalias de la vivienda en coches, a
juzgar por el resultado que obtenemos mds adelante referente al consumo de

coches.
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No hemos tenido en cuenta que la evolucién de la tasa de consumo
recogida por la Encuesta podria deberse, mds que a un decremento del
consumo -el numerador-, a un mayor aumento de la renta. Aunque es muy
improbable que eso ocurra al aumentar la edad y contradiga nuestras
conclusiones por edades, hemos calculado la evolucién de las medias de la
renta por grupos de edad (Tabla 6.15) para ver si también explicaban la
contradiccién con los resultados macroeconémicos. En la Tabla se observa
que todas las rentas aumentan a todas las edades, sin ninguna diferencia clara.
Tampoco explica la divergencia entre los datos macro y microeconémicos.
Quizd el aumento de la renta en la Encuesta represente una disminucién en la
infradeclaracién de ingresos.

Lépez-Salido (1994) en un andlisis de los determinantes del consumo y
el ahorro a nivel general, para toda la poblacién; a nivel tedrico y empirico.
Para la parte empirica utiliza también la ECPF. Sus resultados referentes a la
edad se recogen en el Gréfico 6.1, donde se representa el consumo medio -en
términos absolutos- de cada generacidn, con la edad que tiene en el momento
de la encuesta. Cada trazo representa una generacion. El final de cada
generacién coincide bastante con el inicio de la siguiente, excepto en edades
avanzadas. Estos resultados podrian indicar un cambio de preferencias. Por
ultimo la trayectoria decreciente del consumo, junto con nuestros resultados
de ausencia de desahorro, parecen apoyar la hipdtesis de restricciones en el

consumo que vimos en el capitulo 2.
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4. RESULTADOS EN OTROS PAISES

Estos resultados de mayor ahorro en las edades avanzadas se han venido
obteniendo en otros paises. Comentaremos a continuacion los estudios de flujo
que, a diferencia de los estudios sobre la variacion de la riqueza, son
undnimes en los resultados: en todos los que conocemos se obtienen que los
mayores de 65 afios ahorran una mayor proporcién de su renta disponible, que

el resto de la poblacion.

4.1 Resultados en Alemania

Borsch-Supan (1993) obtiene que en Alemania los ancianos no desahorran
(Tabla 6.16 y 6.17). En su estudio mide el ahorro como flujo de compra neta
de activos®, a partir de datos de corte transversal de una encuesta (EVS,
Einkommens- und Verbrauchsstichproben). Los dependientes y los residentes
en colectivos son también inobservables directamente u omitidos,
respectivamente, en la muestra. La diferencia fundamental con nuestros datos
es que se omite al 2% superior en la distribucién de la renta, mientras que
nosotros con nuestro "filtro" de que la tasa de Consumo sea menor a 2
omitiamos a los "pobres”. Esto, ademds de reforzar el resultado en Alemania,
podria explicar las diferencias en las trayectorias del ahorro con la edad:
Borsh-Supan obtiene que se disminuye el ahorro durante los 5-10 afios

inmediatos al retiro y luego aumenta, mientras que en Espafa se obtiene més

9 En sus datos se puede medir el ahorro también como flujo de renta disponible menos
consumo, que es como lo medimos en nuestros resultados para Espaiia y las cifras obtenidas
por ambos métodos difieren poco.
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bien, que el ahorro empieza a disminuir a partir de los 80, al igual que en
Jap6n (Horioka, 1993).

Este autor analiza, también, la evolucién de la tasa de ahorro en cinco
anos 1978-83, ya que la encuesta que utiliza se repite cada 5 afios, a distintos
hogares. Aunque sus datos son puramente de corte transversal -equivaldrian a
la EBPF pero con periodicidad quinquenal- este ejercicio equivale a nuestro
contraste de serie temporal de la tabla 14 y sus resultados apoyan también los
de serie temporal: En la Tabla 4.18 -recogida en la Tabla 4.19 en porcentajes
de aumento- se muestran sus resultados!O. Obtiene, igual que en corte
transversal, que el ahorro disminuye después del retiro, pero que esta
tendencia cambia a partir de los 70 afios.

Por otra parte estos resultados sugieren que la tasa de ahorro de activos y
jubilados pueden reaccionar de modo distinto ante la evolucién econémica,
aumentando para unos (los jubilados) y disminuyendo para otros (los activos).
Observdbamos lo mismo -menos rotundamente porque no cambiaba el signo-
en nuestros resultados de la Tabla 6.14, pero en un periodo expansivo. Las
razones de este fendmeno pueden ser varias. Ante la recesion los activos
disminuyen el ahorro y los jubilados lo siguen aumentando. Esta diferencia
de comportamiento es ldgica, en tanto que los jubilados no estdn sujetos a la
incertidumbre del puesto de trabajo: su renta permanente no varfa durante la
jubilacién, mientras que la renta permanente del activo experimenta una
disminucién. Quizd pueda influir también, alguna variacién importante en las

pensiones. Por otra parte, es posible que reaccionen de modo diferente ante

10 También obtiene este resultado via stock y en serie temporal. Pero el hecho de eliminar el
2% superior en la distribucién de la renta hace que la riqueza este muy subestimada y, estos
resultados sean poco relevantes.
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efectos riqueza: durante una recesion suele producirse una disminucién del
precio de los activos y la reaccion "esperada" -aumentar el ahorro- sélo la
tienen los jubilados; mientras que los activos siguen aumentando el consumo.
En el caso de la economia espafiola, el periodo 1985-90 es expansivo. Los
precios de la vivienda aumentaron!! esto puede afectar de modo diferente,
segiin la edad: si los ancianos no aumentan su consumo es porque tienen mds
motivos para ahorrar. Este efecto tiene particular importancia, porque el pago
de la vivienda entre aparece como ahorro y los mayores probablemente ya la
han pagado. Ldpez Salido (1994) obtiene, también que la evolucién del
consumo depende de la generacién a la que se pertenece, como hemos visto
antes.

Para Borsch-Supan estos resultados de mayor ahorro entre los jubilados,
pueden contribuir a explicar la alta tasa de ahorro en Alemania. De hecho en
los Estados Unidos, donde 1a tasa de ahorro es mds baja, los resultados no son

tan concluyentes, como veremos posteriormente.

4.2 Resultados en EE.UU.

Danzinger y otros (1982-3) obtiene, como se muestra en la Tabla 4.20,
que los mayores de 65 afios ahorran un poco mds que el resto de la poblacién
en EE.UU. Su estudio se basa también en una encuesta de consumo, de corte
transversal y utiliza ]a misma variable que nosotros, la tasa de consumo. Hace
algunas correcciones a los datos. La primera correccién consiste en afadir al

consumo y a la renta los alquileres implicitos y no es necesario hacerla en

1 Ver Grifico 1 en el capitulo 1.
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nuestros datos, que ya se obtienen asi directamente. La segunda correccidn
hace referencia a los bienes de consumo duradero, que ya explicamos.
Obtiene unas tasas de consumo subestimadas, respecto a las de la contabilidad
nacional, debido a defectos en el registro del consumo en este caso; y
seguramente, también a la aplicacién de la correccion de los bienes de
consumo duradero, hecha ademds de una forma que subestima mds la tasa.

La renta también esta subestimada y, comparando con la contabilidad
nacional, la subdeclaracién es mayor en las transferencias!2.

En este caso la tasa de consumo de toda la poblacién es superior -y el
ahorro menor- para lo mayores de 65 afios, pero dentro de cada nivel de
renta, los mayores de 65 afos ahorran mds que el resto de la poblacién: en
este caso la tasa de consumo si aumenta mondtonamente con la edad. El
aumento de la tasa de consumo en cada nivel de renta es menor conforme
aumenta el nivel de renta y vuelve a ser grande en el quintil superior.

Sin embargo, estos resultados son menos definitivos que los nuestros o los
de Borsch-Supan (1993). De hecho, Hurd (1990) -haciendo una interpretacién
que €l reconoce "distinta" a la de su autor- comenta estos resultados como una
comprobacién empirica del modelo del Ciclo Vital. Su explicacion se basa en
su modelo (Hurd, 1989), que explicamos con detalle en el capitulo 2*. En el
marco de modelo del Ciclo Vital introduce la incertidumbre respecto al
momento de la muerte, de modo que la tasa instantdnea de mortalidad actia
como un mayor descuento temporal. La trayectoria de consumo puede ser,

entonces, decreciente con la edad: al aumentar la edad aumenta la

12 Concretamente, se declara un 92% de las rentas laborales, un 78% de las transferencias
federales y un 54% de las transferencias estatales y locales.
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probabilidad de morir (la tasa instantdnea de mortalidad) y, por tanto,
aumenta este factor de descuento.

Al consumo decreciente con la edad afiade elementos de la hipétesis de la
renta permanente!3 y con todo ello concluye que el resultado de Danzinger y
otros es el que cabe esperar del ciclo vital. La renta observada es menor que
la permanente en los afios de juventud y de vejez y, por tanto, la tasa de
consumo sobre la renta observada deberia ser -si suponemos consumo
constante- alta en la juventud, decrecer hacia la madurez y volver a crecer en
la ancianidad. Si combinamos la evolucidn de la renta permanente/transitoria
con el factor de descuento se obtienen tasas de consumo sobre la renta
observada decrecientes durante la tercera edad. Este es el razonamiento
completo de Hurd, un tanto forzado, si ademds se tiene en cuenta que durante
la madurez tanto el numerador como el denominador disminuyen y la tasa
serd decreciente s6lo si el consumo decrece mds que la renta.

Ya hemos apuntado que estos resultados son menos rotundos que los
obtenidos para Espafia, mds si tenemos en cuenta que ya incluyen la
correccion de los bienes de consumo duraderos. Otra diferencia significativa
es la diferente evolucion entre la tasa de consumo total por edades. Estas
diferencias pueden deberse a miiltiples factores. Las preferencias pueden ser
distintas a nivel de la poblacién global. También puede diferir el perfil por
edades de las mismas preferencias. En concreto, los hdbitos de consumo de

los jubilados en los EE.UU. pueden ser mds parecidos a los de los jévenes.

