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RESUMEN

En este dictamen se lleva a cabo un anilisis econémico de las pensiones publicas. En primer término se
procede al repaso de las principales consecuencias que estas prestaciones pueden ocasionar sobre el com-
portamiento econémico de las personas cubiertas y, de forma derivada, sobre magnitudes econdmicas
agregadas. De forma especial se consideran las alteraciones que se producen en el comportamiento individual
hacia el ahorro y en la disposicién hacia el trabajo. Del andlisis teérico de los efectos sobre el ahorro
surgen argumentos contrapuestos que no permiten predecir con toda claridad cudl pueda ser el impacto
neto derivado de la existencia de un programa de pensiones de reparto; por desgracia, la evidencia empirica,
- que debiera ser la encargada de aclarar esta cuestion en cada caso concreto, viene generando resultados
poco coincidentes, e incluso contradictorios, al respecto. Como también la escasa evidencia empirica dis-
ponible para el caso espafiol ha resultado contradictoria hasta el momento [Herce (1985), Gomez Sala
(1987a) y Martin y Moreno (1989 y 1990)], hemos realizado aqui un nuevo anilisis de regresién, tanto con
series temporales de 1960 a 1985 para doce paises de la OCDE, como con los datos en forma de panel
internacional. Los resultados de ambos andlisis muestran una contradiccion, dado que mientras las estima-
ciones con series temporales muestran un apoyo a la hipotesis del efecto desplazamiento del ahorro, las
correspondientes a datos de panel parecen mostrar resultados contrarios. En la segunda parte del trabajo
se analizan algunos de los principales problemas relacionados con la financiacion de las pensiones, y espe-
cialmente con las técnicas que pueden utilizar estos programas para su gestion financiera. Se discuten
especialmente, aportando algunas simulaciones, las ventajas relativas que pueden derivarse del empleo de
los dos regimenes financieros méds conocidos, el reparto simple y la capitalizacién.
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ANALISIS ECONOMICO DE LAS PENSIONES

I. INTRODUCCION

El andlisis economico de las pensiones pu-
blicas se lleva a cabo dentro del Proyecto so-
bre «Problemas y modelos de aseguramiento
de la inactividad laboraly a lo largo de dos
grandes secciones. En la primera de ellas se
procede al repaso de las principales conse-
cuencias que estas prestaciones pueden oca-
sionar sobre el comportamiento econémico
de las personas cubiertas, y de forma derivada,
sobre magnitudes econémicas agregadas.

En la segunda seccién se analizan algunos
de los principales problemas relacionados con
la financiacién de las pensiones, y especialmen-
te con las técnicas que pueden utilizar estos
programas para su gestién financiera.

Parece conveniente este orden temitico,
entre otras razones, porque el andlisis econ6-
mico positivo de los efectos que puedan deri-
varse de rasgos concretos de estos programas,
puede y debe condicionar las propuestas nor-
mativas que puedan realizarse de cara a su po-
sible reforma y, en concreto, algunos de esos
efectos econémicos que previamente discuti-
remos, constituyen un elemento importante
en la comparacién de los diversos regimenes
financieros disponibles.

Ademads, acompafian este dictamen la rela-
cién de la bibliografia utilizada, asi como sen-
dos anexos que contienen los datos estadisti-
cos y los gréficos que ilustran su contenido,
respectivamente.



2. LOS EFECTOS ECONOMICOS
DE LAS PENSIONES

Los programas de pensiones de cobertura
obligatoria pueden ocasionar, al menos, altera-
ciones en el comportamiento individual hacia
el ahorro y en la disposicién hacia el trabajo.

2.1. Las pensiones y el
comportamiento ahorrador

El andlisis habitual, y sin duda pionero, desde
las aportaciones originales de Feldstein (1974)
y Munnell (1974), del efecto de las pensiones
publicas sobre el ahorro, parte de admitir co-
mo acertada la descripcién del comportamien-
to individual que contiene el modelo o la hi-
potesis del ciclo vital, en su versién bidsica.

De forma sintética, esta hipotesis sugiere
que el individuo tipico, a la luz de su flujo de
renta vital, intenta mantener una senda relati-
vamente estable de consumo, en orden a pro-
curar la maximizacién de la utilidad a lo largo
de su vida. Ese planteamiento se traduce en
que cada persona atraviesa tres grandes etapas
en su vida, durante las cuales obtiene rentas,
consume, ahorra, trabaja y finaliza sus dias ha-
biendo agotado los activos acumulados. Duran-
te la primera etapa, el consumo supera a la
renta, y se produce un desahorro, concretado
posiblemente en la solicitud de un préstamo
por la diferencia; en la segunda, que corres-
pondera al grueso de la vida laboral, la renta
supera al consumo y, con la diferencia, se aho-
rra y acumulan activos por lo que se conoce
como motivo jubilacién o igualacién de renta
a lo largo del ciclo vital. Finalmente, el tercer
periodo es de inactividad, y durante el mismo

! Para una estimacién de esta magnitud correspon-
diente al programa de pensiones espafiol, asi como
para un detalle de la metodologia de los cilculos im-
plicados, ver Gémez Sala (1987a, p. 155) y (1987b, p.
460-8).

cada individuo financia su propio consumo des-
ahorrando lo previamente acumulado.

Si en este marco se introduce un esquema
de pensiones, los sujetos ya no precisan aho-
rrar por motivo jubilacién durante su vida ac-
tiva, y este ahorro es desplazado o sustituido,
asi como los activos en los que el mismo se
concreta, por una suerte de «riqueza ficticia»
que les otorga el sistema de pensiones, inte-
grado por el valor presente del flujo futuro de
pensiones a recibir . En definitiva, cualquiera
que sea el régimen financiero del sistema de
pensiones, se produce a nivel individual este
efecto desplazamiento o sustitucién del ahorro per-
sonal.

En cambio, los efectos a nivel agregado se-
ran distintos segtn el régimen financiero por
medio del cual se gestione el programa de pen-
siones. Bajo un esquema de reparto, ese des-
plazamiento conlleva también una reduccién en
el ahorro nacional, ya que lo que en su ausen-
cia seria ahorro para la jubilacién, ahora es
detraido en forma de cotizaciones, y traslada-
do durante el mismo ejercicio a los pensionis-
tas para que lo consuman, segin la hipotesis
del ciclo vital.

De modo distinto, se suele admitir que con
un régimen de capitalizacion, si bien se produ-
ce idéntico desplazamiento a nivel individual,
puesto que las cotizaciones aportadas (aproxi-
madamente lo que seria ahorro personal en
ausencia del sistema) se acumulan en un fondo
de reserva, éstas se convierten en ahorro del
propio sistema de pensiones, de suerte que lo
Gnico que se ocasiona en términos agregados
es un cambio en la composicién o estructura
del ahorro nacional %

2 Matizando esta creencia general, Karni y Zilcha (1989),
muestran en un modelo tedrico que representa una eco-
nomia de generaciones sucesivas, con produccion, oferta
de trabajo endégena, un motivo herencia al ahorro e
incertidumbre vital, que un programa de seguridad social



Desde un punto de vista tedrico, se argu-
mentan diversas causas que pueden hacer que
ese desplazamiento individual del ahorro, pre-
visto por el efecto desplazamiento con un ré-
gimen de reparto, no se traduzca en una dis-
minucién neta del ahorro nacional, o que in-
cluso no se produzca o lo haga tan sélo en
parte.

Por un lado, se sugiere que las pensiones
causan también un efecto induccién a la jubila-
cion, que puede alentar el ahorro, y contra-
rrestar el impacto negativo del efecto despla-
zamiento. Seglin este argumento, las pensiones
al hacer que las personas abandonen la vida
activa antes de lo que lo harian en su ausencia,
prolongan la duracién de la tercera etapa de
su ciclo de vida, y debe alentarles a ahorrar
mas para cubrir las mayores necesidades de
consumo en ese periodo.

Un segundo gran grupo de argumentos
que se oponen a la existencia de un impacto
neto negativo de las pensiones sobre el aho-
rro, lo plantean quienes consideran como
descripcion mds certera del comportamien-
to individual el modelo dindstico, intergene-
racional o herencias (Barro, 1978, Darby,
1979). Frente a la hipétesis del ciclo vital,
el modelo dindstico sugiere que cada perso-
na planifica sus decisiones de consumo y
ahorro con un horizonte infinito, ya que las
funciones de utilidad de las generaciones su-
cesivas estan interrelacionadas, de manera
que existe un flujo privado de transferencias
intergeneracionales voluntarias, tanto de los
hijos hacia sus padres, manteniéndolos en la
vejez, como de éstos hacia aquéllos, en for-
ma de herencias.

de capitalizacion total («fully-funded») reduce los niveles
agregados de output, empleo, capital y ahorro, suponien-
do que tanto las pensiones como el programa de la se-
guridad social son actuarialmente justos. No obstante,
Chiu (1993) recuerda muy acertadamente que en la rea-

Por tanto, segtin esta hipotesis, en ausencia
de pensiones las personas no ahorrarian de
forma importante por motivo jubilacién, y lo
harian sobre todo por motivo herencias, ade-
mds de por una causa general de precaucién;
de manera que finalizarian sus vidas con un
saldo positivo de activos acumulados, y no ha-
biéndolos agotado totalmente.

Si las personas se comportan bajo los pos-
tulados de esta hipétesis la introduccion de las
pensiones, mas que desplazar el ahorro por
motivo jubilacién, pueden alterar esos dos flu-
jos de transferencias intergeneracionales vo-
luntarias.

Por un lado, las pensiones ocupan de algin
modo el papel de los hijos, sustituyendo el
mantenimiento que éstos harian de sus padres
en la vejez. En este sentido se afirma que con
las pensiones un sistema de transferencias inter-
generacionales obligatorias (un reparto publico)
sustituye a otro privado (un reparto privado), sin
que se produzca un desplazamiento del ahorro
por motivo jubilacién, que seria insignificante
en ausencia del programa.

Con relacién a las transferencias voluntarias
en la direccién contraria (herencias), y de for-
ma similar al clisico argumento de la tesis de
la neutralidad de la deuda publica, la introduc-
cion de un sistema de reparto (que no es otra
cosa sino la emisién de deuda publica, de for-
ma solapada e implicita, pero no concretada
en titulos) puede llevar a pensar a los padres
que serdn sus hijos quienes financiaran sus pen-
siones por medio de cotizaciones futuras, y
para compensarlos por tal circunstancia pue-
den decidir aumentar su ahorro por motivo
herencias.

lidad tanto las anualidades privadas como los programas
de seguridad social no son actuarialmente justos, porque
seria muy costoso mantener esa situacion, y que en este
caso estd lejos de quedar claro que los resultados de
Karni y Zilcha (1989) puedan ser generalizados.



Algunas otras teorias —calificadas de psico-
légicas— parecen contradecir también las ex-
pectativas generadas por el efecto sustitucién
del ahorro, bajo el supuesto de que los sujetos
cubiertos no preveian sus necesidades vitales
futuras con anterioridad al establecimiento de
los programas de pensiones. Para estas hip6-
tesis, las pensiones, sobre todo durante los pri-
meros afios de vigencia (Break, 1981, p. 62),
ejercen un efecto educativo sobre sus poten-
ciales beneficiarios, que los fuerza a ahorrar
mds, ya sea por medio de lo que Cagan (1965)
denominé «efecto de reconocimiento (el pro-
grama hace reconocer al individuo la impor-
tancia que tiene el ahorro para la vejez), o de
lo que Katona (1965) llamé el «efecto de la
viabilidad del objetivo» (cuanto mds cerca se
estd de alcanzar el objetivo deseado, en cuanto
a rentas durante la jubilacién, se intensifica el
esfuerzo para lograrlo, y se ahorra mis).

Igualmente, Eisner (1983) sefiala que en gene-
ral las consecuencias econémicas de las pensio-
nes, al igual que las de cualquier otro instrumento
publico, pueden depender de cudl sea la situacién
en que se encuentre la economia agregada. En
concreto, en una situacién de desempleo, un pro-
grama de reparto —sobre todo si es actuarial-
mente favorable a los individuos, como ha ocu-
rrido en décadas pasadas— al elevar el consumo
de las familias, favorece el aumento de la deman-
da agregada; lo que a su vez puede conducir a
una elevacion de la renta nacional, y, por tanto,
a mds ahorro agregado. Nos encontrariamos, por
tanto, ante una aplicacién de la célebre paradoja
de la frugalidad keynesiana, que hace prever que
un programa de pensiones puede «.. animar a la
gente a ahorrar menos y consumir mds, sin reducir
el ahorro agregado» (Eisner, 1983, p. 8).

En definitiva, el anilisis teérico hace surgir
estos y otros argumentos contrapuestos que

¥ Surveys bastante completos al respecto los constituyen,
entre otros, Esposito (1978), Kessler et al. (1981), Jafa-
ri-Samimi (1984), Gémez Sala (1986) y Atkinson (1987).

no permiten predecir con toda claridad cudl
pueda ser el efecto neto sobre el ahorro, de-
rivado de la existencia de un programa de pen-
siones de reparto.

2.2. Evidencia empirica sobre el ahorro

Por desgracia, la evidencia empirica, desde
los mencionados trabajos de Feldstein (1974)
y y Munnell (1974), hasta otro muy reciente
del primero de ellos (Feldstein, 1995), que de-
biera ser la encargada de aclarar esta cuestion
en cada caso concreto, viene generando resul-
tados tampoco coincidentes, e incluso contra-
dictorios, al respecto.

Los intentos de verificacion empirica se han
centrado en el ajuste econométrico de alguna
ecuacidén de ahorro o consumo agregado, o
incluso de acumulacién privada de capital, que
contenga, ademds de las variables usuales, al-
guna magnitud representativa de las expectati-
vas de pensiones. Tales trabajos empiricos se
diferencian esencialmente entre ellos por el ti-
po de datos estadisticos utilizados. Asi, el ma-
yor grueso de la evidencia la conforman los
estudios basados en series temporales agrega-
das para un solo pais; mds tarde se han llevado
a cabo regresiones que emplean datos proce-
dentes de un corte transversal de paises; vy,
mds recientemente, y en un menor nimero de
ocasiones, se ajustan funciones de acumulacién
privada de capital a partir de las informaciones
derivadas de encuestas realizadas a consumi-
dores.