13 Danzinger también contrasta con sus datos la hipétesis de la renta relativa. Clasificando a
los individuos por percentiles de renta relativa (renta media individual /renta media de la
cohorte de edad en que se encuentra) obtiene que la propensién marginal a consumir sigue
aumentando con la renta relativa, pero ya no diminuye con la edad. Asimismo aduce que este
resultado puede extenderse a la renta permanente, si ésta se considera proporcional a la renta
relativa, tal como la ha definido.
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Serfa interesante comparar, por ejemplo los gastos en viajes de los mayores de
65 afios en ambos paises, que pueden ser distintos, por razones de salud, pero
también en gran parte por factores culturales. En esta linea por ejemplo,
Borsch-Supan argumenta como una posible causa del ahorro de los mayores
de 64 anos la tradicién todavia influida por la austeridad de la 2? Guerra

Mundial y el periodo de postguerra.

5. LAS CARACTERISTICAS DE LOS AHORRADORES EN LA E.C.P.F.

En esta seccion analizamos las caracteristicas de los ahorradores, con el
fin de determinar la causa de su ahorro.

Ademds de la renta, hay otras variables que influyen en la tasa de
consumo y que podrian matizar nuestros resultados: quizd los jubilados
ahorran mds no por su edad sino por otra causa, aunque esté relacionada con
la edad. Vamos a considerar algunas posibilidades que nos introducirdn
ademds en las caracteristicas de los ahorradores y por tanto a la explicacién de
los motivos para ahorrar. En este dmbito si que es itil el dato de corte

transversal.

5.1 Renta y Ahorro

Para analizar la relacion entre renta y edad hemos tomado tres niveles de
renta, para toda la poblacién. El primero llega hasta el percentil 33 y el
segundo hasta el 67. Cada percentil se ha calculado como promedio del

percentil 33 en los cuatro trimestres del afio.
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En la Tabla 4.21 se puede observar la tasa de consumo por niveles de
renta y edad. Se observa, en primer lugar el resultado habitual de que la tasa
de consumo de toda la poblacién disminuye con la renta. Por otra parte, es
obvio que los jubilados no ahorran méds debido a que tengan mayores rentas:
se observa que en cada nivel de renta la tasa de consumo disminuye -
mondtonamente incluso, esta vez- al aumentar la edad.

Una objecién posible -que introdujimos al hablar de los efectos cohorte- a
estos resultados es que unos niveles de renta comunes para todas las edades
pueden no ser representativos: un jubilado que se encuentra en el nivel de
renta 2 podria haber estado en otro nivel de renta -seguramente superior-
durante su juventud. Pero podemos ver este resultado, de otra forma que no
presenta este problema. En la Tabla 4.22 se observan las tasas de consumo
por percentiles de renta para toda la poblacion y para los mayores de 64 anos.
Los percentiles utilizados en este caso, son distintos: para la poblacién mayor
de 64 se utilizan sus propios percentiles, mientras que para la poblacién total
se utilizan los percentiles globales. De nuevo, el resultado es de menores tasa
de consumo para los mayores de 64 afos a cada nivel -relativo- de renta.

Borsh-Supan obtiene resultados similares a los de la Tabla 6.21 y
contrasta, también, la influencia de la renta en sus resultados. En la Tabla
6.17 anterior se observa que crece con la edad la mediana del ahorro; asi

como el porcentaje de hogares con ahorro positivo.
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5.2. Niimero de miembros del hogar y Ahorro

En una primera consideracion, parece que el niimero de miembros del
hogar afecta positivamente al consumo y negativamente al ahorro,
simplemente porque un mayor nimero de miembros supone, aunque haya
economias de escala!*, mayores necesidades de consumo y, no siempre o no
en la misma medida, mds ingresos. Ademds, aplicando esto a la relacién
ahorro edad, es fécil pensar que los hogares cuyo cabeza de familia es mayor
de 65 afios tienen menos miembros y, por tanto, menos necesidades de
consumo. Esto podria explicar el aumento del ahorro con la edad. La Tabla
6.23 nos indica que para cada valor del nimero de miembros del hogar, la
tasa de consumo sigue siendo menor (el ahorro mayor) para los mayores de
65 anos. Por tanto la disminucién del ahorro con la edad no parece que se
explique, por la disminucién del tamafio del hogar.

Estos resultados también nos informan sobre el comportamiento de la
poblacién menor de 65 afios. Se observa que, en cada columna, la tasa de
consumo no aumenta, sino que mds bien se mantiene o disminuye; hasta que
llegamos a un nimero de miembros muy elevado, en el que hay pocas
observaciones. De ahi podemos deducir una relacién si no positiva, favorable
entre el ahorro y el nimero de miembros de la familia. Este resultado es
sorprendente y contrario al supuesto habitual en la literatura sobre desarrollo
econémico, como sefala Tansel (1992); que obtiene ademds un resultado

similar con datos de dos ciudades de Turquia.

14 14 E.C.P.F. cuenta con una variable de nimero de miembros del hogar corregida

considerando economias de escala.
212



Andlisis Empirico del Ahorro por Edades en Espana
El nimero de miembros del hogar, el nimero de hijos, es un importante
determinante del comportamiento econémico del hogar. Browning (1992)
recoge la literatura respecto a los efectos sobre la oferta de trabajo y el
consumo. Apunta, también que el nimero de hijos puede afectar -ademds de
al volumen de ahorro- a la composicion de la cartera. Argandona (1994)
distingue entre algunos efectos que disminuyen el ahorro y otros que lo
aumentan. El ahorro disminuye porque: aumenta el consumo durante la
crianza de los hijos!3; y, por otra parte, es posible que los hijos mantengan a
los padres durante la jubilacién. Por el contrario, el ahorro aumentaria con el
nimero de hijos, si los padres tienen motivo herencia. Pero en el caso de que
el motivo herencia sélo operara en forma de inversion en educacion, esta
forma de ahorro apareceria como consumo del hogar. Por tanto, los
resultados de la Tabla 23 apoyan el motivo herencia.

Hemos considerado otra variable relacionada con el tipo de hogar que
explicamos al principio de este apartado: la corresidencia. En la Tabla 4.24
se detallan las tasas de consumo promedio de los hogares cuyo cabeza de
familia es menor de 65 anos y con otro miembro del hogar -un abuelo/a-
mayor de 65 anos; en total y segiin la edad del cabeza de familia. También se
separa por nimero de miembros del hogar en la tercera parte de la tabla, pero
ni aqui ni en el total de hogares se ha eliminado a los hogares con cabeza de
familia mayor de 64 afios que aparecen como hogar corresidente y no lo son
necesariamente puesto que el cabeza de familia puede ser mayor. Aunque hay
pocos hogares, se observa claramente que ahorran mds los hogares que

corresiden. Parece ser que estas familias ahorran la pensién del abuelo, quizd

15 Este efecto se da sobretodo con respecto a hijos mayores, mientras que los hijos pequenios
afectan mds a la oferta de trabajo de la mujer (Browning, 1992).
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por solidaridad intergeneracional o motivo herencia. Légicamente cabria una
interpretacion en el marco del modelo de intercambio puro: el anciano estaria
ahorrando para asegurar que le cuiden a cambio de la herencia que les deja a
sus cuidadores. Pero esta explicacion, como la de la solidaridad
intergeneracional u otras, no deja de ser un supuesto mds!®; aunque quizd
poco plausible si se consideran los "costes" de cuidar a un anciano. La
corresidencia podria ser una de las causas de 1a mayor tasa de ahorro en Jap6n
y también -al disminuir- del inicio de su declive. Lo mismo podemos decir de
la disminucién de la tasa de ahorro que se estd dando en muchos paises
occidentales. Las diferencias observadas en el comportamiento ahorrador por
generaciones, pueden deberse a un cambio de preferencias en este sentido.

Ademas, los resultados de la Tabla 6.23 solucionan, en parte, el sesgo
de seleccion de muestra que presentan nuestros datos por no recoger
directamente el comportamiento de los ancianos dependientes. Aunque no es
posible separar el comportamiento ahorrador del anciano dependiente del de
su familia, se muestra, al menos, que los ancianos dependientes no ahorran
menos. Otros han intentado analizar el comportamiento de los ancianos
dependientes, mediante un sistema parecido al nuestro: restar al ahorro -
calculado via stock o flujo- de las familias extensas, el de las familias
nucleares. Horioka recoge tres tipos de estudios comentado los problemas que

presentan:

16 Ep esta linea también se encuentra la frecuente afirmacién, que nosotros hemos hecho
también y no es ficilmente contrastable, de que los ancianos dependientes son més pobres,
como si la tnica razén plausible de corresidencia fuera la incapacidad fisica o econémica de
vivir solo. Michael y otros (1980) obtienen que la renta es un importante determinante de la
decisién de vivir solo. Por el contrario, Borsch-Supan (1993) obtiene que depende mis de la
riqueza y, sobre todo, de variables relacionadas con el estado de salud.
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1. Stock: La aplicacién del método anterior al ahorro calculado via stock es
problemdtica porque en las familias nucleares puede estar recogida la riqueza
heredada del antepasado ya fallecido. El resultado de que la riqueza de los
dependientes diminuye con la edad, puede ser debido a ese sesgo. Otro
estudio tipo stock evita ese efecto, porque analiza la evolucién de la riqueza
con la edad del dependiente, manteniendo constante la edad del cabeza de
familia joven. Como resultado obtiene también que los dependientes
desahorran.
2. Flujo: Los estudios de flujo similares al nuestro, siguen siendo escasos.
Los estudios que utilizan el método antes mencionado, pero aplicado al ahorro
flujo obtienen, en todo caso, que los dependientes -al igual que los
independientes- desahorran, en todo caso, pasados los 80 afos. Ishikawa,
(1988) obtiene que la presencia de padres ancianos disminuye ligeramente la
tasa de ahorro, pero el efecto solo es significativo si se controla la tenencia de

casa.

5.3. Ahorro v Vivienda

Disponemos de pocos datos respecto a la vivienda. Unicamente el régimen
de tenencia y el alquiler imputado -en caso de propiedad- o real. Por ello nos
limitamos en este caso a comparar las tasas de ahorro de los propietarios de
viviendas (principal y/o secundaria). La Tabla 6.25 detalla los resultados de la
tasa de consumo para los no propietarios; los propietarios de la vivienda

principal, de la secundaria; o de ambas. Para interpretar los resultados hay
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que tener en cuenta que en el régimen de tenencia no se distingue entre
propiedad o acceso a la misma. Los pagos de la vivienda aparecen como
ahorro, sin distinguirse de otras formas de ahorrol’. Es de esperar que los
mayores de 65 afos ya hayan pagado su vivienda. Por tanto, si los mayores
ahorran mds que el resto, se reafirma de nuevo el resultado de que ahorran.
En los resultados se observa que la tenencia de la segunda vivienda afecta
negativamente al ahorro. Si se estd pagando esto implicaria que se paga
menos por ella que la segunda. Pero, seguramente este resultado refleja que la
segunda vivienda se percibe como una forma de ahorro mds que la primera
vivienda. Este resultado confirma los que vefamos -con datos

macroeconémicos- en el capitulo primero.

5.4. Ahorro segiin el sexo del cabeza de familia

Cuando hablamos de cabeza de familia nos referimos al miembro de la
familia que la Encuesta recoge como sustentador principal: el principal
perceptor de ingresos, o, en caso de que éste viva fuera del hogar, el que
recibe las transferencias. Nos referimos a esta cuestion porque hemos
encontrado diferencias en el comportamiento ahorrador del hogar, segiin el
sexo del cabeza de familia. Que el cabeza de familia sea una mujer puede
significar que es una mujer sola o con hijos; o miembro de una pareja, pero
que recibe mayores ingresos. Pero, en la mayoria de familias la mujer es la
que toma las decisiones de consumo, al menos las ordinarias, lo cual hace

dificil la interpretacion de estos resultados. En la Tabla 6.26 se recoge la tasa

17 La Encuesta recoge, también, la inversion en vivienda, pero aquf se resta.
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de ahorro segtin el sexo del cabeza de familia y en la tabla 6.27 algunos de los
resultados anteriores, distinguiendo, ademds a los hogares por el sexo del
cabeza de familia.

Aunque la diferencia entre la tasa de ahorro total de los hogares con
cabeza de familia varén o mujer no es muy grande, en cada nivel de renta, si
es mayor para aquéllos cuyo cabeza de familia es mujer. Esta diferencia
queda oculta en las tasas de consumo totales porque las mujeres tienen
menores niveles de rental® y eso les hace ahorrar menos. En la tabla por
nimero de miembros hogar ya no se observa un comportamiento claramente
diferenciado segun el sexo.

La explicacién de la mayor tasa de ahorro de las mujeres puede ser un
mayor motivo precaucién. La esperanza de vida de las mujeres es mayor que
la de los hombre y, pro tanto tienen mayor necesidad de ahorrar. Parece mas
probable, sin embargo, ‘la incertidumbre acerca de las rentas futuras, sobre
todo en la poblacién mayor de 65 afos: las mujeres que tienen hoy 65 afos,
no tiene renta propia seguramente. También es posible que las mujeres tengan

mayor motivo herencia.
6. LOS MOTIVOS PARA AHORRAR EN LOS JUBILADOS

(A qué se debe que los jubilados no desahorren? De entre los motivos
para ahorrar generalmente tratados, puede deberse al motivo herencia o al
motivo precaucién. Danzinger (1982-83) se inclina por el motivo precaucion.

No disponemos de ninguna variable en los datos de la Encuesta que pueda

18 vVegase I.N.E. (1993).
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darnos una idea del motivo precaucién excepto el dato de que las mujeres
ahorran mds. La variabilidad de las rentas podria ayudar a explicar el motivo
que predomina en el total de la poblacién, pero los jubilados experimentan
menos variaciones. El tipo de rentas, también es explicativo. Para Borsh-
Supan (1993) es poco posible que sea el motivo precaucién la explicacién de
sus resultados de ahorro durante la jubilacién: en Alemania las pensiones son
muy generosas y seguras por definicion.

El motivo herencia puede verificarse de muchos modos!?, como vimos en
el capitulo 2. Van aumentando los trabajos empiricos al respecto, que también
tratan de contrastar el tipo de motivo herencia.

Hurd (1987) elabora un modelo ya comentado anteriormente en el que
estima la fuerza del motivo herencia. Perelman y Pestineau (1994) contrastan
la posibilidad del motivo herencia en Bélgica a través de una encuesta de
opiniones, pero con muy pocos datos "ex-post", es decir, contrasta casi
unicamente intenciones.

Borsch-Supan (1993) analiza la tasa de ahorro segiin el nimero de hijos
que conviven en el momento presente en la familia, al igual que nosotros en
un apartado anterior. Obtiene que, a pesar de ser pequenas las diferencias, la
tasa de ahorro aumenta mds con la edad para los que tiene hijos (Tabla 6.28).
Ademds, a partir de otra fuente de datos (Borsch-Supan 1991), analiza nivel
de riqueza segtin el nimero de hijos nacidos, en este caso.

Los estudios que tratan de descubrir la naturaleza del motivo herencia se
basan en diferentes test ex-ante o ex-post. Horioka (1993) cita dos estudios

ex-ante, que ya reflejan distintos resultados: principal motivo estratégico, o

19 Masson y Pesticau (1991) recogen posibles test.
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contrato implicito de anualidades -que coinciden en ser "compatibles con el
modelo del ciclo vital"; o principal motivo, altruismo. Tanto en los test ex-
ante como en los test ex-post, se supone que el motivo es el intercambio puro
hasta que se demuestre lo contrario. Por ejemplo Horioka recoge un resultado
-es mds probable que hereden los hijos que conviven con sus padres que los
que no 1o hacen- que interpreta como obvio indicio del motivo estratégico. No
se razona, por ejemplo, del modo siguiente: las familias extensas pueden ser
mds solidarias intergeneracionalmente y eso se manifiesta en la herencia que
dejan los padres a los hijos. Lo mismo ocurre con las transferencias de hijos a
padres. El resultado en este caso es que aumenta la probabilidad de heredar
con la cuantia de las transferencias. En este caso la interpretacién es menos
forzada, pero no ausente de lo que podriamos calificar de "sesgo
interpretativo". Este sesgo es una manifestacion mds de las limitaciones de
individualismo metodoldgico.

En nuestro caso los datos disponibles nos limitaban. Ademds de la tasa de
ahorro por nimero de miembros del hogar (Tabla 6.23), hemos observado,
entre las partidas de bienes de consumo duradero de la Tabla 6.13 (Cuadro
6.1), los que podian reflejar motivo herencia. La Tabla 6.29 recoge -como
porcentaje del consumo total- el consumo de "joyas"20, el consumo total de
"muebles” y "otros muebles y accesorios de amueblamiento”, que es una de
las partidas incluidas en el total de muebles.

La partida de joyas incluye ademds relojes, sortijas, piedras preciosas
y sus reparaciones. La evolucién de el porcentaje segiin la edad no es claro,

pero en edades avanzadas se mantiene a un nivel similar, no decrece.

20 Bo6rsh-Supan (1993) las incluye en el grupo de vestido y calzado que se muestra constante
con la edad.

219



Andlisis Empirico del Ahorro por Edades en Espana .

De la partida de muebles del Cuadro 6.1 hemos tomado tinicamente la
partida otros muebles y accesorios de amueblamiento, porque incluye
algunos bienes que podrian, entre los mayores de 65 afos, significar motivo
herencia: antigiiedades, estatuas, etc. Pero también incluye muebles especiales
para bebés (excepto carritos y sillas para transporte), que puede no ser
demasiado importante. Al igual que en las joyas no se observa una relacion
clara, pero en el ano 1989 se observa un porcentaje comparativamente
elevado en las edades 60 a 75. Estos resultados no evidencian, pero si apoyan
el motivo herencia.

El consumo de coches incluye coches nuevos, viejos y otros vehiculos
de transporte personal, al igual que en la Tabla 6.13. Esta partida si
disminuye significativamente con la edad. Borsch-Supan (1993) obtiene el
mismo resultado, aunque referido al total de gastos de transporte, donde
incluye los automdviles. Esto puede reflejar, no ya motivo herencia o
precaucion, sino meramente la incapacidad de consumir?! que argumenta él
mismo, o el desinterés por el consumo, como motivo de ahorro -de menor
consumo- de los jubilados. También en la Tabla 4.13 observamos costes de

transporte decrecientes con la edad.

21 En Borsch-Supan 1992, se modeliza esta idea. Danzinger sugiere una explicacién distinta
del menor gasto en consumo que es opuesta a ésta y parece poco realista: los ancianos son
consumidores mds eficientes porque pueden intercambiar tiempo por dinero en la bisqueda de
articulo de consumo.
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TABLA 6.1 TASA DE AHORRO POR EDADES Y NIVELES DE RENTA.

(E.B.P.F. 1980).

EDAD NIVEL DE RENTA
1 2 3 4 5 6

-25 -68,9 |-6,6 13,0 22,4 50,2 8,7
26-35 |=-65,5 -10,9 8,0 23,8 36,9 11,0
36-45 |-68,9 -13,3 2,0 17,1 38,1 5,5
46-55 -51,3 -10,6 W 19,7 31,9 8,2
56-64 -37,0 |[-2,4 12,6 25,7 41,7 13,4
65-69 -15,4 5,3 19,6 30,6 34,7 13,7
70-74 -10,1 15,2 23,7 30,2 55,5 14,1
75-79 8,3 21,9 27,4 27,9 25,5 19,4
80 + 8,5 24,8 20,4 33,9 72,9 20,3
TOTAL |-24,0 -5,7 7,2 22,0 36,9 10,1

Fuente: Garcia-Duréan, 1992; reproduccidén de la Tabla 5.1.



TABLA 6.2 REGRESION DE LA TASA DE AHORRO PARA TODA LA
POBLACION.