Una visién global * de esta serie de trabajos
pone de manifiesto su actual incapacidad para
resolver la indeterminacién que se deriva de
un andlisis exclusivamente tedrico de la cues-
tién *. Tal y como recientemente ha sugerido

4 Pese a ello, Feldstein (1995), termina concluyendo nue-
vamente que «En términos agregados, los valores del pard-
metro (para la variable representativa de las expectativas



Schokkaert (1994), parece conveniente, espe-
cialmente para Europa, el tratar de intensificar
el estudio microeconémico, dado que por ra-
zones estadisticas esta clase de anilisis, quizds
mds acorde al tipo de hipotesis que se trata
de verificar, tan sélo se ha llevado a cabo en
Estados Unidos (Munnell, 1976, Feldstein y Pe-
llechio, 1979, Kotlikoff, 1979, Feldstein, 1983,
Blinder, Gordon y Wise, 1983, Diamond y
Hausman, 1984) y Canada (Daly, 1983 y Dicks-
Mireaux y King, 1984).

Pese a la indeterminacién comentada, como
ha sefialado recientemente Jaeger (1994, p.
358), suele admitirse la impresién, no del todo
cierta como estamos comentando, segiin la
cual las pensiones deprimen el ahorro, ya que
«... diversos estudios teéricos llegan a idéntica con-
clusién: la introduccién de un PAYGO o un incre-
mento en las cotizaciones (de suma fija) a un
PAYGO existente conducen siempre —conforme a
estos resultados— a una intensidad de capital mas
baja, i. e. a una disminucién en la tasa de ahorro
agregado en el corto y en el largo plazo (andlisis
de estado estacionario de dindmica comparativa),
independientemente de la norma de evolucién del
tipo de interés y de la tasa de crecimiento de la
economiay.

También la escasa evidencia empirica dispo-
nible para el caso espafiol ha resultado con-
tradictoria. Asi, José A. Herce (1985) encontré
un impacto positivo de las pensiones sobre el
ahorro, pero con estimadores alternos y sig-
nificacién estadistica baja. Mientras que en Gé-
mez Sala (1987a), con datos de series tempo-
rales para Espafia, para el periodo 1967-1983,
los resultados parecen poner de manifiesto la
existencia de una relacién contraria, y coinci-
dente con la hipétesis del efecto sustitucion.

de pensiones, la riqueza ficticia de la Seguridad Social)
implican que el programa de la Seguridad Social reduce ac-
tualmente el ahorro privado global en un 60% aproximada-
mente» (p. 13).

Para estas autoras, «En todas las especificaciones propues-
tas las expectativas de pensiones tienen un efecto negativo

Conclusiones en esta misma direccién han sido
obtenidas posteriormente, en base a la estima-
cion de una ecuacion de ahorro para el perio-
do 1955-1984, en Martin y Moreno (1989° y
1990).

Los grificos | y 2, ponen claramente de ma-
nifiesto cémo durante el periodo [960-1985
(1967-1985, para las tasas de reemplazamien-
to) crecié apreciablemente la cobertura publi-
ca en concepto de pensiones en los paises ana-
lizados de la OCDE (Los datos estadisticos

Grifico |
PENSIONES PUBLICAS. GASTO
TOTAL SOBRE EL PIB. 1960-1985

Em |.960 31985

que corroboran esta circunstancia pueden
consultarse en los cuadros Al y A2 del Ane-
xo A).

En concreto, se observa un aumento de la
participacién del gasto total en pensiones pu-
blicas sobre el PIB en diecinueve paises de la
OCDE analizados (grafico |), asi como un cre-
cimiento de la tasa de reemplazamiento esti-

a largo plazo sobre el ahorro. Las propensiones marginales
difieren con las variables de riqueza de SS utilizadas: entre
—0.02 y -0.0018. Parece, por consiguiente, confirmarse que
las pensiones publicas han desplazado el ahorro privado na-
cional en nuestro pais, pero en una cuantia muy inferior a
la que algunos autores han sugeridoy.



mada para dichas pensiones, en dieciséis de los
mismos, durante el periodo 1960-1985 (grifico
2), segtin los datos de dicha institucién (OCDE
1988-a).

Griafico 2
PENSIONES PUBLICAS. TASA DE
REEMPLAZAMIENTO. 1967-1985
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Como se observa en el grifico 3 y el cuadro
A3 del anexo A, la tasa de ahorro familiar dismi-
nuyé entre 1975 y 1994 en trece de los paises
desarrollados para los que se presenta informa-
cién (lo que podria hacer prever en ellos un cier-
to efecto desplazamiento, dado que las pensiones
crecieron), y aumenté en siete de ellos; pero,
tanto en unos como en otros, esta variable no
ha seguido una tendencia tan uniforme como las
pensiones, lo que podria sugerir que su compor-
tamiento no ha debido estar determinado, al me-
nos de manera esencial, por la tendencia crecien-
te de estas prestaciones

Si se prescinde de los datos de ahorro fami-
liar para los afios posteriores a 1985 (ya que
la serie de pensiones no nos ha sido posible
extenderla mas adelante), para tratar de apre-
ciar lo ocurrido a las pensiones y a dicho aho-

& La tasa de ahorro nacional (durante los afios 1964-1990)
también cayé en quince paises, mientras que aumenté en
cinco, coincidiendo en la mayor parte de los casos dicho
comportamiento con el observado en la tasa de ahorro

Grifico 3
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rro en un periodo equivalente (ver grifico 4
y cuadro A4), se observa que de 1975 a 1985
la tasa correspondiente disminuyé en dieciséis
paises (e incrementd en cuatro), frente a los
sélo trece paises en los que esta magnitud ca-
y6 para el periodo completo de 1975 a 1994
(cuadro A3), lo que de algiin modo acercaria
este andlisis intuitivo en la linea de la hipétesis
del efecto desplazamiento del ahorro inducido
por las pensiones puiblicas.

Tras esta aproximacion intuitiva a la posible
relacién entre el ahorro y la proteccién publica
en concepto de pensiones, que parece sugerir
una vision general relativamente favorable a la
existencia del efecto desplazamiento, y para in-
tentar el contraste de las hipdtesis que hacen
referencia a la misma de un modo mds rigu-
roso, hemos realizado un anilisis de regresion
de una ecuacién en la que la variable explicada
ha sido el consumo privado, y las expectativas
de pensiones se han introducido en las dos
formas alternativas a las que ya nos hemos re-

de las familias (salvo en Grecia y Suecia, donde la tasa
de ahorro nacional disminuyé apreciablemente pero la
familiar crecié; y, al contrario, en Irlanda y Japén). Ver
cuadro Al9.



ferido (participacion de las pensiones en el PIB,
cuadro Al, y tasa de reemplazamiento estima-
da, cuadro A2).

Grafico 4
TASA DE AHORRO DE LAS
FAMILIAS. 1975-85
(En porcentaje de la renta disponible
de las familias)

porcentajes

J\US BE& ABNK FRA GRC ITA NLD PRT SWE GBR

AN ALE JPN NOR ESP SUI USA

= I.9?5 = 1.985

La ecuacién de consumo privado estimada
tiene esta especificacion genérica:

(G, LogG) = a + b(Y, LogY) + c (PP, PRE, LogPRE) +
d (G-, LogG.i)

Donde: Las variables entre paréntesis se
usan alternativamente; Log indica logaritmo de
la variable en cuestién, y el subindice que la
variable se toma retardada en un periodo; G:
consumo privado final, per cdpita, en términos
corrientes y paridades de poder de compra
(PPA); Y: renta disponible, per cdpita, en tér-
minos corrientes y paridades de poder de
compra (PPA); PP: pensiones ptblicas totales
sobre el PIB (porcentaje); PRE: tasa de reem-

7 Para Peacock A.T. y Wiseman, |. (1967) «En cierta me-
dida, el problema es artificial, dado que no puede esperarse
que los dos enfoques proporcionen resultados indénticos. Am-
bos tienen diferencias inevitables y difieren en su naturaleza.
Asi, los datos histéricos reflejan una tendencia temporal de
la fuerzas paliticas y sociales, que normalmente varian poco
de un afio a otro. Los estudios “cross-section” comparan pak

plazamiento estimada de las pensiones ptblicas
(porcentaje), como cociente entre la pensién
media estimada (pme) y la renta per cépita (y):

GP
PRE = PME€ | |00:—6—: AP | AP
y Y y A

donde, a su vez: GP: pensiones pblicas totales;
A: poblacién mayor de 65 afios; AP: poblacién
pensionista; pme: pensién media estimada
(GP/A); pmf: pensién media efectiva (GP/AP); y:
renta per cdpita. Por tanto, PRE es equivalente
a una medida que combina la tasa de reempla-
zamiento de la pensién media efectiva
(GP/AP)/y, y una tasa de cobertura (AP/A).

La ecuacion se ha ajustado con dos tipos
de datos. Primero, con series temporales para
cada uno de los paises, que se extienden hasta
1985, y comienzan en 1960 6 1967, segiin cual
sea la variable elegida para representar las pen-
siones (cuadro A6). En segundo lugar, se han
utilizado conjuntamente todos los datos en
forma de panel internacional (cuadro AS5).

Los resultados de ambos andlisis mues-
tran una contradiccion, hasta cierto punto
parecida a la acontecida en el intento de ve-
rificar empiricamente el cumplimiento de la
«ley» de Wagner sobre el crecimiento de la
participacion relativa del gasto publico en la
economia’. En efecto, mientras que las es-
timaciones con series temporales (cuadro
A6) muestran un apoyo a la hipdtesis del
efecto desplazamiento del ahorro (el coefi-
ciente de las pensiones es positivo en la
ecuacién de consumo privado) en todos los
casos menos uno (ltalia), las correspondien-

ses con instituciones diferentes, estructuras politicas distintas,
etcétera, asi como diferentes también en cuanto a su desa-
rrollo econdmico, en un momento dado del tiempo. Esto sig-
nifica que estos factores extraeconémicos deben tener un ma-
yor peso en los estudios “cross-section” y que el valor de los
resultados aplicados a cualquier pais se ve debilitado en con-
secuenciay (pp. 165-6 de la versién castellana).



tes a datos de panel (cuadro AS5) parecen
mostrar resultados contrarios. Dada la rela-
tiva calidad econométrica de las estimacio-
nes (en términos de coeficiente de determi-
nacién y de estadisticos «t» de los coeficien-
tes), cabria deducir una consecuencia
parecida a la apuntada por Peacock y Wise-
man con relacién a la «ley» de Wagner, esto
es, que nos encontramos ante dos relacio-
nes distintas entre ambas variables, y por
tanto también ante dos hipdtesis diferentes,
en el anilisis temporal y en el transversal.

No obstante, la evidencia obtenida en el
analisis con datos de panel, segin la cual las
pensiones reducen el consumo privado (su
coeficiente es negativo), y por tanto aumen-
tan el ahorro, es consistente con andlisis in-
ternacionales realizados por otros autores.
En concreto, Kopits y Gotur, utilizando da-
tos promedios para el periodo 1969-1971,
de una muestra de catorce paises desarro-
llados, obtienen estimaciones que implican
una relacién positiva y significativa entre el
ahorro familiar y las pensiones de vejez o
las cotizaciones a la Seguridad Social, alter-
nativamente, ademds de otros resultados
(Kopits y Gotur, 1980, pp 175-6). Por su
parte, evidencia en el mismo sentido obtie-
nen Datta y Shome (1981, pp, 143-60), con
una muestra de datos de 1960 a 1974 para
cuatro paises asidticos (Malasia, Filipinas, Sri
Lanka y Singapur); sus resultados muestran
coeficientes positivos no significativos para
la variable ahorro compulsivo (a través de
las pensiones), implicando un efecto positivo
de éste sobre el ahorro que estos autores
denominan voluntario.

8 En la legislacién espafiola anterior a los afios ochenta
(O.M. de | del 7 de 1953) la jubilacién constituia un
derecho (y no un deber) del trabajador, mientras que el
Estatuto de los Trabajadores (Ley 8/1980, BOE de 14 de
marzo) pretendié conceptuarla como un deber legal; este
intento parece que resulté fallido al resultar inconstitu-

2.3. Las pensiones y el

comportamiento laboral

La mayoria de programas de pensiones de
los paises de nuestro entorno tienen unas ca-
racteristicas bastante parecidas, lo que sugiere
que deben ejercer consecuencias también si-
milares sobre la disposicién al trabajo de las
personas cubiertas.

Esos rasgos podrian sintetizarse en que, por
un lado, estos regimenes tienen normalmente es-
tipulada una edad legal de jubilacién, que en al-
gunos paises lo es con cardcter voluntario y en
otros obligatorio ®. Ademds, quienes contindan
trabajando a partir de la misma, pierden la tota-
lidad o parte de la prestacién que recibirian si se
jubilasen, segiin que exista incompatibilidad total
del percibo de ésta con el trabajo remunerado,
o un test de ingresos que reduzca la prestacion
en un porcentaje de las rentas laborales que se
perciban. Finalmente, las cotizaciones que se
aporten al programa después de esa edad, y si
ya se ha cubierto la carrera completa (cuando se
tiene derecho al ciento por ciento de la base
reguladora), normalmente no sirven para generar
mayores derechos a prestaciones.

En forma muy esquemitica, la existencia de
programas publicos de pensiones asi caracte-
rizados, pueden alterar la disposicién laboral
de las personas cubiertas en varios momentos
de sus vidas.

a) Favorecen el abandono de la vida activa,
antes de lo que se harfa en otras circunstancias,
generando esa especie de efecto induccion a la
Jjubilacién (que adicionalmente, como comentamos
antes, puede incentivar el ahorro personal).

cional el establecimiento de una edad laboral maxima,
segin pretendia la disposicién adicional 5.* de dicho Es-
tatuto (Sentencia del Tribunal Constitucional del 2 del 7
de 1981), pero al no resultar inconstitucional la posibili-
dad de pactar libremente edades de jubilacién en conve-
nios colectivos o contratos individuales.



b) Al prolongarse el periodo de inactivi-
dad, los sujetos racionales pueden verse alen-
tados a aumentar la intensidad de su esfuerzo
laboral durante sus afios de vida activa, a tra-
vés de lo que se denomina efecto sustitucién
intertemporal en la oferta de trabajo.

c) Ademds, e igualmente durante el tras-
curso de la vida activa, es probable que exista
un incentivo adicional hacia el aumento de la
oferta laboral durante el periodo que da lugar
a la obtencién de una prestacién equivalente
al ciento por ciento de la base reguladora?, y
que en cambio se favorezca el comportamien-
to contrario (se reduzca la oferta laboral) fue-
ra de este periodo (Diamond, 1993). En gene-
ral, sefala Diamond que las distorsiones crea-
das serdan mds intensas cuanto mas corto sea
el periodo de «promediaciény, hasta el punto
de que en programas muy extremos en este
sentido (con periodos de cotizacién muy cor-
tos) es probable que se desorganice conside-
rablemente toda la oferta laboral de las fami-
lias.

d) Por ditimo cabria pensar en la posibili-
dad de que se produzca también una suerte
de «efecto de derecho» (Danzinger et al. 1981),
similar al que se produce con cualquier género
de programa de prestaciones publicas contri-
butivas, en virtud del cual algunas personas
pueden verse alentadas a ingresar en la fuerza
laboral para tener derecho a las pensiones pi-
blicas en el futuro '’

2.4. El efecto jubilacion inducida

Antes de nada conviene sefialar que si bien
la posible merma que pueden ocasionar los

% Periodo que Perraudin, W. y Pujol, T. (1994) denomi-
nan de «promediaciény.

' Como es evidente, este tipo de efecto de derecho
puede igualmente favorecer la reduccién del nimero de
personas que trabajan en la economia irregular, dado que

regimenes de reparto en el ahorro seria, en
caso de ser finalmente cierta, una consecuen-
cia indeseable de la existencia de estas pres-
taciones, la induccién a la jubilacién puede que
no sélo no sea indeseable, sino que posible-
mente, y quiza de una forma solapada, consti-
tuya, por razones de eficiencia econdémica,
la gran finalidad de este tipo de programas,
como recientemente ha sugerido Sala-i-Martin
(1995). En efecto, segtin este autor las pensio-
nes son un medio para «comprary el que los
ancianos salgan de la poblacién activa, y con-
seguir mejorar la eficiencia de la economia, da-
do que de ese modo el output agregado sera
mas elevado si los mayores no trabajan.

En todo caso, ya se consideren las pensio-
nes una ayuda para permitir que puedan cesar
su dura y larga vida laboral los ancianos, o,
bien al contrario, un instrumento para forzar-
los a que lo hagan, lo que las estadisticas po-
nen de manifiesto es que durante las ultimas
décadas la participacion laboral de los mayores
se ha reducido dristicamente, hasta alcanzar
niveles casi insignificantes en algunos paises,
como |o pone de manifiesto la evolucion de
la tasa de actividad de los varones mayores de
65 aios (cuadro A7 y grifico 5, y mis deta-
lladamente en los grificos Bl a B4 del ane-
xo B).

No obstante, junto al afianzamiento de los
programas de pensiones, y de forma coincidente
en el tiempo, también se han producido multitud
de fenémenos que han podido explicar el com-
portamiento descrito en esta parcela de la oferta
de trabajo. En efecto, ademds de las pensiones
publicas (a través de los mecanismos que se des-
criben mis adelante), han podido colaborar en
la reduccién de la oferta de trabajo de los ma-

el incentivo favorece el ingrese en la fuerza laboral que
pudiéramos denominar «oficial», ya sea con procedencia
en la poblacién inactiva o en la que se ocupaba en sec-
tores sumergidos.



Grafico 5
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yores, factores tales como el crecimiento en el
grado de urbanizacién de nuestras sociedades, la
disminucién en el nimero de trabajadores auté-
nomos o por cuenta propia, la existencia de pe-
riodos prolongados de elevado desempleo, e
igualmente el crecimiento de los planes privados
de pensiones (Bowen y Finegan, 1969, p. 374).
Aun cuando entre las circunstancias anteriores
se encuentran algunas que pueden estar reco-
giendo la influencia que pudiera ejercer en tal
sentido el propio crecimiento econdmico, con
muy buen criterio algunos autores prefieren ex-
plicitar con mds claridad que la participacion la-
boral de los mayores puede estar negativamente
correlacionada con la renta per capita''.

"' Pechman, ., Aaron, H. y Taussig, G.M. (1968, pp. 296-
304), ya concluyeron por medio del anilisis de regresién
que habia un porcentaje menor de personas mayores
trabajando en los paises con mas altos niveles de renta
per cépita.

'2 Tratando de sistematizar los efectos de las pensio-
nes privadas sobre la jubilacién, Hurd (1990, p. 594),
concluye que los planes de pensiones con cotizacion
definida (DC) incrementan la compensacion del trabajo
y pueden generar el mismo tipo de efectos que las
pensiones publicas; mientras que, contrariamente, los
planes con beneficios definidos (DB) pueden tener
grandes y complicados efectos incentivadores sobre el
esfuerzo laboral, pero cuya magnitud depende de las
disposiciones precisas de cada modalidad de este tipo

Por lo que respecta al posible papel que
en este orden de cosas puedan estar desem-
pefiando las pensiones privadas, y aunque su
influencia sobre la jubilacién debe ser apre-
ciable, no puede generalizarse desde un pun-
to de vista teérico y abstracto cuil pueda
ser su impacto final. Por tal circunstancia,
como sefialan Kotlikoff y Wise (1989), tras
analizar detenidamente diversas modalidades
de planes de pensiones vigentes en los Es-
tados Unidos, «... la estimacién de los efectos
de los planes de pensiones sobre la participa-
cién laboral de los trabajadores mds viejos so-
lamente puede ser realizada teniendo en cuenta
las disposiciones concretas de los planes indivi-
dualmenten '%.

También en los Gltimos afios se insiste de
manera especial en el papel que puede jugar
sobre la oferta laboral de los ancianos el por-
centaje de personas autoempleadas que exista
en el conjunto de la poblacién activa %, supo-
niéndose que debe existir una correlacién, en
este caso positiva, entre tal porcentaje y la
participacién de los mayores en la fuerza la-
boral, por entenderse que el trabajador auté-
nomo permanece en activo durante mis tiem-
po que el trabajador asalariado, ya sea porque
tiene un mayor control sobre la fecha, e in-
cluso sobre la intensidad, de su retirada, como
por el hecho, cada dia menos frecuente, de
que muchos autoempleados no estin dados de

de planes. En el mismo sentido ver también Lazear,
E.P. (1991), pp. 431-433.

13 Villagarcia (1995), en un trabajo en el que analiza la
participacién laboral de las personas mayores en Espafa,
a través de modelos de duracion con variables censura-
das, estima los efectos de diversas variables sobre la edad
de jubilacién para el periodo 1987-1991, con datos de
la Encuesta de Poblaciéon Activa. Entre otros resultados,
encuentra que «El efecto de ser asalariado es negativo (so-
bre la edad de jubilacién), indicanda que los trabajadores
auténomos o los empresarios que son libres a la hora de
elegir su edad de jubilacion, prolongan su vida laboraly (Vi-
llagarcia, 1995, p. 74). En las estimaciones de Gémez Sala
(1993, p. 75), que se comentan detalladamente en este
trabajo, se obtiene evidencia en el mismo sentido.



alta en la seguridad social . A las circunstan-
cias anteriores deben unirse otros factores im-
portantes como el estado de salud, el nivel de
salario en el momento de la jubilacién, las ren-
tas de capital que se poseen y el tipo de ocu-
pacién que se desarrolla, como determinantes
de la edad elegida para el abandono de la vida
activa, que han sido sugeridos por Clark,
Kreps y Spengler '* en una excelente revision
de los factores que afectan a la edad de jubi-
laciéon de los mayores.

Sin embargo, pese a esa posible multiplicidad
de factores explicativos, en los trabajos realiza-
dos sobre el tema hay dos hipétesis mas impor-
tantes que compiten con respecto a cudl es el
factor explicativo predominante en la reduccién
observada en la oferta de trabajo y en la con-
siguiente anticipacién de la edad de jubilacién .
Una de ellas sugiere que los sistemas pblicos
de pensiones juegan un papel secundario y re-
lativamente pasivo, y que es en cambio la falta
de salud la principal razén para la jubilacién. Por
su parte, la otra hipotesis competitiva sefiala
que son las pensiones publicas las que inducen
o permiten a las personas mayores retirarse de
la fuerza laboral.

Los trabajos que apoyan la primera hipotesis
(esto es, la salud como principal factor explica-
tivo) obtienen sus conclusiones a través de es-
tudios retrospectivos basados en entrevistas a
personas jubiladas, y son realizados fundamen-
talmente por autores que desarrollan su activi-
dad en la administracién de la seguridad so-
cial 7. Por su parte los analistas que apoyan la
hipétesis de las pensiones publicas como prin-
cipal factor explicativo de la anticipacién en la

'"* En este sentido ver Fuchs (1982) y Hurd (1990, p.
597).

s (%Iark. R., Kreps, . y Spengler, |. (1978), especialmente
el apartado cuarto, relativo a la oferta de trabajo de los
mayores.

'¢ Para una revisién de las hipétesis competitivas ver Camp-
bell, C.D. y Campbell, R.G. (1976), pp. 369-388; Boskin, M.
(1977), pp. 1-25; Munnell, AH. (1977), sobre todo el capi-
tulo 4; Clark, R. et al, op. cit, pp. 931-2 y 939.

edad de jubilacién, parten no ya de entrevistas
a jubilados, sino de andlisis de regresion lleva-
dos a cabo sobre la base, o bien de datos
macroeconémicos procedentes de un corte
transversal internacional '®, o bien de datos mi-
croeconémicos obtenidos de un corte trans-
versal de un sélo pais °.

Con posterioridad al enfrentamiento de esas
hipotesis aparentemente contrapuestas, surge
una postura que puede denominarse ecléctica,
defendida por un conjunto de autores que man-
tienen que, tanto la salud, como las pensiones
publicas, juegan un papel importante de cara a
la disminucién observada en la oferta laboral de
los mayores, y que posiblemente haya una inte-
raccién entre estas dos causas, en el sentido de
que con mayor probabilidad reducirdn su acti-
vidad laboral aquellos potenciales beneficiarios
que disponiendo de una pensién de jubilacion
se encuentren con problemas de salud. Esta
postura favorable a la interaccién de ambos
factores explicativos es mantenida entre otros
por Barfield y Morgan (1974), Quinn (1977) y
Clark et al. (1978) .

Aunque se han apuntado todos estos facto-
res que podrian explicar el comportamiento
laboral de los mayores, no parece exagerado
pensar que las pensiones publicas pueden cons-
tituir un factor fundamental al respecto. Hay
diversas razones, ligadas a los rasgos que antes
comentibamos de este tipo de programas, en
virtud de las cudles estos pueden inducir a la
jubilacion. Asi, la propia garantia de recursos
para cubrir las necesidades en la vejez que las
pensiones ofrecen, disminuye el coste de opor-
tunidad de cesar en el trabajo, en términos de

"7 Wentworth, EC. (1968); Reno, V. (1971), pp. 3-17;
Bixby, L.E. (1976), pp. 3-19.

'8 Pechman, J.A, Aaron, HJ. y Taussig, MK. (1968) y
Feldstein, M.S. (1977).

'” Bowen y Finegan (1969) y Boskin (1977).

2 Concretamente, para Clark, et al., 1978, pp. 931-2,
«Puede haber también efectos de interaccién entre la salud
de un individuo y la disponibilidad de beneficios de jubila-
ciony.



la reduccién en la renta a la que los trabajadores
deben enfrentarse; légicamente, el incentivo
por este motivo serd mds fuerte, cuanto mas
elevada sea la tasa de reemplazamiento de la
pension sobre el salario perdido.

La comentada incompatibilidad, total o par-
cial, entre la pensién y posibles rentas labora-
les posteriores a la edad legal de jubilacién,
supone un gravamen implicito sobre la pen-
sion, que puede alcanzar un tipo marginal del
100% en el caso de incompatibilidad absoluta,
y que tan sélo puede evitarse disminuyendo el
esfuerzo laboral tras la mencionada edad.

Ademas, dado que en muchos casos las po-
sibles cotizaciones que puedan ingresarse al
programa como consecuencia de la actividad
laboral posterior a la edad legal de retiro, no
generan derechos a nuevas o mayores presta-
ciones futuras, el incentivo por esta via para
abandonar la vida activa tampoco es desdefia-
ble.

Finalmente, también el hecho de que el fun-
cionamiento continuado de estos regimenes
haga creer, en algunos casos de forma errénea,
a los individuos que la edad legal de jubilacién
lo es con cardcter obligatorio, cuando en al-
gunos programas es voluntaria, también favo-
rece idéntico comportamiento.

2.5. Evidencia empirica sobre la

induccién a la jubilacién

Estas expectativas, unidas al hecho que po-
nia de manifiesto el grifico 5, de que durante
las dltimas décadas la tasa de actividad laboral

2 Para Aaron, H. (1982, p. 60): «La debilidad de los datos
y los problemas e importancia de la especificacién, junto con
la indeterminacion tedrica de los efectos esperados, atentian
la confianza que se puede depositar sobre estudios anteriores
de los efectos de la seguridad social como un conjunto sobre
la oferta de trabajo». Ahora bien, como recuerda Lazear,

de los mayores ha caido dristicamente, a la
par que la importancia de las pensiones publi-
cas crecia de manera importante, como obser-
vamos en los cuadros Al y A2, parecen apoyar
de manera intuitiva la existencia del denomi-
nado efecto induccién a la jubilacién.

A pesar de la amplia variedad de factores
que como se ha visto afectan a la oferta laboral
de los mayores, suele aceptarse que no se han
realizado trabajos empiricos que modelicen la
influencia de la totalidad de los mismos. Asi,
como sefalan Mitchell y Fields (1981, p. 4l)
después de una fructifera revisiéon de la inves-
tigacion realizada sobre el tema, «Hasta la fe-
cha, ningiin estudio empirico toma en cuenta los
valores actualizados de todas estas ... variables,
sino tan solo sus flujos a lo largo del tiempoy, y
concluyen «que muchos de los estudios empiricos
no nos dicen mucho acerca de los efectos de los
flujos de salarios y pensiones sobre el comporta-
miento hacia la jubilacion» (p. 45).