VARIABLE COEF. T
EDAD -0,94 1,4
TAMANO FAMILIA 4,7 0,8
RIQUEZA TOTAL(INC. S.SOCIAL) -4,54 (-06) 1
RENTA 6,48 (-05) 4,6
CONSTANTE -56,2 - 1 |

Fuente: Garcia-Durén,

TABLA 6.3 REGRESION DE

1992; reproduccidédn de la Tabla 5.3.

LA TASA DE AHORRO PARA TODA LA

POBLACION.

VARIABLE COEF. T COEF ., ** T
RIQUEZA SEG. SOCIAL 1,71(-05) 1,9 -0,11 0,27
RIQUEZA FINANCIERA -678 (-06) 1 -0,4 ,36
EDAD -0,8 1,2 -0,63 0,9
TAMANO FAMILIAR 2,37 0,3 4,1 0,69
RIQUEZA FISICA -1,2(=05) 1,8 -1,06 2,6
RENTA 6,32 (-05) 4,5 6(-05) 4,39
RIQUEZA TOTAL (INC.SS) OMITIDA -1,91 -,415
CONSTANTE -67,22 1,4 -11,4 ,19

*%* Nota: En esta segunda

regresidén las variables de riqueza

estan en porcentaje sobre la riqueza total.

Nota: Las cifras entre paréntesis indican el nGmero de

ceros que hay que introducir a la izquierda.

Fuente: Garcia-Duran,

1992; reproduccién de la Tabla 5.4.




TABLA 6.4 REGRESION DE LA TASA DE AHORRO DE LOS MAYORES DE

64 ANOS.

VARIABLE COEF. T
EDAD 3,79 .479
TAMANO FAMILIA 14,09 ,347
RIQUEZA TOTAL(INC. S.SOCIAL) -2,23(=05) -,931
RENTA 2,59(-04) 2,657
CONSTANTE -531,03 -,891

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacidén de la

cinta de la EBPF, 1980.

TABLA 6.5 REGRESION DE TASA DE AHORRO, MAYORES DE 64 ANOS

VARIABLE : COEF. T COEF, ** T
RIQUEZA SEG. SOCIAL -1,9(-05) -,370 |-1,45 -,605
RIQUEZA FINANCIERA -7,4(-06) -,129 -0,23 -,065
EDAD . 3,79 ,465 3,30 ,410
TAMANO FAMILIAR 15,66 ,376 20,57 ,494
RIQUEZA FIsica -2,9(E-05) -,889 |[-1,92 | -1,459
RENTA 2,54 (E-04) 2,547 2 (E-06) 2,394
RIQUEZA TOTAL(INC.SS) OMITIDA -9 (E-06) -,318
CONSTANTE -524,82 -,864 -380,87 -,623

** Nota: en esta segunda regresidén las variables de riqueza
estan en porcentaje sobre la riqueza total.
F=l,65500; £f=,1277 F*=]1,74555
Fuente: Elaboracidn propia a partir de la explotacién de la

cinta de la EBPF, 1980.




TABLA 6.6 REGRESION DE LA TASA DE AHORRO

A) RENTA

POBLACION TOTAL 65 Y + ANOS

VARIABLE COEF. T COEF. by

RENTA 6,5(-05) 5,7 2(-04) 2,9

B) RENTA PER CAPITA

POBLACION TOTAL 65 Y + ANOS

VARIABLE COEF. T COEF. by

RENTA PER CAPITA 2(-04) 5,6 |6(-04) 3,4

C) PORCENTAJE DE RIQUEZA FISICA

POBLACION TOTAL 65 Y + ANOS
VARIABLE COEF. T COEF. T

% RIQUEZA Fisica -1,1 -4,4 -1,9 -1,8
D) REGRESION CONJUNTA

POBLACION TOTAL 65 Y + ANOS
VARIABLE COEF. T COEF. T
RENTA PER CAPITA 1,9(-4) 5,44 6,2(-4) 3,24
$RIQUEZA Fisica -1,07 -4,19 1,6 -1,54

Fuente: Elaboracién propia a partir de la explotacidén de 1la

cinta de la EBP

F, 1980.




TABLA 6.7. MODOS DE VIDA SEGUN LA EDAD.

3. POBLACION SEGUN LA CLASE DE ESTABLECIMIENTO Y EDAD

CLASE DE ESTABLECIMIENTD
GRUPDS DE EDAD
RESI- ; DE PENI-
TOTAL |HOTELES|DEMCIAS|DE_EN- |HOSP1- | RELI- | MILI- | ASIS- [TENCIA-| DTROS
NO HD- |SERANZA| TALES |GIOSOS | TARES |TEMCIA | RIOS
TELERAS SOCIAL
268,590| 22,870| 14,592| 44,120| 36,011| 42,101| 17,468 85,823 4,140 465
22,635 1,321 982| 10,188| 1444|453 560| 6,999 626 62
32,807| 4,083{ 3,130 4,451 2,134 2,129 12,938 2.25%| 1,680 91
21,701 «4,750| 1,786| 3.658| 2.976| 2,982 2.470| 1.893| 1.100 8s
24,997| 3,178| 1,171] 6,104| 4,208| 6,109 652 3.09 428 54
35,271| 3,655| 1,415| 7,494) 7,205| 9,580 426 5,190 245 61
32,509 2,823 1,301| 5,378 6,677| 8,155 206| 7,808 109 51
98,670 3,050 4,807| 6,837| 11,370| 12,692 216| 59,586 51 61
109,772| 15,196| 4,484| 15,680| 14,877| 10,417 15,499| 29,084| 3,348 187
11,818 659 a12| §,402| 1,012 329 292| 3,466 209 3
24,139| 2.554| 1,297| 2,595 1,205| 1.122| 12,794] 1,062 1,481 49
11,800 3,341 687 1,606| 1,486| 1,033 2,338 as1| 1,043 a5
9.471| 2.402 asi| 1,83z 1,834] 1,588 530 554 366 "
12,058 2,693 338| 1,855| 3,184] 2,158 305| 1,304 187 "
10,592| 1,883 273 1,104| 2.778| 1,530 143 2,800 65 16
29,794| 1,664 1,128 1,3716| 3,398 2.657 87| 19,447 17 12
158,818| 7,674| 10,108 28.440| 21,134 31,684 959| 57,739 792 278
10,817 862 570| 4,786 432 124 268 3,833 an 25
8,668 1,539] 1,833 1,866 928| 1,007 44| 1,189 19 a2
9,801 1,408 1,099) 2,152 1,520| 1,949 132] 1,442 58 40
15,526 776 B20| 4,272y 2,371 4,521 122f 2,542 62 40
23,213 962 1,077| 6,628 4,011 7,422 121 23,886 58 a7
21.917 940 1,028| 4,274| 3,899 6,626 63| 5,008 4 35
58,876| 1,386 3.681| s5,461| 7,972( 10,035 18] 40,139 £ 49

Fuente: Censo de Poblacidén, I.N.E.



TABLA 6.14 VARIACION DE LA TASA DE CONSUMO 1985-1989

i (1) | (2) (3) =100X(2-1)/1

|ARO 1985 |ANO 1989 1% INCREMENTO
EDAD | E
0-25 | 1,144993925 1,089118378)
25-35 | 1,115215593 1,052469259!  -8,080799785
36-45 ! 1,144819328! 1,091297371]  -2,144717344
45-50 ; 1,136740724/ 1,061299461 -7,295462668
50-55 1,107730031! 1,031123891 -9,291198135
55-60 | 1,086603322| 1,018063056 -8,09465957
60-65 ' 1,053972296| 1,03304401 -4,929058351
65-70 | 1,048362574 0,99776035 -5,333341879
70-75 E 0,99981704: 0,961377606 -8,297221823
75-80 ! 0,979534624 0,889567803 -11,02694122
80-85 0,965532796 0,864200437 -11,77438594
85-90 ! 0,863542857 0,845659155 -12,41528421
90 Y MAS l 1,055642857 0,677225 -21,57598266

(1) (2) (3) =(2)-(1) 4)=13)/(1) __ |(4)x100
ANO,TRIM 85,1 90,1|VARIACION % VARIACION
EDAD
45-50 1,0947 1,0376
50-55 1,0806 0,9964 -0,0983| -0,089796291| -8,979629122
55-60 1,0443 0,9859! -0,0947| -0,087636498| -8,763649824
60-65 1,0188 0,9892 -0,0551| -0,052762616! -5,276261611
65-70 0,9712 0,9739 -0,0449| -0,044071457| -4,407145662
70-75 0,965 0,9071! -0,0641/| -0,066000824| -6,600082372
75-80 0,9701 0,8262 -0,1388| -0,143834197| -14,38341969
80-85 0,9437 0,8069! -0,1632| -0,168230079! -16,82300794
85-90 0,8832 0,883 -0,0607| -0,064321289| -6,432128855
90 Y MAS 0,6521 0,668 -0,2152| -0,24365942| -24,36594203

Fuente: Elaboracidén propia a partir de 1la

cinta de la E.C.P.F. 1985-1990.

explotacidén de la
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Andlisis Empirico del Ahorro por Edades en Espaia

TABLA 6.11 TASA DE CONSUMO SEGUN LA EDAD

;AR'O 1985 ;ANO 1986 ;ANO 1988 . ANO 1989
EDAD E i |

: : | :
0-25 1 1,141725. _ 1,161075! 1,1651 1,089
25-35 . 111545 1,0881]  1.040475  1,053725
35.45 | 1143875]  1,123625, 1084925  1,0917

‘ : i _
45-50 | 1.381s! 1128775 1,06255 1,061
50-55 | 1107725]  1.10s8s| 104205 1,031675
55-60 | 1,086325!  1,049275 1,032! 1,0195
60-65 1 1,08395!  1,036325! 1,0052' 1,0321
65-70 | 1,0495 1,019152_ 0.9863 0,9975
70-75 | 009995  0,987675 o,saagazsiI 0,961125
75-80 l 0.979475| 09406/  0,870775!  0,88985
80-85 i 0,964725§ 0,92695|  0,887625|  0,863475
85-90 i 0,854975]; 0.8635|  0,802525|  0,84455
90 Y MAS | 1,002 1,125675]  0.652078! 0,6729

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacién de la

cinta de la E.C.P.F. 1985-1990.
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TABLA 6.16 TASAS DE AHORRO MEDIAS Y MEDIANAS POR EDADES,

SEGUON EL TIPO DE ACTIVOS

SOBRE LA RENTA NETA DEL HOGAR)

(ALEMANIA 1983) (EN PROCENTAJES

MEDIANAS MEDIAS

ACTIVOS |TOTAL |FINANC. REALES |TOTAL |FINANC. REALES
EDAD

25-29 6,1 4,1 0,0 9,8 1,9 79
30-34 9,4 4,4 0,0 9,8 1,3 8,5
35-39 9,9 3,5 0,7 10,6 0,2 10,5
40-44 9,4 3,1 1,8 10,2 1,1 9,1
45-49 8,8 3,8 1,2 10,2 2,5 7,7
50-54 7,9 3,4 0,3 10,4 1,9 8,5
55-59 8,2 3,9 0,0 31,0 4,4 6,6
60-62 6,5 3,4 0,0 11,7 5,4 6,4
63-65 5,8 3,2 0,0 12,5 6,6 5,9
66-69 5,4 3,0 0,0 9,2 3,8 5,4
70-74 4,0 2,3 0,0 9,7 5,9 3,8
75-79 4,2 2,8 0,0 10,2 7,2 3,1
80-99 7,1 4,9 0,0 13,7 10,5 3,2

Fuente: Bodrsch-Supan (1993) (Tabla 1).