Ademds, la impresién que se puede extraer
tras un repaso de la evidencia disponible acer-
ca del efecto de las pensiones publicas sobre
la oferta laboral, es bastante poco concluyen-
te 2. La incertidumbre resultante se fortalece
adn mds si se piensa que los principales «sur-
veys» realizados sobre el tema, entre los que
destacan los realizados por Clark et al. (1978),
Break (1981), Danzinger et al. (1981), Mitchell
y Fields (1981) y Hurd (1990), alcanzan impre-
siones no totalmente coincidentes. Asi, mien-
tras que para Break (1981, p. 56) «Los andlisis
empiricos ... indican de forma consistente la pre-
sencia de fuertes incentivos a la jubilacion como
resultado de la seguridad socialy, para otros au-
tores que se han ocupado también del tema,

EP. (1991, p. 405): «los resultados son andlogos a otros
que se producen en la literatura sobre la oferta de trabajo;
no sélo las magnitudes de los pardmetros difieren considera-
blemente, y a menudo, entre los distintos estudios, sino que
ni siquiera existe un acuerdo completo sobre el signo de los
efectos.



como Hurd (1990, p. 595), «... hay poco acuerdo
sobre la magnitud de los efectos» .

En lo que suele aceptarse la existencia de
un relativo consenso es en la creencia de que
un aumento en las prestaciones incrementa las
probabilidades de jubilacién, y en que, en lineas
generales, el propio nivel absoluto de las mis-
mas tiene como consecuencia el que |a parti-
cipacién laboral de los ancianos es menor a la
que se observaria en ausencia del mencionado
programa.

Con relacién al tipo de datos estadisticos
utilizados en los trabajos empiricos, puede se-
fialarse que la gran mayoria de ellos hacen uso
de datos microeconémicos y que se han lle-
vado a cabo exclusivamente para los Estados
Unidos, mientras que son escasos los que se
basan en datos agregados, ya sea para un solo
pais o para un grupo de ellos. Con relacién a
estos (ltimos se observa también que la ma-
yoria de ellos no se han ocupado exclusiva, ni
fundamentalmente, del estudio de los efectos
sobre la oferta de trabajo de los mayores, sino
de los efectos sobre el ahorro, en los que in-
ciden de manera indirecta también los men-
cionados anteriormente,

Los estudios empiricos basados en datos
microeconémicos, generalmente en modo pa-
nel, llegan en la mayoria de los casos a la con-
clusién de que las pensiones publicas reducen
la oferta laboral de los trabajadores mayores
(Boskin, 1977, Boskin y Hurd, 1978, Quinn,
1977, Pellechio, 1979, Burkhauser, 1979, Hurd
y Boskin, 1984, Hurd, 1990), aunque el tamafio
de los efectos obtenidos varia, y algunas esti-
maciones concluyen que dichas prestaciones
han incrementado la oferta laboral o no tienen
efecto importante sobre ella (Kotlikoff, 1979,
y Burkhauser y Turner, 1978).

2 En un sentido muy parecido se manifiestan Mitchell y
Fields (1982) y Aaron (1982).

Los trabajos basados en datos agregados
procedentes de un corte transversal de paises,
apoyan en lineas generales la hipotesis de la
presencia de un efecto jubilacién inducida por
las pensiones publicas*. En este sentido, ya
Pechman, Aaron y Taussig (1968), empleando
datos agregados de diecinueve paises en 957,
alcanzan resultados que les permiten afirmar
que crecimientos en las prestaciones medias
del sistema publico de pensiones, expresadas
como una ratio sobre las ganancias medias en
la industria, tuvieron como consecuencia unas
tasas mas bajas de participacion en la fuerza
laboral de las personas mds viejas. También los
estudios internacionales de Feldstein (1977),
Kopits y Gotur (1980), Bush y Wiiger (1981),
Koskela y Viren (1983) y de Modigliani y Ster-
ling (1983), aunque en el marco de modelos
mds amplios, que pretenden en la mayoria de
los casos determinar el efecto de las pensiones
sobre el ahorro, incluyen una ecuacién de ju-
bilacion; las estimaciones respectivas les per-
miten concluir que en lineas generales tales
prestaciones se muestran a través de las di-
versas comparaciones entre paises como un
factor explicativo de primer orden de la par-
ticipacion laboral de los mayores, cuya tasa
suele ser la variable independiente en tales
ecuaciones.

Finalmente, puede afirmarse que las con-
trastaciones que basan sus estimaciones en da-
tos historicos o temporales para un solo pais
han sido mucho menos numerosas; aunque
también, en lineas generales, la evidencia que
se desprende de las mismas ha venido mos-
trando un claro apoyo a la existencia de un
efecto jubilacién inducida por las pensiones pu-
blicas, al menos hasta los trabajos de Chao
(1987), para Estados Unidos, y de Daly y Gra-
ge (1981), para Canada. Sin embargo, mis re-
cientemente, Krueger y Pischke (1992) sugie-

2 Un estudio minucioso de la metodologia y principales
conclusiones de este grupo de evidencia se lleva a cabo
en Goémez Sala, |.S. (1989, pp. 362-379).



ren, y parecen demostrar para Estados Unidos,
que la relaciéon negativa entre pensiones y pa-
ticipacion laboral de los mayores, que se pro-
ducia en los trabajos anteriores, referidos a
periodos durante los cuales las expectativas de
pensiones eran crecientes, fue meramente in-
cidental o casual. En efecto, estos autores con-
cluyen de sus estimaciones, correspondientes
a una fase en la que la riqueza estimada de la
seguridad social estadounidense era descen-
dente (1976-1988): «Nuestro andlisis empirico
genera poca evidencia que relacione las fluctuacio-
nes en la riqueza de la seguridad social durante
el periodo de cambio de tendencia (el que sigue
a la ley de 1977 sobre acuerdos de la Seguri-
dad Social de Estados Unidos) con la oferta la-
boral de los varones mas viejos» (Krueger y Pis-
chke, 1992, p. 434).

Si esta conclusién terminase por ser de va-
lidez generalizada, tanto en el tiempo como en
otros paises, habria que replantear algunas de
las creencias habituales en esta materia. Por
un lado, y desde la perspectiva del disefio de
la politica de pensiones, eso significaria que se-
ria dificil, cuando no imposible, disminuir la
tendencia hacia la jubilacién cada vez mas tem-
prana, por medio de disposiciones que reduz-
can este tipo de prestaciones, al no existir una
relacion negativa e invariable entre pensiones
esperadas y participacién laboral de las perso-
nas mayores. Ademds, esta conclusién contra-
ria a la creencia habitual, nos exigiria replan-
tearnos de nuevo la cuestion genérica que tra-
tibamos en el epigrafe anterior, relativa al
conjunto de factores que pueden explicar la
oferta de trabajo de los mayores .

Un intento de verificacién empirica de este
fenémeno para el caso espaiiol, por medio del
empleo de técnicas econométricas, se ha lle-

4 Se preguntan Krueger y Pischke (1992, p. 435): «Si
la elevacion de la riqueza de la Seguridad Social no es la
responsable de la caida en la oferta de trabajo de los tro-
bajadores mds viejos (que ain continda), qué lo es?»; para
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vado acabo recientemente en Goémez Sala
(1993), con los resultados que a continuacién
tratamos de sintetizar. En dicho trabajo se
ajustd una ecuacién de jubilacién o participa-
cién laboral de los ancianos, en la que esta
variable trata de explicarse en funcién, ademis
de la renta, de diversas medidas representati-
vas de las expectativas de pensiones, asi como
de otras variables, y cuya especificacién es la
siguiente:

TA = ap + a; (PNB,PNBA,PNBN) + a;
(P1,P2,P2A,P2N,P3,P) + a3Tl + a4CO + asV +
agA + az7U + agM + asTA

Donde los signos esperados de los coefi-
cientes fueron:

a|, 2, a3, a4, 37, a3 < 0
as, ag, as > 0

El significado de cada una de las variables,
es el siguiente: TA: tasa de actividad de todas
las personas de 65 y mas afios; PNB: producto
nacional bruto por habitante, en términos rea-
les y al tipo de cambio por ddlar de 1980;
PNBA: idem, en términos de paridades de po-
der de compra constante respecto al délar;
PNBN: idem, en monedas nacionales; Pl: gasto
total en pensiones publicas sobre el producto
nacional bruto, en porcentajes; P2: pension
media estimada, en términos reales y al tipo
de cambio por délar de 1980; P2A: idem, en
términos de paridades de poder de compra
constante respecto al délar; P2N: idem, en
monedas nacionales; P3: pensién media por ta-
sa de cobertura, o tasa de reemplazamiento
media estimada, en porcentajes; P: gasto total
en pensiones plblicas, en términos reales y
monedas nacionales; Tl: variable ficticia que to-
ma el valor | en los paises que tienen estable-

terminar afirmando que el trabajo empirico destinado a
distinguir entre esta y otras hipétesis debe ser una prio-
ridad de la investigacion futura.



cido un test de jubilacién, y el valor 0 en aque-
llos que no lo tienen; CO: edad del programa,
como nimero de afios transcurrido desde la
instauracién del primer régimen de pensiones
al afio 1984; V: esperanza de vida, en afios, de
los varones a la edad de sesenta afios; A: em-
presarios, autébnomos y ayudas familiares sobre
el empleo total, en porcentajes; U: tasa de de-
sempleo, en porcentajes; M: personas con
edad igual o superior a los sesenta y cinco
afos sobre la poblacién total, en porcentajes.

Los datos sobre pensiones proceden de la
OCDE y son précticamente los comentados aqui
al analizar los efectos sobre el ahorro. Se reali-
zaron estimaciones tanto con sendos datos de
corte transversal, en 975 y 1984, respectiva-
mente (ver cuadro AB); como con datos de panel
para los dieciséis paises de la OCDE del cuadro
A2, durante el periodo |1972-1984, asi como con
paneles por grupos de paises (cuadro A9); y fi-
nalmente, de forma individual para cada pais, con
los datos temporales respectivos (cuadros Al0).

En general, los resultados alcanzados sumi-
nistran un importante apoyo a la hipétesis del
efecto jubilacién inducida. Con todo tipo de
datos, el nivel de proteccién suministrado por
estos programas publicos ofrece siempre el
signo negativo esperado, con un grado de sig-
nificacién estadistica considerable.

Desde la perspectiva internacional (cuadros
A8 y A9) se confirma que el nivel de estas pres-
taciones constituye un factor explicativo de pri-
mer orden de las diferencias internacionales en

2 Para una descripcién detallada de las tres visiones
alternativas acerca del grado segin el cual los indivi-
duos miran hacia el futuro al tomar sus decisiones eco-
némicas, ver el capitulo segundo de Aaron, H. (1982,
pp- 10-28). A parte del posible uso de un modelo di-
nastico o infinito, en el sentido de Miller y Upton
(1974, pp. 176-179) y Dolde y Tobin (1983), que no
es de gran aplicacion al estudio de los efectos sobre
la oferta de trabajo, habria que considerar la disyuntiva
de que se utilice el modelo a corto plazo o del periodo
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la participacién laboral de los mayores. Por su
parte, los resultados con series temporales (cua-
dro Al0), ponen de manifiesto que en catorce
de los paises analizados el crecimiento de las pen-
siones ptiblicas explica la reduccién observada en
TA; con la excepcion del caso Noruego.

2.6. El efecto sustitucion

intertemporal en la oferta laboral

Las conclusiones que puedan extraerse
acerca del efecto de las pensiones publicas so-
bre la oferta de trabajo de los trabajadores
jovenes dependen del marco conceptual que
utilice el analista con relacién a la extensién
del horizonte de planificacién que se le atri-
buye a los individuos %. Si se admite como mds
apropiada la perspectiva ciclo vital, cabe vis-
lumbrar un conjunto de potenciales conse-
cuencias de las pensiones publicas sobre la
oferta laboral de los trabajadores jovenes, y
que se pueden derivar de sus posibles reac-
ciones a la combinacién del denominado test
de ingresos y de la penalizacién actuarial que
generalmente supone cualquier diferimiento en
el cobro de las prestaciones, a los que harin
frente durante sus futuros afos de jubilacién.
Conviene sefialar que dicho test o prueba de
medios %, se concreta en la pérdida de un por-
centaje de la prestacién a que se es acreedor
por cada unidad monetaria ganada después de
la jubilacién, o incluso, como caso extremo,
puede consistir también en la incompatibilidad
total del ejercicio de una actividad remunerada
con la percepcion de la pension de vejez 7.

corriente, o bien el enfoque a largo plazo del modelo
ciclo vital.

% Kirkpatrick, EK. (1974, pp. 3-16), indica en un informe
sobre mds de cien paises que mds del 80% de los regimenes
Eﬁblicos de pensiones estudiados tienen test de jubilacién.
7 Loépez Garcla, M.A. (1990, p. 305), confirma que: «... la
incompatibilidad entre trabajar y recibir la pensién es equi-
valente a la existencia de una prueba de ingresos que grava
al cien por cien dichos ingresos». En el mismo sentido, ver
también Gémez Sala, |.S. (1989, p. 124).



Debido a la presencia de tales factores, en
la mayoria de los regimenes de pensiones el
trabajo realizado después de la edad minima a
la que de forma anticipada se pueden empezar
a recibir prestaciones de jubilacién, aunque
con reduccién proporcional en su cuantia
mensual, y especialmente el que pudiera llevar-
se a cabo después de la edad normal de jubi-
lacion —generalmente los 65 afios—, a menudo
genera una ganancia neta mas baja que el tra-
bajo efectuado a una misma tasa de salario en
afios anteriores. Por ello, los trabajadores jo-
venes que planifican racionalmente su oferta
laboral a lo largo del ciclo de vida, o incluso
los trabajadores menos previsores que se
aproximan a la jubilacién, a través de lo que
se denomina un efecto sustitucién intertemporal
en la oferta de trabajo, pueden decidir incre-
mentar su esfuerzo laboral en los afios de mis
alto rendimiento y reducirlo, en cambio, pos-
teriormente, siquiera sea con relacién al que
hubieran llevado a cabo si el programa de pen-
siones hubiera estado estructurado de otro
modo.