TABLA 6.17 AHORRO FINANCIERO Y DESAHORRO (Alemania, 1983)

AHORRO ANUAL

% DE HOGARES CON:

EDAD MEDIA MEDIANA AHORRO >0 AHORRO<0
21--24 323 500 55,0 39,8
25-29 647 1.000 59,8 36,6
30-34 563 1.600 62,8 34,6
35-39 93 1.500 62,0 35,9
40-44 623 1.300 60,8 37,3
45-49 1.388 1.600 62,8 35,0
50-54 975 1.300 62,3 35,6
55-59 2.003 1.300 63,5 33,6
60-62 2.157 900 62,1 333
63-65 2.431 600 57,5 36,4
66-69 1.266 700 60,9 32,3
70-74 1.618 500 59,1 31,2
75-79 1.800 600 62,6 28,2
80-99 2.574 900 69,0 "20,2

Fuente: Borsch-Supan,

1993; reproduccidén de Tabla 3.
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TABLA 6.20. PROPENSION MEDIA A CONSUMIR POR QUINTILES DE
RENTA ¥ EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA (1973,

E.E.U.U.) (dblares) .

EDAD QUINTIL DE RENTA TOT. |RENTA

MEDIA
TOTAL 19 29 30 49 59 TOT. | (NETA)
<35 1,52 |1,01 |o,80 |o,68 |0,60 0,78 [11,760
35-54 1,29 |o0,88 |o0,76 |0,67 0,59 [0,66 |16,581
55-61 1,10 |o,81 0,70 |0,62 0,53 0,62 |15,099
62-64 1,13 |o,75 |o0,72 |o0,62 |0,54 |0,65 |12,344
65-71 1,09 (0,83 0,71 |o,64 |o0,52 0,71 9,580
>71 1,00 |o,79 {o0,68 |0,59 0,45 |[0,73 7,082
TODAS 1,22 |o,90 |o,76 |o0,66 |0,57 |0,69 [12,989

SOLO PAREJAS

<62 2,02 |o,98 |0,75 |o0,63 0,55 |0,67 |14,554
62-64 a 0,81 |o0,70 |o,60 0,54 0,65 [13,192
65-71 1,24 |0,79 |o0,72 0,63 0,49 [0,68 |11,382
>71 1,09 |o,82 |o0,66 |0,59 |0,38 0,69 9,172
TODAS 1,41 |o,88 [0,73 |0,62 0,53 0,67 |13,023

a: Observaciones insuficientes.

Fuente: Danzinger y otros, 1982-3; reproduccién de Tabla 2.



TABLA 6.21 TASA DE

CONSUMO POR NIVELES DE

RENTA Y EDAD

(ECPF, 1988)
: NIVELES DE RENTA
| 1) 2 3
EDAD i i :
0-25 ! 1,2785/ 1,0611° 1,1158
26-35 | 1,1244! 1,0732: 0,949
36-45 | 1,1594' 1,1376' 0,9916
46-55 | 1,1391! 1,091, 0,9797
56-65 ‘ 1,0765/ 1,0457! 0,9414
66-75 1,012i 0,9448. 0,8806
75 Y MAS 0.891! 0,8288. 0,871
TOTAL | 1,07! 1,05 0,96
Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacidén de la

cinta de la E.C.P.F.

TABLA 22. TASA DE

(ECPF, 1988)

CONSUMO POR NIVELES DE RENTA Y EDAD

0.88.

POBLACION 'MAYOR DE 65 ANOS TOTAL

RENTA '
0,98 1,07
2 0,94, 1,05
3 0,96

Fuente: Elaboracién propia a partir de la explotacién de la

cinta de la E.C.P.F.




TABLA 6.23 TASAS DE CONSUMO SEGUN EL NUMERO DE MIEMBROS DEL

HOGAR. (E.P.F.)

Ano 1985

POBLACION MAYOR DE 65 TOTAL
N2 MIEMBROS HOGAR

SOLO 0,9395
2 0,9325 0,9521
3 0,9567 1,0308
4 0,9571 1,0275
5 0,8500 1,0819
6 1,0363 1,0558
7 1,0088 1,1069
8 0,8817 1,1179
9 1,0125
10 1,5077
11 -

12 1,2327




Afio 1988
Andlisis Empirico del Ahorro por Edades en Espafa

POBLACION MAYOR DE 65 TOTAL
N2 MITEMBROS HOGAR

SOLO 0,9279 0,9729
2 0,9358 0,9729
3 0,9352 0,9770
4 0,9352 1,0254
5 0,9166 1,1633
6 0,9003 1,0593
7 1,0053 1,0460
8 1,0893 0,9712
9 0,9861
10 0,9276 1,2051
11 1,0783
12 0,9440
13 1,0282
14 1,5144
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Afio 1989

POBLACIGQ MAYOR DE 65 ANOS TOTAL
N2 MIEMBROS

SOLO 0,8404 0,9150
2 0,8814 0,9475
3 0,9034 0,9729
4 0,8830 0,9779
5 0,9875 1,0298
6 1,0655 1,0471
7 0,7595 1,0419
8 - 0,9595
9 - 0,9626
10 - 0,6329

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacidén de la

cinta de la E.C.P.F.
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TABLA 6.24 TASA DE CONSUMO DE HOGARES CON O SIN ABUELO

ANOS 1985 1989
ABUELO CON SIN CON SIN
TOTAL HOGARES 0,9282 1,0377 0,8968 0,9788

SEGUUN LA EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

ANOS 1985 1989
ABUELO CON SIN CON SIN

0 A 25 0,83 1,07 0,99 1,09
26 A 30 0,94 1,06 0,9 1,05
31 A 35 0,86 1,00 0,79 0,97
36 A 40 1,07 1,08 0,90 1,08
41 A 45 1,02 1,10 0,89 1,03
46 A 50 1,08 1,05 0,87 1,04
51 A 55 0,90 1,09 0,92 1,02
56 A 60 0,96 1,05 0,97 1,02
61 A 65 0,90 1,01 0,94 0,94
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SEGUN NUMERO DE MIEMBROS DE LA FAMILIA

ANOS 1985 1989
ABUELO CON SIN CON SIN

1 - 0,95 - 0,9

2 0,82 0,98 0,87 0,93
3 0,94 1,01 0,88 0,96
4 1,00 0,87 0,84 0,98
5 0,92 1,09 0,94 1,00
6 0,98 1,07 1,02 1,02
7 0,94 1,14 0,93 1,03
8 1,01 1,12 0,79 1,03
9 1,05 1,01 - 1,17
10 1,47 - 0,63 -

11 - - - -

12 1;81 - - -

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la explotacién de la

cinta de la E.C.P.F.
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TABLA 6.25 TASAS DE CONSUMO SEGUN PROPIEDAD DE LA VIVIENDA

PRINCIPAL Y SECUNDARIA (E.P.F.)

Afio 1985

CABEZA FAMILIA

MAYOR 65 ANOS

POBLACION TOTAL

VIVIENDA

NO PROPIEDAD 0,92 1,00
PROPIEDAD 12 0,94 1,02
PROPIEDAD 22 1,05 1,07
PROPTEDAD 1+2 0,96 1,06

Aflo 1989

CABEZA FAMILIA

MAYOR 65 ANOS

POBLACION TOTAL

VIVIENDA

NO PROPIEDAD 0,89 0,99
PROPIEDAD 12 0,88 0,96
PROPIEDAD 282 - 0,93
PROPIEDAD 1+2 0,94 1,04

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la explotacién de 1la

cinta de la E.C.P.F.
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TABLA 6.26 TASAS DE CONSUMO SEGUN EL SEXO DEL CABEZA DE

FAMILIA (E.P.F.)

Aflo 1985

POBLACION MAYOR 65 ANOS TOTAL

SEXO CABEZA F.

VARON 0,9524 1,0281
MUJER 0,9135 0,9900
Afio 1989

POBLACION MAYOR DE 65 ANOS TOTAL

SEXO_CABEZA F.

VARON 0,9041 0,9834

MUJER 00,8699 0,9606

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacién de la

E.C.P.F.
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TABLA 6.27 TASAS DE CONSUMO SEGUN CARACTERISTICAS (E.P.F.