2.7. Evidencia empirica sobre el
trabajo de los activos

Los escasos estudios, siempre basados en
datos microecondémicos, que se han preocupa-
do de la oferta de trabajo durante la vida activa
parecen mostrar apoyo a la existencia de un
efecto intertemporal en la oferta laboral, que
hace que los jovenes trabajen mds horas que
los mayores 2

Aunque no estd totalmente claro, entre la
escasa informacién estadistica disponible al
respecto, cémo debe tratar de cuantificarse

8 Evidencia que parece apoyar la existencia de este efec-
to sustitucién intertemporal en la oferta laboral es ob-
tenida por Burkhauser y Turner (1978), por medio de
un andlisis del comportamiento de una muestra de asa-
lariados estadounidenses, durante el periodo 1929-1971
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esa intensidad de la vida laboral, nosotros he-
mos elegido para representarla las horas de
trabajo por semana (en los sectores no agri-
colas), para |4 paises a lo largo del periodo
1970-1985, que suministra el Fondo Monetario
Internacional.

Grafico 6
HORAS DE TRABAJO POR SEMANA.
1970-1985
Sectores no agricolas
porcentajes
50 50

ITA POR  NOR
NLD GBR §
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La verificacién del efecto en cuestién se
produciria si ante el aumento de las pensiones,
las horas de trabajo por semana creciesen. Sin
embargo, tal como se observa en el cuadro
Al y el grifico 6, ese crecimiento no ha ocu-
rrido en ninguno de los paises analizados (salvo
en Canadi, en el corto intervalo de tres afios).

El intento de verificacién econométrica de
esta hipotesis para la economia espafiola, se
lleva a cabo igualmente en Gémez Sala (1993),
ajustando, con los tres tipos de datos antes
comentados, una ecuacién de oferta laboral de
los activos, en la que las horas de trabajo por
semana tratan de explicarse en funcién de la

(excluyendo los afios de la segunda guerra mundial). Sus
estimaciones indican que «la seguridad social ha elevado el
trabajo semanal de los varones jévenes unas dos horas por
encima de lo que se hubiera situado de otro modoy (p. 712).



renta per cdpita, y de diversas medidas repre-
sentativas de las pensiones publicas; con la si-
guiente especificacion genérica:

OT = bo + by (PNBPNBAPNBN) + by
(P1,P2,P2AP2N,P3P) +

+ b;Tl + bsCO + b;U + bsTA

Cuyos signos previstos, salvo el relativo a
la renta por habitante (b;) que es indetermi-
nado, son:

bs, bg < 0
bz, b3, bs > 0

El significado de cada una de las variables
es el sefialado en la ecuacién de jubilacion, y
OT son las horas de trabajo por semana en
los sectores no agricolas.

Las estimaciones de esta ecuacién sugieren
un escaso apoyo hacia la hipétesis del efecto
sustitucion intertemporal en la oferta laboral
(cuadros Al2 a Al4). Ademids, de modo pa-
recido a lo que ocurria con las estimaciones
de la ecuacién de ahorro, los ajustes con los
distintos tipos de datos pueden poner de ma-
nifiesto que la relacién entre las medidas re-
presentativas de las pensiones y las horas tra-
bajadas por semana puede ser distinta en la
comparacion internacional y en el anélisis tem-
poral o histérico; por lo que podria plantearse
la posibilidad de que fuese necesario formular
dos hipotesis distintas en ambos casos.
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En efecto, en el anilisis internacional (cua-
dros Al3 y Al4), tanto en los cortes trans-
versales como con datos de panel, las pensio-
nes aparentan ser un factor explicativo de al-
guna importancia de las diferencias observadas
en la oferta laboral de los activos, segin el
sentido del efecto sustitucion intertemporal
(signo positivo del coeficiente de las pensiones,
significativo en las estimaciones de panel, aun-
que no en cortes transversales). Por grupos
de paises, eso es cierto para los no europeos
de la OCDE, aunque no para los restantes.

Finalmente, en las estimaciones con series
temporales por paises (cuadro Al2), los coe-
ficientes obtenidos para las pensiones tienen
el signo negativo anticipado por el anilisis in-
tuitivo, con niveles de significacién aceptables,
lo que permitiria refutar la hipétesis en cues-
tion. Hay dos excepciones a esta regla general,
que son ltalia y Noruega.

Frente a estos resultados por paises —entre
ellos Espafia—, los trabajos de Moreno y Martin
(1989 y 1990), parecen obtener evidencia con-
traria y favorable al efecto sustitucién inter-
temporal en la oferta de trabajo en el caso
espafiol, en base a la estimacién de una ecua-
cién de oferta de trabajo parecida a la antes
comentada, para el periodo 1964-1984, con
datos de horas de trabajo semanales por tra-
bajador procedentes de la Encuesta de Salarios
del INE; aunque incurriendo, segin Lopez Gar-
cia (1990, pp. 305 y 309), en algunos errores

en la interpretaciéon de los resultados.



ALGUNAS CUESTIONES
RELACIONADAS CON LA
FINANCIACION DE LAS
PENSIONES PUBLICAS

El andlisis de la financiaciéon de los progra-
mas de pensiones exige la consideracion de
dos aspectos intimamente relacionados; de un
lado, los medios de financiacion de que se sir-
ven para hacer frente a las prestaciones, y, de
otra parte, el uso que se hace de tales recur-
sos, que es lo que técnicamente se conoce
como el régimen financiero.

3.1. Los medios de financiacién

Dado que estos programas se financian ha-
bitualmente por medio de las aportaciones de
los asegurados, y en su caso de los empleado-
res, o a través de ingresos generales, es admi-
tido entre los expertos que el empleo de un
tipo u otro de estos recursos debe realizarse
por parte de cada programa, en funcién de su
naturaleza y objetivos, pero no de una manera
indiscriminada. Esa asignacién selectiva de los
recursos financieros, en funcién de los objeti-
vos de cada programa, debe guiarse por los
principios desarrollados por la Teoria de la Ha-
cienda Pblica para el reparto de la financiacién
de los gastos publicos.

Previamente hay que recordar que podrian
diferenciarse dos tipos extremos de programas
publicos de pensiones, en atenciéon fundamen-
talmente a los objetivos perseguidos por cada
uno de ellos. Por un lado estdn los programas
contributivos o tipo seguro, que ademds de
por otros rasgos conocidos, se podrian carac-
terizar por la persecucién de un objetivo pu-
ramente asignativo, denominado de equidad o
justicia individual, consistente en detraer recur-
sos durante la vida activa de cada asegurado
para devolvérselos mas la tasa de ganancia co-
rrespondiente, durante su inactividad. De otro
lado, puede hablarse de la existencia de pro-
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gramas no contributivos, universales o tipo
asistencia social, que deben perseguir un obje-
tivo redistributivo denominado de suficiencia
social, segin el cual debe procurarse un nivel
de vida minimo a cada pensionista.

La resoluciéon de los problemas financieros
de los sistemas de pensiones requiere, en pri-
mer término, que cada programa o nivel del
mismo persiga exclusivamente uno de los ob-
jetivos sefialados, y, en segundo lugar, que se
financie con los recursos que sean acordes a
ese objetivo. Esta apropiacién selectiva de re-
cursos debe realizarse sobre la base de que
«El objetivo del de seguro social requiere financia-
cién basada en los derechos adquiridos; el objetivo
de suficiencia social exige imposicién basada sobre
la capacidad de pago», como ha sefalado Break
(1981, p 108).

En otros términos, los programas contribu-
tivos deben guiar su financiacién sobre la base
del principio del beneficio, para que cada ase-
gurado reciba prestaciones en proporcién a lo
previamente aportado; lo que cominmente se
lleva a efecto por medio de un impuesto sobre
los salarios cubiertos, afectado a la financiacién
del programa (cotizaciones sociales), y debe
excluir la utilizacién de recursos provenientes
de otros impuestos, como los que recaen so-
bre el valor afadido o sobre el beneficio de
las sociedades. Por su parte, los programas
universales deben guiar su captacién de recur-
sos en el principio de la capacidad de pago, y
la mejor forma para proceder de ese modo es
el recurso a los ingresos generales del Estado,
dado que las cotizaciones sociales constituyen
una medida muy reducida de dicha capacidad.

3.2. Los regimenes financieros:
reparto frente a capitalizacion

Entendidos como los criterios técnicos que
pueden usar los programas de pensiones para
equilibrar en un cierto horizonte temporal los



valores actualizados de recursos y de presta-
ciones, pueden diferenciarse en funcién de la
mayor o menor extension de ese horizonte
temporal que toman como referencia. En aten-
cién a ese criterio podrian distinguirse como
regimenes extremos, el reparto anual simple,
cuyo periodo de referencia es el aiio, frente
a la capitalizacién total, que toma como refe-
rencia el mayor plazo posible ?. Entre ambos
caben diversos tipos de regimenes de cardcter
mixto, como pueden ser el reparto en amplios
periodos de tiempo o el de reparto de capi-
tales de cobertura (Gémez Sala, 1988, pp. 132-
136).

Ademias de la anterior, y de otras posibles
diferencias, estos regimenes divergen en cuan-
to al tipo de garantia que ofrecen a los ase-
gurados y la constitucién o no de un fondo
de reserva.

El régimen de reparto, o de financiacién so-
bre la marcha («pay as you go» o PAYGO), al
distribuir en cada ejercicio en forma de pen-
siones, lo que recauda durante el mismo, y no
constituir ningn tipo de reservas, no ofrece
garantias desde un punto de vista actuarial, re-
posando su solvencia en un acuerdo interge-
neracional implicito. En cambio, en un régimen
de capitalizacion total, las aportaciones de cada
asegurado sirven para el pago de su prestacion
futura, por medio de su acumulacién en un
fondo de reserva, con lo que ofrecen plena
garantia desde un punto de vista actuarial, tan-
to para las prestaciones en periodo de pago
como para las que se encuentran en periodo
de formacion.

Es evidente que los programas no contribu-
tivos solo pueden financiar sus prestaciones
sobre la marcha, y no podrin constituir un
fondo de reserva.

¥ La vida de cada asegurado o de cada generacién, segin
que se adopte en su modalidad individual o colectiva.
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En cambio, no parece que exista una regla
clara y de validez universal para la asignacién
de alguna de las técnicas financieras disponibles
a los programas contributivos. En ese intento
pueden barajarse diversos argumentos, que
posiblemente sean mutables a lo largo del
tiempo.

Un primer argumento, que parece jugar en
contra de la introduccién de cualquier grado
de capitalizacion en la gestién financiera de las
pensiones, es de cardcter prictico, y debe par-
tir del reconocimiento de que la gran mayoria
de los programas existentes se gestionan so-
bre la base del reparto. Por tanto, si se deci-
diese el empleo de otro régimen financiero se
plantearia un grave problema de transicion, ya
que durante la misma los activos habrian de
cotizar en una cifra que podria aproximarse al
doble de lo que lo hacen habitualmente.

Un segundo factor a tener en cuenta se re-
fiere al impacto diferencial de los diversos re-
gimenes financieros sobre el ahorro; en este
sentido, a pesar de que, como hemos analiza-
do, ni el anilisis tedrico, ni la evidencia empi-
rica disponible, son totalmente concluyentes a
cerca del posible impacto depresivo del régi-
men de reparto sobre esta variable, suele ad-
mitirse que la capitalizacién canalizaria un con-
siderable volumen de recursos a disposiciéon
de la inversion.

Un tercer criterio a barajar en el enfrenta-
miento entre las diversas técnicas financieras
estd basado en el pensamiento Keynesiano. Se-
gln este tipo de razonamiento, que puede es-
tar en la base de la opcién por el reparto en
Estados Unidos en los afios treinta, y otros
paises occidentales (Verbon, 1988, p. 58), ese
ahorro que canalizaria la capitalizacién es nue-
vo (i.e. no existiria bajo ninguna otra califica-
cién con el reparto, ni puede que en ausencia
de cualquier programa de pensiones), por lo
que dado su enorme volumen la economia del



pais en cuestién sufriria fuertes tensiones de-
flacionistas.

Un argumento relacionado con el anterior,
y que tampoco favorece a la capitalizacién, sur-
ge de las posibilidades que puedan existir para
invertir adecuadamente el enorme fondo de
reserva que deben constituir los regimenes de
capitalizacion. Las posibilidades de colocacion
de esos recursos pueden ser relativamente es-
casas, hasta el punto que, segin sefalé ya
Boulding (1963, p. 238), en el caso de que di-
chos fondos se intenten invertir en valores pri-
vados «... el gran importe de las operaciones de
tal fondo causaria la ruina de los mercados de
valores y forzaria el precio de los valores privados
a niveles inadecuadosy.

Un factor adicional a tener en cuenta son
las diferentes tasas de ganancia que sobre las
cantidades aportadas permitirian obtener los
diversos regimenes, en forma de prestaciones
superiores a las cotizaciones previas, en valor
presente. Este argumento puede permitir ob-
tener una opinién variable a lo largo del tiem-
po sobre la conveniente relativa de utilizar uno
u otro régimen financiero, y gira entorno a lo
que suele denominarse condicién o regla de
Aaron (1966), basada en comparar las tasas de
ganancia que como maximo permitirian obte-
ner el reparto y la capitalizacién. Si, como sue-
le admitirse, para el reparto dicha tasa equivale
a la suma de las tasas de crecimiento de la
poblacién (p) y de la renta (b), y en la capita-
lizacién se iguala al tipo de interés que en el
mercado podrian alcanzar los fondos inverti-
dos (r), estaria justificado emplear el reparto
siempre que b + p > r, y viceversa.

La informacién contenida en el cuadro Al6 da
una idea de cémo ha evolucionado la tasa de
ganancia maxima del régimen de reparto en los

30 Takayama (1982) sefialaba que en Japén, uno de los
escasos paises que usaba en esas fechas la capitalizacion,
la ganancia sobre las cantidades aportadas era negativa,
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principales paises desarrollados, desde 1963 a
1994. Mientras que, si se identifica el tipo de in-
terés (cuadro Al5) relevante a este respecto co-
mo la rentabilidad de la deuda publica a largo
plazo, el cuadro Al7 y los gréficos B5 a B9 del
anexo, muestran una estimacion de cémo ha evo-
lucionado la relacion de Aaron. Se observa que
pricticamente hasta finales de los afios setenta,
la rentabilidad maxima del reparto se mantenia
més elevada que la de la capitalizacién (signo po-
sitivo en b + p — r) en todos los paises; parece
que los niveles mds favorables a la capitalizacién
se alcanzan, en la mayor parte de los casos, a
comienzos de los ochenta, y finalmente parece
que, aun manteniéndose una aparente superiori-
dad, la ventaja de este régimen se ha acortado.
En todo caso, quizds convenga puntualizar algu-
nos extremos acerca de esta evolucién. Como
pone de manifiesto el cuadro Al7, las mayores
diferencias en favor de la capitalizacion no se pro-
ducen a causa de la ralentizacién del crecimiento
econémico y de la poblacién, sino en buena me-
dida por una elevacién desconocida hasta enton-
ces en los tipos de interés nominales a largo pla-
zo, en el transcurso de los afios ochenta espe-
cialmente. Ademds, habria que tener presente la
posibilidad de que los tipos de interés bajasen
drasticamente si se constituyese el gran fondo de
reserva requerido por la capitalizacién; por lo que
esta ventaja relativa en su favor podria acabar
por invertir su signo.

El cuadro A8 presenta una simulacién de cudl
podria ser la relacién entre ambas tasas de ga-
nancia maximas, bajo la hipétesis de que los tipos
de interés se redujesen en un 50%, y se observa
cémo en algunos paises cambia el sentido de la
relacién. Las cosas podrian llegar a' ser mucho
mds acusadas si se admitiese la posibilidad de que
las tasas de crecimiento econémico se recupera-
sen, e incluso de que la caida en los tipos de
interés fuese mds apreciable .

debido, segtin este autor, a otro factor que posiblemente
habria que tener en cuenta, la politica de inversién llevada
a cabo por el fondo.



Aunque posiblemente haya algunos otros
elementos a considerar en esta discusién, un
Gltimo argumento que puede resefarse es la
inflacién. Esta parece sin duda jugar en contra
de [a capitalizacién hasta tal punto que el ma-
logrado profesor Casahuga pudo sefialar que
«sin su resolucion dificilmente seria viable politica-
mente cualquier sistema de acumulaciény (Casa-
huga, 1982, p. 303).

En el caso en el que una posible opcién por
la capitalizacion fuese aparejada con la gestion
privada a través de varios fondos de pensiones,
habria que tener en cuenta también las expe-
riencias derivadas de los regimenes de este
sentido implantados en Chile (desde 1980) *
y otros paises iberoamericanos (Pert, Colom-
bia y Argentina, desde 1993). Y estas expe-
riencias, tal y como sefala la OIT (1993, p.
77), hacen aparecer algunas otras limitaciones
de indole prictico, adicionales a los que aqui
se estdn barajando para la capitalizacién. Asi,
se sefiala que muchos trabajadores tienen que
recurrir a los servicios de expertos indepen-
dientes, cuyos honorarios oscilan entre el 3 y
el 5% del valor total del capital acumulado,
para decidir la forma en que habrin de cobrar
su pension. Ademds, la comisién en concepto
de gastos de administracién de los fondos chi-
lenos estd siendo muy superior a la prevista
(un 25% de los ingresos totales obtenidos por
cotizaciones en el aiio 1989), y «Al parecer, la
competencia tampoco estd mejorando especial-
mente el rendimiento de los fondos, pues se han
registrado muchos casos de demoras excesivas en
la concesién de las pensiones a quienes tienen
derecho a ellas» *.

*! Para una discusién de las consecuencias de la aplica-
ci6n del nuevo sistema chileno pueden consultarse Gillion
;. Bonilla (1992) y Bustos (1993), ademds de OIT (1993).
2 Recuerda la OIT (1993, p. 77), que «De los trece fondos,
tan sblo tres retinen el 65% de los seguros totales, y no se
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Por todo este conjunto de argumentos pa-
rece admitirse con bastante generalidad que
«..los planes de pensiones obligatorios de ambito
nacional no pueden ser sometidos al principio de
capitalizacién completa o de total garantia, porque
terminarian ahogando la economia nacionaly (So-
ler Bordetas, 1984, p.43). Linea de pensamien-
to que parece ser sustentada por el conocido
como Informe de Toledo (que califica de in-
viable técnicamente la sustitucién de nuestro
sistema de reparto por otro de capitalizacién),
asi como por la opinién de algunos expertos
espafioles ¥. En todo caso, la técnica de la ca-
pitalizacion puede seguir siendo recomendable
y prictica para aquellos programas que prote-
gen a una parte relativamente pequefia de la
poblacién, tal y como ya reconocié la OIT
(1984, p. 129).

Tras esta comparacién entre los dos sis-
temas financieros extremos, queda patente
que no existe un criterio general para poder
recomendar el empleo de uno u otro a los
programas publicos de pensiones de caric-
ter contributivo. En todo caso, la decisién
Gltima dependerd de juicios de valor, y entre
las recomendaciones mas factibles destacan
algunas que adoptan una postura intermedia,
pretendiendo aminorar los inconvenientes
de los regimenes opuestos en su versiéon ex-
trema. Entre éstas, podria recordarse nue-
vamente la opinién del profesor Casahuga,
para quién «Probablemente la opcién politica
adecuada, y la tnica si el sistema de reparto
resulta rechazable sea: Menos reparto y mds
acumulacién dentro del sistema publico de pen-
siones» (1982, pp. 302-3).

trata precisamente de los tres que tengan el menor nivel de
gastos ni las mayores tasas de rendimiento, sino mds bien
de los que concentraron sus esfuerzos en las ventasy.

3 Para los profesores Barea, J., Carpio, M. y Domingo,
E. (1995, pp. B-9), . el cambio no resulta viable.
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ANEXO A

CUADROS ESTADISTICOS
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Cuadro Al

PENSIONES PUBLICAS. GASTO TOTAL SOBRE EL PIB. 1960-1985

ALE | BEL |DNK | ESP | FRA | GRE | IRL | ITA | NLD | POR | GBR | AUT | FIN | NOR | SWE | AUS | CAN | USA JPN

1960 97| — |46 | - 60| — | 25| 47|40 | - | 40| 96([38 |31 | 44|32 |27 |41 |13
1961 %2 - |47 | - 63| — | 28| 45|42 | - |41 ]| 99|41 | 34| 45|35 |28 | 44| 12
1962 95| — |47 | - 66| 3B| 27 | 49|43 | 1542|104 43 |40 | 47|34 | 29 | 44| 1,2
1963 951 - | 50| - 69| 42|27 | 54|49 | 14|44 )107)| 44 | 41| 50|33 |29 |45 I
1964 9281 - | 47| = 73| 42|26 | 55|51 | 154410744 | 43| 49|32 |30 | 44| 1.1
1965 971 - | 50| - 771 43|28 | 67|61 | 14|48 |108)45 | 40| 51|32 | 28|45 12
1966 1001 — | 53] - 81| 46|30 | 69|64 | 15|48 |11,2]150 |56 | 54|31 |27 |44 12
1967 2 — (5524 81| 5229 | 65(64 [ 15|49 |11,7]|53 |60 57[3.0(3.0]45] 12
1968 109 — (58|27 | 85 54(29 | 70([63 [ 16|50 11853 |64 60[30]30]47] 12
1969 105 - (56|29 | 84| 5229 | 86[ 65| 1.6 (49 (12051 (69| 6130 (30|47 1.1
1970 104 — | 72 |31 | 84 53|32 | 71|66 |17 |49 |116]|52]72] 61|29 (32|52 12
1971 104) 8473 |35 84| 52|34 | 75|71 | 18|49 (11856 76| 6730335512
1972 08| 8772135 | 86| 49|32 | 83|73 |21 |55|11.6]|57 |77 | 71|34 |34([56] 13
1973 109 9172 (37| 86| 44(35| 82|76 |24 |54 1145580 72|36 |35]|60] 15
1974 17| 95(75(39| 89| 4638 | 78( 81 (30|60 [I15[57 79| 77|41 |35]63] 20
1975 126 (105( 78 [ 43 [100| 4842 [ 90 | 89 41 |60 |125| 61 | 80 | 77| 45| 37| 67| 2,6
1976 129]1107| 74 | 43 |102]| 48| 42 | 94| 92| 47|62 |130]| 65|82 | 83|46 |39 |68/ 32
1977 13,1110 75|51 |107| 52139 (95| 99(49 |63 [130]| 70|85 | 95|50 (39|67 | 36
1978 127(112(77 |62 [110] 5839 [105([106( 52 |64 [135(70 |87 (10,149 |41 |65 38
1979 123(11,7(85 )69 |11,1| 54| 39 [102]108] 54|62 |135|66 |84 [103]| 48 | 42 | 66 | 4.1
1980 12,0 (11990 [ 73 [11.3] 5845 [104(110( 61 [63 [135[65 |79 [109]| 48 | 44|69 | 44
1981 122112793 | 80 | 118 72| 47 (114111 | 70|68 |138]65 |79 116|499 |45 (72| 47
1982 125(126( 93 |82 | 121 90| 52 (119|113 |73 |71 |140] 66 | 73 (15|50 |50 (77|49
1983 122 - |93 |84 | 123 92| 54 [ 129|101 74| 68 |143| 70 |82 |[Il.6]| 50|51 |76 51
1984 120 - |87 |86 |123| 99|53 (127|108| 73 |68 |144]| 71 |80 [11,1|50]|52(|72]52
1985 19l - |85 — 124|107 53 |123]105]| 72 | 67 | 146 — - 2] — | 547253
Variacién 22| 42|39 | 62| 64| 69| 28 | 76| 65 |57 [ 27| 49|33 | 49| 68| 1.7 [ 27| 31| 40

Fuente; OCDE (1988-a), (1989-a) y elaboracién propia.
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1967-1985 (porcentajes)

Cuadro A2
TASA DE REEMPLAZAMIENTO DE LAS PENSIONES PUBLICAS

ALE ESP FRA IRL ITA | NDL | POR | GBR | AUT FIN | NOR | SWE | AUS | CAN | USA | JPN
1967 888 | 263 | 645 | 258 | 63,6 | 654 | 170 | 39.2 | 860 632 | 485 | 434 | 358 | 388 | 473 | 175
1968 849 | 294 | 67.5 | 258 | 67.3 | 628 | 182 | 399 | 859 62.1 | 508 | 448 | 349 | 386 | 483 | 172
1969 80,8 | 31,0 | 66,1 | 259 | 82,9 | 645 | 180 | 385 | 862 58,1 | 542 | 45 | 356 | 384 | 485 | 162
1970 793 | 32,7 | 652 | 283 | 67,1 | 651 | 17,9 | 380 | 82.7| 564 | 56,0 | 448 | 351 | 400 | 53,2 | 164
1971 776 [ 362 | 644 | 306 | 706 | 689 | 188 | 369 | 83,0| 59.1 | 586 | 482 | 36,1 | 40.7 | 56,0 | 17.5
1972 79.1 | 36,1 | 654 | 293 | 740 | 70,1 | 21,8 | 409 | 80,6) 59.3 | 588 | 49.9 | 402 | 41,8 | 56,4 | 180
1973 784 [ 376 [ 651 | 31,8 | 728 | 728 | 239 | 399 | 787 552 | 59.9 | 49.5 | 41.8 | 41.8 | 593 | 196
1974 826 | 390 | 67,1 | 350 | 679 | 762 | 289 | 43,1 | 785 555 | 586 | 522 | 47.2 | 415 | 61,4 | 258
1975 873 | 41,8 | 742 | 384 | 774 | 823 | 386 | 428 | 84,0 | 574 | 58,6 | 51,2 | 51,3 | 436 | 63,7 | 333
1976 876 | 416 | 752 | 383 | 804 | 844 | - | 435 | B62| 595 | 587 | 540 | 51,7 | 445 | 63.3 | 396
1977 875|486 | 779 | 362 | 814 | 897 | — | 437 | 853| 619 | 60,1 | 609 | 554 | 444 | 61,8 | 42,9
1978 829 | 579 | 790 | 36,1 | 882 | 942 | — | 435 | 882 61,1 | 607 | 635 | 53,2 | 450 | 59,3 | 448
1979 793 [ 643 [ 793 | 363 | 83,0 [ 947 | - | 41,7 | 87.2| 557 | 57.4 | 639 | 509 | 447 | 59,1 | 459
1980 782 | 669 | B1.4 | 41,6 | 81.1 | 955 | 535 | 42,1 | 87.7| 54,0 | 53.2 | 66,6 | 50.1 | 46,4 | 61.5 | 48,1
1981 79,7 | 704 | 86,3 | 442 | 882 | 953 | 60,2 | 454 | 91.5]| 540 | 53.1 | 70.3 | 50,0 | 465 | 629 | 50.7
1982 829 | 708 | 906 | 493 | 908 | 96,5 | 624 | 47,0 | 949 54,1 | 482 | 69,0 | 504 | 50,6 | €6,5 | 520
1983 825|723 | 938 | 498 | 975 | 94.1 | 633 | 45,1 | 988 56,4 | 53.4 | 689 | 499 | 51,5 | 652 | 528
1984 82,0 | 73,1 | 953 | 49.0 | 985 | 90.4 | 62,1 | 456 | 1009 | 57,0 | 51.4 | 653 | 490 | 51.3 | 60,9 | 52.3
1985 80.1 | — | 957|488 | 956 | 869 | 596 | 443 [ 1018 - ~ | 652 | - | 518|603 524
Variacion | —8.7 | 469 | 31,1 | 23,0 | 320 [ 21,5 | 426 | 50 | I158| 61 | 29| 20,7 [ 132 | 130 [ 129 | 349
Fuente: OCDE (1988-a), (1989-a) y elaboracion propia.
Cuadro A3
TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(En porcentaje de la renta disponible de las familias)
AUS | AUT | BEL |CAN [DNK | FIN | FRA®| ALE |GRC| IRL | ITA* | JPN | NLD | NOR| PRT | ESP | SWE | SUI |GBR*| USA
1975 [15.0] 99165 [127| 7.1 | 57|202|151]190| — | 269|228| 39| 42|167(118] 47| 76| 11.4| 89
1976 |128[104(189|11.8| 78| 39|182]|133]198| — | 257|232 37| &1|177| 96| 24| 55|107| 76
1977 |11,7| 8ol 188|114 61| 24|187[122|199|150] 255|21,8| 38| 47[200]|126| 41| 39| 92| 65
1978 | 109 11,3] 190 [ 126 | 68] 3,7[204 (121|204 152| 259)|208| 3.1 | 84[250]|13,7| 45| 46[109| 7.
1979 [112f112f181|132| 72| 39188127216 13,1 | 250|188 27| 46|28 |123| 29| 3,7|121]| 72
1980 (10,1 [104[196|136| 80| 54|176]|128|206(109| 219]179( 18| 34|285[107| 67| 3,3|134]| 81
1981 | 94| 81[192|154]|123| 45(180|136|21.6|121| 208|184 | 28| 45)|283[116| 51| 46|126] 9.1
1982 | 83[103[165/|182|187| 52[173|127]197[152| 193|167 | 48| 38]|284|126| 17| 62| 113 89
1983 | 83| 83(167|148|172| 58[159|109|188( 136 223|161 | 18| 43]|267|122| 24| 58| 97| 69
1984 | 93| 88(158|150|167| 45[145|11,4|206(133| 206|158| 05| 52|27.7|11,3| 21| 58] 11.1| 83
1985 | 7.6| 83[139|133|124| 38140 11.4|214|109| 189 156(-02|-27|287|11,1| 23| 57|107] 66
1986 | 7.5|109]152|107| 48| 25|129(123[179|11,4] 182] 161 | 14]|-61]|263|11.3| 13| 70| 87| 62
1987 | 59(124[143| 92| 32| 29(108| 126|150 11| 178]147| 14|-62]|256| 87|28 84| 7.1| 45
1988 | €5|11,5]150] 97| 80|-1.2|11.0[128(204| 96| 169]143| 1,8|-24|224|100(-48| 99| 57| 45
1989 | 68| 126[181|104]|123|-06(11,7|124]|203| 74| 167]146| 40| 09)|225| 83|-43|11.0| 72| 4.1
1990 | 76(137(180| 97|157| 04| 125|137|21,0( 100 182|141 61| 09]21,1]102|-06[122] 84| 43
1991 | 58[134[207| 96| 160| 51 (130 |127|210(107| 176]151| 12| 26|20 11,1| 30[130]125| 5.1
1992 | 53(120(21,2| 98|157| 70[139|129| - [11.8| 174]143| 23| 48|180] 96| 74|130]128] 52
1993 | 50| 11,5]229| 9.2|144| 66|141[123| — [142] 168[150| 13| 48)183|125| 72[13.0]12.2| 46
1994 | 67 (119222 84| 11,8 40[133|11,4| — [131]| 152]160| 06| 40|182]11,7| 82[121]|100] 3,9
Variacion| -8.3 | 20| 57|43 47|-17(-69|-3.7| 20[-19|-11,7|-68[-33|-02| 1,5|-01| 35| 45|-1.4|-5.0