1988)
POBLACION |MAYOR DE 65 ANOS [POBLACION TOTAL T
TIPOS VARONES |MUJERES ITOTAL [VARONES |MUJERES |TOTAL
: T ! T
TVIVIENDA ' ! I
NO PROP 0,93] 0,91 0,92] 1,031 1 1,03
PROP 1 . 0,72 0,92 0,83 1,03] 0,99 1,02
PROPZ I 0,85- Tl 0,89] 1,09] 0,83 1,08
PROP 142 | 0,98 0,81 0,96. 1,05] 1.1 7,06
' |
ZRENTA ! 1
! 5 1
1 0,98 0.6 0, 1,08 1,03 1,07
0,95] 0,92 0,94 1,06 0,98 1,05
3 0.9] 0.81] 0,88 0,96 0,92 0,96
: .
3.T1PO HOGAR ! ;
1
SOLO TOT T T , 0,8433
SOLO* 1,0688] 1,0698] 0,9279 0,8704] 0,9647 0,9729
2 1,0542] 17,0461 0,9358] 0,0774] 0,9694 0,877
3 1,0548, 1,1147 0,9352 71,0169 71,0678 1,0254|
a3 0,8758| 1,2018] 0,9352 1,0738 1,0166 71,1633
5 1,0101] 0,8385] 0,9166 1,0639 0,9965 71,0593
6 0,8545 1.1667] 0,8003 1,0411 1.1787 1,046
7 17,1271 0,73 17,0053 1,0733 0,9275 1,069
8 1,0887] ! 1,0893 0,9784 0,8512 0,8712
9 ¥ ; 1,0185 0,5066 0,9861
10 i 0.,9276 1,2572 0,8967 1,2051
11 , ! 1,08 71,0783
12 ; [ 0,79] 0,99 0,944
13 : : | ; 1,04 71,0282
14 ] J ' 1,03 1,51 17,5144
H !
TOTAL 0,8407! 0.8175] i 1,0325 0,9928

Fuente: Elaboracidén propia a partir de la explotacidn de la

cinta de la E.C.P.F.
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TABLA 6.28 TASAS DE AHORRO (EN %) SEGUN EL NUMERO DE HIJOS.

(ALEMANIA, 1983)

NUMERO DE HIJOS 0 3 2 >3
EDAD

30-34 10,6 9,5 9,5 7,9
35-39 10,4 10,8 9,9 12,9
40-44 10,4 10,4 9,7 10,8
45-49 10,9 9,4 9,7 10,9
50-54 10,2 11,2 8,5 14,3
55-59 11,1 10,3 11,6 12,9

Fuente: Borsch-Supan,

1993; reproduccidén Tabla 21.
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CAPITULO SEPTIMO: ENVEJECIMIENTO Y PRODUCTIVIDAD

1. PROBLEMAS DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

El envejecimiento de la poblacién puede producir efectos econdmicos
muiltiples, que veremos, sin pretensién de exhaustividad, en este capitulo. La
variacioén de la tasa de crecimiento de la poblacién provoca una alteracién de
la estructura de edades, que es fuente de muiiltiples efectos cohorte. Conviene
tener en cuenta, sin embargo, que estos efectos se producen durante la
transicion de una tasa de crecimiento de la poblacion -mds o menos
constante-, a otra. De lo contrario se puede llegar a magnificar el problema.
Quizd el presente envejecimiento de la poblaciéon no sea mds que la
consecuencia de las alarmistas predicciones sobre los efectos del boom
demogriéfico de los afios 60.

Las transiciones son menos problemdticas cuando son graduales,
aunque nunca sean automdticas porque el comportamiento dindmico del
hombre no lo es. Las limitaciones del andlisis econémico no llevan a obviar
cuestiones como si se dard el fin de una transicién, o si éste llevard a la
estabilizacion. En el andlisis dindmico se elimina por simplicidad la dindmica
del comportamiento humano: el nivel ético del hombre es constante, como
veiamos en el capitulo 5, por lo que no existe aprendizaje. El aprendizaje
puede ser positivo, o negativo. La innovacién seria un ejemplo de las
consecuencias del aprendizaje positivo. En este capitulo veremos algunos

ejemplos de lo que puede significar considerar el aprendizaje. Otra cuestién



Envejecimiento y Productividad
relacionada con lo gradual que sea una transicién es la intervencién de
criterios politicos. Si la transicién de un sistema de Seguridad Social a otro ha
sido la cuestion mds debatida entre los efectos del envejecimiento de la
poblacién, es en parte por la gestion politica del sistema. Ldgicamente, otra
razén muy importante es que el sistema de financiacién via reparto es
vulnerable a las transiciones demogrdficas, por su misma estructura.

Los problemas de toda transicién demogrdfica pueden resumirse en la

alteracion de varias relaciones:

1) Ahorradores (jovenes) y no ahorradores (ancianos), desde el punto de vista
del ciclo vital. Ya se ha discutido ampliamente este dilema, aunque es
relevante la matizacion de Weizsdcker (1989): los que tienen entre 40 y 64,
numerosos en una poblacién envejecida, si son ahorradores -incluso para la
HCV. Johnson y Falkingham (1992) aducen que si disminuye la poblacién,
las necesidades de ahorro para mantener el ratio capital trabajo constante, son
también menores. Estas conclusiones dependen, l6gicamente de la evolucién
de la tasa de dependencia econémica. Si la disminucién de la tasa de ahorro
observada en los paises desarrollados se debiera a una disminucién de la
cohesion familiar, si serfa preocupante. Podria producirse un aprendizaje
negativo y tardar bastante en aumentar.

La posible variacién del ahorro se debe, en todo caso, a la alteracién
del deseo de consumo. ;Son diferentes las pautas de consumo de los jévenes y
los mayores? A esta cuestion hemos contestado en el capitulo 6. Las pautas
de consumo son algo -muy poco y en partidas determinadas- diferentes. Pero,

(hasta qué punto se mantienen estables tales diferencias a lo largo del tiempo?
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La pautas de consumo de los jubilados del baby-boom serdn seguramente

diferentes de las de los jubilados de los afios 80 o 90.

2) Pensionistas y activos, en cuanto a la viabilidad de la Seguridad Social de
reparto. Un sistema de capitalizacién no plantea los mismos problemas, pero
si se generalizase a toda la poblacién plantean realmente el mismo problema:
demandas de rentas del capital -en este caso derechos a cobrar pensiones-

procedentes de las mismas rentas del trabajo.

3) Trabajadores y rentistas: en la seccién siguiente se tratan algunas de las
cuestiones que se plantean en este dmbito. Pero, en sintesis, podemos decir
que los efectos que puedan tener sobre las decisiones de ahorro -ya tratados-
tienen a su vez una repercusion sobre las posibilidades de financiar la
inversién y, por tanto sobre, la produccién y el crecimiento. Respecto a la
produccién estd claro que sea cual sea el sistema de financiacién de las
transferencias intergeneracionales, el envejecimiento de la poblacién produce
la acumulacién de derechos de una creciente poblacién dependiente sobre una
decreciente poblacién activa (Johnson y Falkingham 1992; Creedy y Disney,
1989); aunque habria que matizar que la poblacién dependiente se ve
mermada por la disminucién de nacimientos y por tanto de dependientes
jévenes, al igual que considerdbamos en la discusién de los efectos sobre la

Seguridad Social; y veremos al discutir las tasas de dependencia.

4) Algunos (Johnson y Falkingham, 1992; Johnson y otros, (1989) recogen la

discusién sobre estd cuestién: la alteracién de la estructura por edades de la
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poblacién, posibilidades de conflictos entre cohortes de votantes.

5) Por iltimo uﬁ tema puntual pero importante. Borsch-Supan (1991) resalta
que, ademds de las alteraciones en los mercados financiero y laboral, se
producirdn cambios en el mercado de la vivienda. En concreto afirma que
afectard produciendo escasez de viviendas, no un exceso como cabria esperar,
porque, aunque disminuya la demanda de viviendas por formacién de
hogares, el aumento de la esperanza de vida retrasard la transmisién de
viviendas entre generaciones. En cuanto al tamafio de las viviendas, depende
del nimero de miembros -que lo hard disminuir-, pero también de la renta -

que le afecta positivamente.

Todos los dilemas anteriores quedan matizados por los movimientos
internacionales de factores productivos: migraciones! y movimientos de
capital. Es conocido que los capitales no van de los paises ricos -donde son
excedentes- a los paises pobres -donde escasean- en la medida deseable y
predecible segiin la teorfa de la productividad marginal. Seguramente, las
diferencias de tecnologia hacen que la escasez de capital no sea suficiente para
aumentar su rendimiento. La disminucién de la poblacién en los paises ricos
es un factor de presién mds para que esto se produzca, sobretodo si tenemos
en cuenta que seria un modo de parar el otro mecanismo de ajuste de
divergencias internacionales: la inmigracién, con la disminucién de conflictos

sociales que eso comporta2, la Direccién General de Planificacién del

1 Borsch-Supan (1993) analiza el impacto de la inmigracién en el sistema de Seguridad
Social y en los salarios netos.
la Direccién General de Planificacién del Ministerio de Economia y Hacienda en 1991
estima la poblacién necesaria (migracién) para mantener el crecimiento econémico constante.
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Ministerio de Economia y Hacienda en 1991 estimaba la poblacién necesaria

(migracion) para mantener el crecimiento econémico constante.

2. ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y PROD I

Los efectos del envejecimiento de la poblacién sobre la demanda de
trabajo dependen de las variaciones de la demanda agregada -del consumo- ya
tratados. Los efectos sobre la oferta de trabajo en el mercado laboral pueden
ser muy variados. Se da una compleja acumulacién de interrelaciones que

podemos resumir en dos tipos de efectos:

a) Efectos individuales, que se refieren a la relacién entre la edad de una

persona y su productividad y oferta de trabajo deseada.

'b) Efectos cohorte: efectos de la variacién de la estructura de edades de la

poblacién activa sobre el mercado laboral en su conjunto.

Efectos individuales

La productividad de un trabajador, ;jaumenta con la edad? El anlisis
de esta cuestion (Johnson y Falkingham, 1992) estd actualmente dividido

entre las predicciones de la teoria econémica del capital humano -que obtiene

También apunta, como solucién ante el conflicto -medidas econémicas de apoyo a la

fertilidad.
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una relacion negativa entre salario y productividad- y la evidencia empirica
microecondmica de que la retribucién salarial aumenta con la edad.

La teoria del capital humano intenta explicar la fijacién de salarios en
mercados competitivos. El salario (coste marginal) de un trabajador serd igual
al valor de la adicién al producto de ese trabajador (valor de la productividad
marginal). La productividad, a su vez, resulta de la capacidad latente
(combinacién de capacidad fisica, mental y herencia cultural); de esfuerzos
deliberados (formacién y educacién); y de esfuerzos menos conscientes fruto
de la formacién en el mismo trabajo y de la experiencia. También depende
(Weizsdcker, 1989) de la capacidad de adaptacién a los cambios tecnolégicos
(en el caso del trabajador) y de la capacidad de asuncién de riesgos (sobre
todo en el caso del empresario).

Todos estos factores, jaumentan o disminuyen con la edad? La
capacidad latente disminuye con la edad, pero no estd claro que esta
disminucién vaya siempre en detrimento de la capacidad de trabajar. La
educacién y formacién pueden estar més actualizadas durante la juventud,
pero la experiencia es un factor decisivo, que aumenta con la edad. La
capacidad de adaptacion es mayor durante la juventud. La relacién entre
salario y productividad resultante de todos estos factores dependerd del tipo de
trabajo, pero es en definitiva una cuestion empirica.

Johnson y Falkingham (1992) recogen una serie de trabajos empiricos
que analizan la relacién entre productividad y edad. La dificultad que entrana
ese andlisis hace que solo pueda basarse en la observacién directa de los
puestos de trabajo actuales o en experimentos de laboratorio, de cardcter

psicolégico; cuya extrapolacion posterior es peliaguda. Esos trabajos, en
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resumen, son 1os siguientes:

Rabbit (1992) Hace un estudio psicolégico en condiciones controladas:
tanto las reaccidnes fisicas como la retencion mental en promedio disminuyen
con la edad, pero ellos mismos previenen de conclusiones sobre la
productividad laboral porque:

1- La varianza no aumenta con la edad.

2- Muchas de las tareas que realizan peor en las pruebas (recordar o re
conocer niimeros o palabras), tiene poca relevancia en los empleos usuales.

3- Observan que los mayores pueden mejorar su desempeno en esas tareas
mediante la repeticién o la formacién (Charness, 1985).

En lo que respecta a la observacién del mercado de trabajo:

Sparow (1985) y Thane (1990) observan que los trabajadores mayores
son tan eficientes como los jévenes en trabajos que requieren habilidad
experiencia y auto-motivacion, pero que son menos eficientes en los trabajos
con entornos establecidos como las cadenas de montaje (Clark and Dune,
1955; Welford, 1958). Las previsibles oportunidades de empleo de los
mayores son, pues, adecuadas a sus capacidades.

Otros, entre estos estudios, han sugerido ventajas asociadas a una
politica de empleo que mantenga en el empleo o contrate a trabajadores
mayores:

- Coates y otros (1990:25): tienen menores tasas de absentismo, son
menos mdviles y mds responsables, por lo que requieren menor control.

- Libassi (1988) recoge los resultados de una experiencia de
contratacién temporal de trabajadores retirados de la propia empresa. Los

trabajadores fueron tan productivos o mds, que los jévenes reclutados de otro
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modo; -y la formacidn no resulté mds larga que la aplicada a trabajadores
jovenes; e, incluso, fue mds rentable. Este resultado va en contra de la
opinién general de que no es rentable invertir en formar trabajadores
mayores. Un andlisis un poco mds cuidadoso puede alterar la conclusién: si el
periodo de amortizacién de la formacién no es mds de diez afos, dada la
rapidez del avance tecnoldgico, tiene tanto sentido formar a un joven como a
un mayor, incluso mds al segundo, que tiene menor tendencia a cﬁmbiar de

trabajo.

Nos hemos referido antes a la evidencia microeconémica de que los
salarios est4n positivamente correlacionadas con la edad® de lo cual se podria
deducir, segun la teoria del capital humano, que los trabajadores mayores son
mds productivos y, por tanto, un envejecimiento de la poblacién implica un
incremento de la productividad de la fuerza de trabajo. Pero esta posibilidad
no es la tnica, por las razones siguientes (Johnson y Falkingham, 1992):

a.- El incremento de los salarios reales es mayor entre 20-40 afios que
entre 40-60. Por tanto, aunque crezca la productividad, el incremento es
decreciente: el envejecimiento de la poblacién podria reducir la productividad
de la poblacién.

b.- Las generaciones jovenes, aunque reciban salarios menores,
incorporan los progresos de la eficiencia técnica, porque se adaptan mejor a
las nuevas tecnologias y procesos de produccién. El rendimiento de la

inversién en formacién que se hace en ellos puede ser mayor por mds

3Esta‘ evidencia no aparece en estudios cross-section, debido a que cada generacién tiene
mayores ingresos reales.
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duradefo.

c.- Que la interpretacion hecha de la combinaciéon de evidencia
empirica con la teorfa del capital humano no sea correcta en sus conclusiones:
que no aumente la productividad con la edad y los resultados obtenidos sean
debidos a otras causas. Puede deberse a la politica de empleo de los
empresarios: con el fin de lograr la estabilidad del empleo, incentivan la
fidelidad de los trabajadores articulando sistemas de retribucién diferida, que
equivalen a un plan de pensiones de empleo. Estas politicas de retribucion de
las empresas pueden distorsionar las relacién observada entre la edad y el
salario y, por tanto las conclusiones sobre productividad. Strober (1990)
ofrece un resumen de los potenciales determinantes de la retribucién,
alternativas al salario, que pueden distorsionar adicionalmente la observacién
de la relacién entre el salario y la edad. Otra posibilidad es prescindir de la
Teoria del capital humano y testar directamente la productividad, lo cual no es
facil como se ha visto.

Otra cuestién que nos puede ayudar a dilucidar las relaciones entre
edad y productividad es la disminucién de la tasa de participacién de los
mayores de 65 anos en los tltimos anos en el Norte de América y Europa
occidental. ;Se debe a que sean menos productivos? Para Johnson y
Falkingham (1992) puede deberse, mds bien, a un prejuicio de las economias
occidentales. De hecho en Japén, donde no existe este "prejuicio”, -los
mayores son muy respetados- las tasas de participacion de los mayores son
muy altas. Ademds la politica de salarios crecientes con la edad, que
tratdbamos antes, incentiva al empleador a desprenderse antes de trabajadores

mayores que jévenes, en tiempos de crisis. Por su parte, los planes de
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pensioﬁes de prestacién definida proporcionan un mecanismo ad hoc para
lograrlo: anunciar bajadas de salario -y por tanto de la base sobre la que se
calculardn las futuras prestaciones- como modo de incentivar la jubilacién
anticipada (Johnson y otros ,1989). De nuevo, Japon se escapa de esta
posibilidad, ya que los trabajadores acostumbran a iniciar a los 55 o 60 una
segunda fase de su carrera, con menores responsabilidades laborales,
habiendo ya acumulado las pensiones necesarias. Estas politicas de empleo

tiene, a veces, su razén de ser en lo que he agrupado como efectos cohorte.

Efectos cohorte

Los efectos cohorte surgen de la acumulacion de efectos
individuales. Si los trabajadores se diferencian por la edad -sobre todo en
cuanto a productividad-, la entrada en el mercado de trabajo de una
generacion numerosa altera la composicién del mercado laboral.

Desde el punto de vista de la produccién, una transicion demogréfica
supone un cambio en el ritmo de incorporacién al mercado de trabajo, una
variacion de las caracteristica productivas del factor humano y de los costes
laborales. Puede tener también sus repercusiones cuantitativas o cualitativas
en las relaciones capital trabajo.

En cuanto a la evolucién de los salarios, es de esperar que las
generaciones numerosas deban competir mds, y tengan salarios menores.
Wright (1994) recoge esta discusién y, analiza en concreto la relacién entre el
tamafio de la generacion -la “multitud generacional"- y la probabilidad de

realizar un trabajo manual, en el periodo 1975-1990 en Gran Bretafia. Obtiene
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que las personas nacidas en cohortes grandes tiene mayor probabilidad de
realizar un trabajo manual, aunque este efecto no se mantiene en el tiempo.
Esta dltima observacién es fundamental para no magnificar las consecuencias
de la "multitud generacional” en general. Como sefiala Wright las
oportunidades de empleo dependen del tamafio de la generacién, pero no se
mantienen constantes. Aplicando esta idea a la produccién Creedy y Disney
(1989) ya precisaban que la tasa de desempleo y de participacién laboral no se
pueden mantener constantes para predecir los efectos del envejecimiento de la
poblacién, porque éste hard que varien. Es mds, precisando las diferencias
entre la tasa de dependencia econdmica y demogrdfica, afadian la
incorporacién laboral de la mujer como otro efecto compensatorio del
aumento de la tasa de dependencia demogréfica®. Aunque estos autores no lo
tratan, el menor niimero de hijos también tendria este efecto.

La politica de retribuciéon de los empleadores puede obedecer a un
efecto cohorte debido a una transicién demogréafica. En concreto la politica de
retiro anticipado puede cambiar ante el envejecimiento de la poblacién, en
cuanto disminuya el desempleo. Por otra parte, si la relacién positiva entre
edad y salario se debiera a una politica deliberada de retribucién, ésta podria
cambiar ante el envejecimiento de la poblacién. Y, con ella la estructura de
los planes de pensiones, en cuanto que fueran un sistema de retribucién
diferida. Los cambios alimentarian las tensiones entre trabajadores jGvenes y
mayores -mds numerosos. Por €l contrario, la relacién positiva entre salarios

y edad puede deberse a un efecto cohorte: abundancia relativa de trabajadores

4 La tasa de dependencia demogrifica clasifica a los dependientes por la edad, mientras que
la tasa de dependencia econdmica los clasifica segiin su situacién pasiva. Vease también
Schultz (1991).
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jévenes (Johnson y Falfingham, 1992: Sass, 1989). En este caso, el

envejecimiento de la poblacién alteraria gradualmente los salarios relativos.