(*) Ahorro bruto.
Fuente: OCDE.
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Cuadro A4

TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS
(En porcentaje de la renta disponible de las familias). 1975-1985

AUS | AUT | BEL | CAN[DNK | FIN |FRA*| ALE | GRC | IRL | ITA* | JPN | NLD |NOR| PRT | ESP | SWE |GBR*| SUI | USA

1975 1501 99(165]127| 71| 57[202|151]190| — |269(228( 39| 42|167|118| 47| 76|114| 89
1976 1281104 (189|118| 78| 39|182|133|198| — |257|232| 37| 6! |177| 96| 24| 55|107| 76
1977 1,7 80[188|11.4| 61| 24[187]122]199]|150(255(21,8( 38| 47|200]|126| 41| 39| 92| 65
1978 L9103 (191|126 68| 37|204|12,1|204|152(259(|208| 3.1 | 84|250|13.7| 45| 46| 109 7.l
1979 hzfrizfiel|132| 72| 39|188|127(21,6|13,1|250|188| 27| 46281 |123| 29| 37|12,0| 72
1980 10,11 104(196|136| BO| 54|176|128|206(109(21,9]179| 18| 3.4|285|107| 67| 33|134| 8l
198 94| 81]192(154(123| 45]|180(136|21.6|121(208|184| 28| 45(283|116| 51| 46|126( 9.
1982 83(103|165( 182187 52|173|127(19.7|152]193|167| 48| 38|284|126( 1.7 62| 113| 89
1983 83| B83|167|148(172( 58|159|109|188(136[223|16,1| 18| 43|267|122]| 24| 58| 97| 6%
1984 93| 88| I58|150(167( 45]|145|11,.4/206(133(206|158| 05| 52(277(11,3| 21| 58|1l.1| 83
1985 76| 8311391133124 38|140|11,4[214(109(189|156]|-02(-27(287|11,1| 23| 57]|107( 66
Variacién | -74|-1.6]|-26| 06| 53|-1,9|-62(-37| 24|109|-80|-72|-4.1|-69|120]|-07|-24(-19|-07(-23

(*) Aheorro bruto.
Fuente: OCDE.

Cuadro A5
ESTIMACIONES DE PANEL INTERNACIONAL. ECUACIONES DE CONSUMO
PRIVADO. 1960-1985 (*)

Ecuacidn I 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Var. dependiente G G G G LogG LogG LogG LogG LogG LogG
Var. independientes
C B3.475304| 1B.962163| 55.182520| 58.135443| -0.3188379( -0.3805552| -0.3163522| —-0.3523653| 0.0222403| 0.0541982
34022230| 0.4139977| 3.1574164| 2.3423736| -7.8083259| -6.3585865| -5.5613451| -8.6164250| 0.8098317| 2.0958490
Y 0.6890468| 0.6856934| 0.1254376| 0.6660358
160.17515| | 16.86B02| 9.1596363| 95.048874
Log ¥ 0.9966271| 1.0016161| 1.0030638| 0.9676143| 0.2082851| 0.2099452
18382912 130.28174| 126.26986| 107.84959| 9.5642141| 9.6844453
Gi-1) 0.8756180| 00399394
41.467157| 4.1660268
Log G(-1) 0.0347603]| 0.7889310| 0.7886985
40886349 36.837842| 37.02470|
PP -21.061604 -19.693122| -0.0062127 -0.0061532
-5.5002145 -5.1982161| -5.4886920 -5.5140849
PRE ~1.3189997| -0.4027256 -0.0004804 -0.0002301
-1.6230823| —1.2970772 -22827417 -2.5895583
Log PRE -0.0261382 -0.0143999
-21.3556222 ~3.0887665
N 402 295 295 401 402 295 295 401 295 295
R2 0.988294| 0.982979| 0597528 0988748 0991525| 0986929 0.986944| 0991843 0.997684| 0.997706
Dw 0.238104 0.120574 1.035727 0339732 0.214491 0.159169 0.160484 0.301683 1.316967 1.329087

(*} Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Debajo de cada coeficiente figura el estadistico “t’
R es el coeficiente de determinacién corregido y DW el estadistico Durbin-Watson. (-1} indica que la variable se desfasa en un

periodo.
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Cuadro Aé

ESTIMACIONES DE SERIES TEMPORALES. ECUACIONES DE CONSUMO

PRIVADO. 1960-1985 (*)
Ecuacién [ 2 3 4 5 [ 7 8 9 0] i 12
Palses ALE AUS AUT ESP USA CAN FIN FRA GBR PN NOR ITA
Var. dependiente LopG LogG LogG LogG LagG LogG LogG LogG LogG LogG LogG LogG
Var. independientes
c ~D.05B&037 | -0,2907036 | -0.1694675 | - 117.94366 | -0.6269386| 0.7521941 | —0.8142103 | ~1.1272570 | -0.7500777 | -0.1856343 | -0.6326063 | -0,4829028
~1.1264955 | -2.9962012 | -2.2161387 —3.6?3:;::2:’ 7.8027417| 7.6503732|-2.7685295 | -5.2864015 | -3.8750483 | - 1.5259243 | ~1.6503907 | -6,0001403
Y 0.68
16.134940
Log ¥ 05236061 | 0.4829275| 0.8685730 05373124| 0.7861659| 0:8593545| 0.7868254| 0.8090641| 05439000| 0.3628641 | 0.6638471
i 45530233| 4.8940926| 28.257682 B4075819| 49355867 6.0827315| 10,160027 | 9.1416039| 5.1531506] 2.1495979| 81452607
G-
Log G{-1) 04498628 05294659 00338425 04821139 00298182| 0.1576948| 0.2054762| 0.1801011| 0.4225330| 0.6200168| 03841707
37645778| 58711006 26313198 7.9459900| 3.5668110| 11639257 | 24241736 19867057 4.0548106| 34492167 | 47649690
PP 0.0085314 0.0451355 | 57838342 0.1094650
14346514 34815711 1.7917745 83345191
PRE 0.0058497 -0.0015330
20439523 -2.659433%
Log PRE 0.0166594 00777452 0.2042026 | 01463442 0.0774156| 0.1616802
04247844 312574394 31596002 2.2700280| 3.4286834| 1.8242699
N 25 18 26 18 19 26 18 19 19 18 18 9
R2 0999084| 0999103| 0998687 0598347 0999820| 0999452 0998915| 0999802| 0.999609| 0999478| 0997156] 0.999584
DW 1470792 1.213302| 0.670413| 1.002866| 1937209 1.160374| 1926413| 1.260955| 1042038 2212412 1.646520] 134103
(*) Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Debajo de cada coeficiente figura el estadistico «t». N es el nimero de observaciones.
R es el coeficiente de determinacion corregido y DW el estadistico Durbin-Watson. (-1) indica que la variable se desfasa en un
periodo.
Cuadro A7
TASA DE ACTIVIDAD MAYORES DE 65 ANOS (VARONES)
AUS | CAN [ FIN | FRA | ALE | IRL | TA | JPN | NLD | NZL [ NOR | PRT | ESP | swe | GBR | Usa
1969 227 235| 175 221 210 - 1351 50L.3) 113 - - - — 30| 209 262
1970 22,1 | 226 410 195) 172| - 129 494 105 - - - —~ 289 | 20,0 | 257
1971 218| 200| 375| 186 154 440| 125]| 480 97| - - - - 276 193] 244
1972 223 186 363 17,7| 44| - 104 468 89 - 434 - 259 259 184 232
1973 21,3| 180 352 158| 138 - 73 | 466 97| - 397 - 250 239 175( 21,6
1974 184 17,7 341 148 123 - 73| 457| 89| - 369 | 410 150] 221 ( 166 21,4
1975 167| 185 294 | 140 106 282| 73 | 444| 80| - 376 363 188| 199 156 207
1976 143 161 | 273 129 96| - 7.0 | 431 FAR 390 340 | 200]| 150( 145 193
1977 13,71 156 21,7 17| 87| 262 99 | 422 62| - 39,0 | 332 185| 130 134 192
1978 120 152 I186] 107 78| - 98| 415 52| - 378 330 I58| 137 11.B| 195
1979 S 153 1e4] 9.1 73| 260| 88| 41,1 54| - 367 310 139 140 103| 191
1980 11| 148| 170| 84| 68| - 90 | 410 48| - 343) 278 126 142| 103 ] 183
1981 106| 14.1] 164 73| 64| 237( 81| 40| 38| - 357 | 244 108 130 103 ] 177
1982 92| 140] 152 60| 61| - 56 | 388 39| - 327| 225| 88| 132 93| 178
1983 86| 130 130 53 58| 202| 63 | 389 39| - 30,01 | 272 79| 120 82| l&8
1984 90| 127| 120 55| 53| 186 54| 376 37| - 2901 230 721 1L 84| 157
1985 89| 124| 106 ad| S| 15%9] 52 | 370 351 - 264 195 60| 110 83| 152
1986 84| 118 106 5,1 47| 180 54| 362 33| 147 | 260 18,1 54| 127 77| 154
1987 85( 11,9 9.8 47| 46| 17,1 53| 356| - 142 | 264 | 187 | 44| 127 77| 157
1988 84| 11,5 9.7 46| 44| 180] 55| 358| - 11,3 249 | 203 41| 149 79| 159
1989 85( 11,0 BB| 44| 44| le8| 55| 358| - 108 | 236| 204 | 43| 142 90| 16,0
1990 85( |14 79 37| 46| 159 51| 365 - 10,5 | 250 200 38| 124 86| 158
1991 91| 113 7.1 35| - 65| 52 | 380| - 9.6 | 192] 223 37| 147 84| 152
1992 93| 11,0 62 35| - - 55| 382 - 88 | 177 195| 34| 137]| 87| 155
Variacion | -134 125|113 |-186|-164|-275| -80 (-13,1 |-11,3| =59 | 25,7 |-21.5|-225|-174|-122|-107
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Cuadro A8
ESTIMACIONES DE CORTE TRANSVERSAL. 1975 Y 1984, ECUACIONES DE

JUBILACION (1)
Eine. Ao © P::SM Pl P2 PIA P I co v u MoOTACD A N 2 DW
I 1975 1070018 89308 —0.2400 16 0.5383 1.6796
(2.1436) (-1.6101) (-35149)
2 1975 79.5050 -6.5B86 -0.0014 16 03880 11576
(1.3765) (-1.0172) (-2.4758)
3 1975 1163471 —104576 —1.3754 16 05036  1.7048
(22361 (-1.8149) (-3.2526]
4 1975 573607 —4.5622 -0.9494 18079 4 047238 18810
(0.9491) (-0.6987) {-1.9328) (1.3218)
5 1975 125.6696 —11.1504 —1.153 —0.0635 15 0.4627 L5110
(1:8420) (~1.5649) {-1.7340) (-04142)
L] 1975  116.5680 -14.2279 —1.3447 2.0243 16 05669 20193
(23045) (-2.2646) (-3.2661) (1.3252)
7 1975 1260570 —11.2364 ~1.2429 07244 15 05429 21221
22759 {-1.7958) (~2.5676) (-1.1873)
2] 1975 114.1365 —10,8850 —1.8441 0.8006 6 0.5351 1.7379
: 21758) (-1 8694) (-2.7463) (0.9028)
9 1975 1524195 148756 —1.4834 03738 I5 05448 18934
(25270) (-2.1706) (-2.9539) {1.3018)
10 1975 70.6470 65369 —0.8622 0.2453 a 08585 24058
(17050) (~1.4381) (-2.3905) {1.9498)
" 1984 284386 08492 -0.1830 16 03013 18187
(1L5108) (-0.4478) (-2.3671)
12 1984 83075 04997 -0 1] 01754  1.3737
(15118 (0.3345) (-1.6618)
13 1984 261935 -0.8992 -1.1183 1] 02804  1.6296
(1.3931) (-0.4658) (-2.2500)
14 (984 93174 0282 —0.5943 13886 14 0.27%1 22469
(0.4800)  (0.0694) ( us\a:? (1.0747)
15 1984 438031 18623 -0.934 49138 13 05525 20167
(=1 0918) (~1,1996) (-1.7778) {2.31686)
16 1984 395382 -1.5498 -1.2270 -0.70%4 15 05638 21449
(24019) (-0,9575) (-2.5858) (-2.8064)
I7 1984 204188 08230 -1,3346 0.5494 16 03019  |.8806
0.9452) (-0.4147) (-2.1299) (0.5938)
I8 1984 26,1298 -1.0206 ~11311 0.184| 15 02700 19541
(1.2767) (-0.4846) (-2.0016) (0.5218)