El ritmo de innovacién también puede quedar afectado por efectos
cohorte. (La aversion al riesgo de los jovenes es menor que la de los
mayores? ;La poblacién de 40-64 compensa las diferencias entre grupos de
edad extremos?. Johnson y Falkingham (1992) recogen las opiniones extremas
entre los que piensan que el crecimiento de la poblacién afecta positiva o
negativamente a la innovacién. Frente a los que piensan que los incentivos a
innovar son mds fuertes cuando el crecimiento de la poblacion es bajo, Simon
(1977, 1981) afirma que el desarrollo tecnolégico es en alto grado, funcién de
el crecimiento de la poblacién; porque incrementa las economias de escala en
la produccién y aplicacion de la tecnologia. Wattenberg (1987) argumenta que
el envejecimiento de la poblaciéon lleva a una pérdida de dinamismo
econémico y de espiritu innovador.

En este sentido es importante matizar los resultados de los modelos de
crecimiento acerca de los efectos del envejecimiento de la poblacién. Para
Weizsicker (1989):

“The theoretical framework underlying most of the models developed
so far is, not surprisingly, conventional neoclassical steady-state growth
theory; a framework that still awaits its successor".

Una limitacién muy concreta, en este sentido, podemos encontrarla en
el tratamiento del progreso tecnolégico. La mayoria de los nuevos modelos de
crecimiento incorporan ya progreso técnico enddgeno y posibilidad de

rendimientos crecientes. Pero éste suele estar ligado al crecimiento del factor
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capital, que siempre ha sido un factor considerado endégenamente. Johnson y
Falkingham (1992) recogen algunos estudios de este tipo, que ademds
mantienen supuestos del tipo de los antes tratados (tasa de desempleo, de
ahorro y de participacién laboral constantes). Lopez-Garcia (1991) utiliza un
modelo de equilibrio general, con generaciones superpuestas de consumidores
y tecnologia con rendimientos constantes a escala; para analizar las
interacciones entre el crecimiento de la poblacién y un sistema de Seguridad
Social de reparto. En sus conclusiones apunta que:

"... even in a simple model like the present one, the relationship
between steady-state welfare and demographic growth in the presence of a
pay-as-you-go social security system is far from clear">.

Recientemente Meijdam y Verbon (1994) incorporan a un modelo
similar, distintas opciones -acuden a la teoria de la eleccién piblica- posibles
de la funcién de bienestar social.

Se han desarrollado, también, modelos que relacionan el progreso
técnico con la poblacién, introduciendo el capital humano como un factor de
desarrollo, pero la tasa de fertilidad sigue siendo exdgena. Mds que una
critica hacemos una reflexién, porque la modelizacion de la decision de
fertilidad, necesaria para endogeneizar la poblacion, es compleja; y requiere -
abiertamente- supuestos normativos. Pero al igual que el progreso técnico
endégeno revoluciond las conclusiones de la Teoria del Crecimiento, la
endogeneizacién de la fertilidad, hecha de un modo u otro, informarfa con

toda seguridad sobre el contenido del factor residual.

5 En un trabajo posterior (1992) utiliza el mismo modelo para analizar los resultados de los
posibles disefios de la Seguridad Social (tasa de sustitucién fija, tasa de contribucién fija, o
posicién relativa fija) tratados en el capitulo 3.
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No faltan intentos de endogeneizar la decisién de fertilidad. Merlo °
(1994) introduce, en un modelo de generaciones superpuestas, el matrimonio
como una negociacién del nimero de hijos, su consumo y la inversién en
educacion; dependiendo del sexo de los hijos. Cigno (1994) desarrolla un
modelo de decision de fertilidad, en que los hijos se ven como un sistema de
Seguridad Social. En el mismo marco de la Teoria del Crecimiento, Caballé
(1991) recoge el tratamiento del capital humano como factor social de Lucas
(1988); pero en este caso el factor social mejora inicamente, la productividad
del trabajo. No endogeneiza la fertilidad, pero se acerca mds a ello. Barro y
Becker (1989) dessarrollan ya un modelo de crecimiento con fertilidad
endégena. Utilizan preferencias altruistas y, por tanto, introducen un
elemento positivo en la relacién entre crecimiento de la poblacién y
crecimiento econdmico. Contrasta en esto con otras formas de endogeneizar la
fertilidad, que tnicamente incorporan elementos negativos como el coste de
sustentar a los hijos; o con la razén para tener hijos que modeliza Cigno
(1994): ser cuidado por ellos durante para la jubilacién.

No estamos negando la utilidad de los modelos neocldsicos de
crecimiento, si afirmamos la necesidad de volver sobre los supuestos al
analizar los resultados. Las simplificaciones necesarias de los modelos
precisan de posteriores matizaciones mds incisivas. Los inicios de la Teorfa
Neoclésica del Crecimiento consideraban la poblaciéon como factor limitante.
Esta es la tnica evidencia que apoya la extendida aceptacién de la relacion
inversa entre crecimiento de la poblacién y de la economfa (Simon, 1992). Y

un indicio claro de que esta idea sigue en pie, es que sigue estando en la

6 Véase también Becker y Barro (1988).
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visién éimpliﬁcada del crecimiento que dan los manuales de introduccién a la
Teoria Econdmica. Importa reconsiderar los efectos del aumento o
disminucién -del envejecimiento- de la poblacién, teniendo en cuenta
cuestiones como la productividad, la experiencia y la capacidad de innovar de
los trabajadores. Muchos trabajos incorporan ya estas cuestiones, los
anteriores son lnicamente una muestra. La gran limitacién seguird siendo que
no se considera el comportamiento dingmico (aprendizaje negativo o positivo)
del hombre?.

Simon (1992) recoge la evolucién del pensamiento econémico acerca de la
relacién entre crecimiento econémico y crecimiento de la poblacién. Sefiala
que actualmente se reconoce como tema controvertido aunque la idea de

Malthus ha sido casi una premisa a priori durante mucho tiempo:

"...a non-negative view of population growth is not naturrally
acquired and is not well-planted in our minds when we emerge

from the cradle of economic knowledge".

7 La formacién de expectativas es 1til en este sentido, pero limitada, también.
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CONCLUSIONES

1. Mediante una reflexion tedrica y la comparacién de la cifra de
ahorro de la Contabilidad Nacional con la variacién del precio de algunos
activos, constatamos, una vez mds, la importancia de la definicién de
ahorro como riqueza, en la determinacion del comportamiento del

consumidor.

2. Los jubilados no desahorran, contrariamente a las predicciones
de la Hipdtesis del Ciclo Vital. Este resultado se obtiene empiricamente
tanto en un corte transversal como en serie temporal, tomando como
unidad de andlisis a la cohorte. También se obtiene este resultado, si
consideramos cada nivel de renta. Esta observacién coincide con las

realizadas en otros paises.

3. La crisis de la Seguridad Social debida al envejecimiento de la
poblacién llevard necesariamente a un aumento de las cotizaciones o una
disminucién de las prestaciones. Pero, en caso de que aumenten las
cotizaciones, su efecto queda paliado por la disminucién de cargas
familiares por la diminucién del nimero de hijos. El cambio a un sistema
publico de capitalizacion parece inviable por la doble carga que se
impondria a la generacién transitoria y, en cualquier caso, seguiria
significando que una mayor proporcion de rentistas, tiene derec_hos sobre

una menor proporcion de trabajadores.
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4. Después de una reflexion tedrica, la obtencién de algunos
resultados empiricos y la revisién de otros, se concluye que los planes de
pensiones no aumentaran el ahorro agregado, sino que sustituiran el ahorro
realizado por motivos de ciclo vital. Por tanto, no solventardn la supuesta
escasez de ahorro debida al envejecimiento de la poblacién, aunque sf la
prevista crisis de la Seguridad Social. La previsién privada puede logra
que disminuya la tensién entre los dos objetivos extremos de la Seguridad
Social: seguro y transferencias. Ademas, es de esperar que el desarrollo de
las pensiones privadas suponga una recolocacién de fondos prestables a
largo plazo y un elemento de desintermediacién, que ayudard al desarrollo

del sistema financiero.

5. La razon tedrica del ahorro sobre la renta disponible durante la
tercera edad, puede ser el motivo herencia, el motivo precaucién, o la
incapacidad de consumir. La herencias observadas no implican
necesariamente motivo herencia, sino que pueden deberse al motivo
precaucion (herencias accidentales). La ausencia de herencia no implica
ausencia de transferencias intergeneracionales, que pueden darse en forma
de educacion. El motivo precaucién en los jubilados, obedece sobretodo a
la incertidumbre acerca del momento de la muerte y de la salud. En el
tratamiento tedrico del motivo precaucion por incertidumbre del momento
de la muerte, se ha introducido la probabilidad de morir como un factor de
descuento: éste aumenta el consumo presente a costa del futuro pero no
lleva a acumular riqueza y, por tanto, no explicaria que los ancianos
ahorren méds. Los datos utilizados no nos permiten prdcticamente testar el
motivo precaucién, pero si dan indicios de ahorro por motivo herencia:

- la tasa de ahorro no disminuye cuando aumenta el tamafio del hogar.
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- los liogares en que conviven varias generaciones ahorran mds que el
resto.

La disminucion de la tasa de ahorro en los paises desarrollados puede
deberse, mds que al envejecimiento de la poblacién, a una disminucién de

la cohesidn familiar.

6. Ademds de las diferencias en la decisién de ahorro por edades,

se observa una respuesta distinta a las oscilaciones ciclicas de la economia.

7. La contrastacion microeconémica de la conclusién 12, en lo
referente a la vivienda, indica que los propietarios de la segunda vivienda
la ven como ahorro; mientras que la propiedad de la primera vivienda no

altera el comportamiento ahorrador.

8. Los hogares en que el cabeza de familia es una mujer ahorran
mds. Esta conclusién se mantiene a cada nivel de renta, edad y segin la

propiedad de vivienda.

9. La simplificacion del comportamiento dindmico del hombre, con
exclusion de la posibilidad de aprendizaje, plantea problemas en la
interpretacion de los resultados de los modelos econémicos en general. En
particular en los modelos de crecimiento enddgeno, con fertilidad
exdgena. Por otra parte, la positivizacion del comportamiento del
individuo permite desarrollar modelos operativos para el andlisis
econémico, pero es un camino de ida y vuelta a la introduccién de

criterios normativos.
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10. El envejecimiento de la poblacion no creard un problema de
ahorro, la cuestién que queda pendiente es qué problemas de produccion e

innovacién puede crear; y cuanto puede durar la transicion.
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