(1) La variable dependiente es TA. Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «ty.
N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacién y D.W. el estadistico Durbin-VWatson.
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Cuadro A9

ESTIMACIONES DE PANEL INTERNACIONAL. 1972-1984. ECUACIONES DE

Ecuac| Palses c PI!:EA P P2 P2A P3 Tl co v u M TA(-D) A AR(I) | N R2 DwW

| | Todos | 79.9333 58401 -0.2460 156 03142 D216
(34234)(-2.3271) (-8.3015)

2 |Todos | 379428 -29133 00241 0.8943) 156 08067 |.8079
(1.4725)(~1.0239) (-44.6312) (24.4084)

31 | Todos | 28.5872 -1.0374 -Doaiz 156 0.1948 0.1670
(1.1732)(-0,3839) (-6.0007)

4 | Todos |-39.698]  7.2058 -0.0027 156 02580 0.1965
(~15512) (2.4660) (-7.2186)

5 | Todos | 64.3783 48237 -1.2772 156 02486 0.1800
(2.6980)(- 1.8451) (-7.0381)

6 | Todos | 91.6026—10.7547 -0.2826 20292 98 04875 02551
(2.7748)(-2.8395) (-7.8382) (3.3005)

7 | Todos | 927739 —7.1002 -0.2123 -0.8568 156 04900 0135)
(46295)(-3.2597) (-8.1479) (-7.2388)

8 | Todos | 69,7044 60720 ~1.8344 08392 156 02824 0.2078
(2.9687)(-2.3307) (—6.6997) (2.6771)

9 | Todos | 159209 —1.1126 -0.0662 0.8412 I55 08368 |.B701
(13509)(-0.8802) (-3.9617) (21.9981)

10 | Todos | 21.8408 18728 —0.4454 48028 —0.1823 0.6074 -1.0547 12323 75 06688 0.2679
(0.6810)(-0.5342) (—lsm) (3.4119)(-3.2723) (1.1661)(- 59|04) (3.9366)

Il | Todos | -8.4436 1.1006 0.7251 -0.3654 07182 0.2970 20 08941 0.7703
(-05024) (0.6262) (- s-ma) (-5.4456) (1.0061) (5.3938)

12 | CEE |-46.8657 7.6009 —0.0017 0.1044 0.1673 -0.9639 65 07624 02713
-32349) (4.6754) (-10.5929) (2.6504) (-1.3680)(-3.9332)

13 | CEE |-166209 3.1986) -0.0010 1.1808  0.1986 -0.1746 -1.0328 52 09488 04934
(-2.5601) (4.5085) (~11.3364) (1.6490) (6.2874) (-3.5502)(-4.5903)

14 | EUR [113.9271 -6.9847 -0.0033 -0.6354 -40203 36654 39 07497 0.8602
{1.4026)(-0.745 (-3.4341) (4,886 (-7.6612) (4.0256)

I5 | EUR |-85.1446 6.395 -0.0008 -DA4659 78241 25393 -2.9453 35 08032 0.5607
(-0.9392) (0.6728) (-0.7647) (= 39421) (3.5629)(—4.6324) (—1.5547)

16 INOEUR 163.6029 —15.6722 -0.0030 -0.368 ~1.7859 44017 52 08844 06168
(4.6650)(-4.5844) {-2.6691) - ?3853) (-9.6985) (3.1086)

17 NOELIRY 134.2253 -10.7854 -0.0025 0.4402 -1.8834 19672 52 08778 0.6673
(25141)(~ 1 8987) (-2.0599) (-9.1274) (-9.5485) (2.5938)

(1) La variable dependiente es TA. Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «ty.

N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacion y D.W. el estadistico Durbin-Watson.
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Cuadro AID

ESTIMACIONES DE SERIES TEMPORALES. ECUACIONES DE JUBILACION (1)

Ecuac|  Pals c logPNBN dl PIN 3 logP v u M TA(-1) N R2 DW.

| |RFA 256.8020 -24.0336 -0.1244 17 09674 1.3510
(208872) (-19.8777) (-3.0177)

2 |RFA 139.4512  -10.1001 -0.6385 —1.5401 12 09920 21749
(48784) (-2.5774) (~5.6049) (-24171)

3 |Espaiia 72575  -3.9806 —-1.9234 18 0.974| 1.2779

(_

(2.5087) (~1.7311) 13.7928) )

4 |Espaia 556612 0.1903 —£.9199 -0.1897 13 09878 |.6010
(0.6928) (0.02829) (-4.4658) (-2.5627)

S |Espafia 948432  13.6911 ~7.7140 -1.8765 18 09799  |1.5556
(22632)  (3.5717) (-3.9225) (~1.7027)

6 |Francia | 266.0664 -23.3845 -0.0822 17 09947 13114
(183712) (-16.2679) (-5.7185)

7 |[Francia |227.4332 -19.9059 -0.00014 17 09946 13614
(10.8368) (-9.8072) (~5.6478)

8 |lrlanda 3338806 -37.6378 -3.8105 8 09008 0.0498
(20458) (—1.3610) (-0.3977)

9 |ltalia 2164241 -13.3810 -0.1006 9 09249 30109
(3.9243) (-3.5364) (-3.1971)

10 |ltalia 163.3021  -9.4475 -0.6923 9 09128 26011
(20256) (-1.7952) (-2.8221)

Il |P. Bajos 575727  -0.1231 -5.0948 -0.0615 15 09902 1.9072
(2.5989) (-0.0425) (-7.0165) {—4.3223)

12 |P. Bajos 41.4507 1.3516 -3.8482 -1.0628 15 09923 22277
(20929  (0.5295) (-5.1468) {~5.1894)

13 |Porug. 628607 27562 -0.2577 8 08412 18I0l
{0.3301) (-0.1660) (-2.3909)

14 |R. Unido | 169.6447 -|8.5998 —1.2751 17 09606 07325
(6.3040) (-5.2626) (~29701)

15 |R. Unido |168.2385 -|86188 —0.9034 -0.1031 IS 09596 09554
(5.8838) (-5.1169) (~1.8367) (~1.5003)

16 [Finland. 264.3964 -24.5906 -3.8928 15 09638 0.7568
(B.5786) (—6.5829) (-5.2513)

17 |Finland. 637042 48626 —2.3246 0.6397 14 09893 29935
(1.3390) (-1.0141) (~4.0557) (4.7335)

I8 |Noruega | 7B.3972  -7.0836 20157 —1.8740 13 07018 16973
(1.7550)  (—1.4123) (1.4526) (-1.7219)

19 |Noruega | 434902  -54437 2.769| 0.3793 12 06810 19305
(08711) (-1.1222) (2.0314) (1.4919)

20 |Suecia 327.0803 -27.5430 -0.2215 I7 09410 03505
(46085)  (—4.0904) (-3.6430)

21 |Suecia 2821458 -23.7246 -1.0938 17 09340 0.3220
(3.0902) (-2.7751) {-3.2215)

22 |Austral, 14.7092 27291 -1.3097 -28186 16 09853 21642
(05126)  (0.8142) (-4.6528) (-9.2902)

23 |Awstral 89106 -0.3677 -0.8597 0.7348| I5 09821 25553
(0.2405) (—0.0893) - (~2.6368) (8.2275)

24 |Canadd 1380938 139263 -0.2563 1.5136 17 09575 1.5481
(7.5435)  (-6.0722) (-2.578B2) (2.1548)

25 [EEUU. 86.1415  —67157 —-0.0015 I7 09814 1.0409
(49353) (-3.3918) (~8.8950)

26 [EEUU. 181.6769 —17.2460 -0.1170 —0.1266 17 09819 |1.0706
(18.7887) (-15.8B69) (-3.3933) (-1.3956)

27 |lapdn 34,8935 —0.06743 -2.4521 |7 09158 09027
(37.8414) (~1.3628) (~1.8534)

28 |Japdn 279.5205 -183713 -0.0997 20143 17 09612 |.5199
(4.7486) (—4.0911) (-3.4471) (2.4510)

(1) La variable dependiente es TA. Estimadas por minimos cuadrades ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «t».
N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacién y D.W. el estadistico Durbin-Watsan.
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Cuadro All

HORAS DE TRABAJO POR SEMANA (en los sectores no agricolas). 1970-1985
ALE | ESP | FRA | IRL | ITA | NLD | POR | GBR | NOR | SWE | AUS | CAN | USA | JPN
(b) (a) (a) (a) (a) (b) (a) (a) (a) (a) (a) (b) (b) (a)

1970 44,0 - 455 | 428 | 390 | 444 | 41,0 | 457 - - - - 37,1 | 43,1
1971 43,2 - 45,1 | 424 | 392 | 444 | 408 | 44,7 - 382 | 374 - 36,9 | 42,7
1972 42,8 - 446 | 425 | 390 | 436 | 42,2 | 450 - 370 | 36,6 - 370 | 424
1973 42,8 - 444 | 424 | 385 | 43,1 | 42,7 | 45,6 - 368 | 36,6 - 369 | 42,0
1974 41,9 - 437 | 399 | 385 | 423 | 42,6 | 45,1 - 36,8 | 36,1 - 36,5 | 40,0
1975 40,5 - 42,7 | 416 | 386 | 41,4 | 40,7 | 43,6 - 36,6 | 354 - 36,1 | 39,7
1976 41,6 | 437 | 418 - 386 | 41,4 | 390 | 440 - 36,3 | 352 - 36,1 | 403
1977 41,7 | 423 | 414 - 386 | 414 | 385 | 442 | 368 | 359 | 350 - 36,0 | 403
1978 41,6 | 41,6 | 41,1 - 387 | 41,3 | 38,7 | 442 | 36,7 | 357 | 359 - 358 | 405
1979 41,9 | 40,5 | 40,9 - 383 | 41,4 | 395 | 440 | 364 | 357 | 355 - 357 | 40,7
1980 41,6 | 40,1 | 40,8 - 387 | 41,2 | 384 | 430 | 362 | 356 | 350 - 353 | 40,6
1981 41,2 | 39,5 | 405 - 388 | 41,1 | 385 | 43,0 | 359 | 354 | 350 - 352 | 40,4
1982 40,7 | 39,5 | 395 - 386 | 41,0 | 384 | 429 | 359 | 356 | 34,5 - 348 | 40,3
1983 40,5 | 388 | 39,2 - 386 | 41,0 | 389 | 433 | 357 | 357 | 346 | 324 | 350 | 404
1984 40,9 | 379 | 39,0 - 389 | 40,9 | 382 | 434 | 359 | 36,0 | 350 | 32,5 | 352 | 40,7
1985 40,7 | 37,5 | 389 - - 40,9 | 38,2 - 363 | 363 | 345 | 325 | 349 | 40,6
Variacién 33| -62)|-66|-12|-01I1|-35|-28|-23]-05]|-19]|-29 0 | =22 | -25

(a) Horas efectivamente trabajadas. (b) Horas pagadas.
Fuente: OIT: «Yearbook of labor statistics», varios afios, y elaboracién propia.

46




Cuadro Al2
ESTIMACIONES DE SERIES TEMPORALES. ECUACIONES DE OFERTA

LABORAL (1)
Ecuac. Pais c PNBMN Pl PN P3¥ logP u TA AR (1) N R2 DwW.
| |RFA 60.9788 0.00034| -0.1427 16 07973 | 5828
(183274 =s9may| (374D
2 |RFA 436518 -0.000035 -0.3176 16 07528 0.8257
(183261} (=0.2855) (=30292)
3 |RFA 226335 0.00060 09353 16 08376 07343
(.7720) (2.8039) (45552
4 |RFA 54,5560 -0.00016] -0.1053 -0,1861 16 0.8422 1.4836
(11.7873) (=1 429%) (~2.6068) i~1.8476)
5 |Espana 70.8800 -0.000052 -0.000036 9 09727 1.7332
(56374} (-1 6484) (=12 303%)
& | Espafia 103.7982 ~0.000046 64341 9 0.9783 1.9030
(9:8769) =1 6141) (=118442)
7 | Espafia 621709 -0.000035 -0.000024 -0,1047 -0.7724 8 09929 21311
(104287 (-14372) (~84353) (4 BROG) (-203125)
8 |Francia 61.715) 0.00027| -0.0869 16 0.9835 0.6627
(59 8348) (=54114) (11342}
9 | Francia 171.0246 0.00015 —10.9415 3 09907 1.2497
(101538 (15800 (~6.3405)
10 | Francia SE7179 -0.00032 -0.2730 16 09756 08126
(25 6815) (-5.6180) 17134
Il | Francia 39.9009 -(.000053 0.6129 16 09726 08581
(16833) (-0.2886) (22632)
12 | ltalia 196992 -0.000003 00149 15 02433 12932
(664161} (=1 8200) (12271)
13 | lalia 410998| -0.0000006 0.0000003 I5 02946 1.4065
(37.2601) {=1.9777) (1 5775)
14 | PBajos 56,3965 -0.00048|  -0.0427 16 09010 0.8650
(25.7051) (27673 (=1 7431)
I5 | FBajos 79.8303 -0,0002 -3.3616 16 0.90B8 0.7485
(79601) {04972 (=20996)
16 | Portugal 450181 0.000005( -0.1204 8 08973 1.554%
(10 2960) o7y {~3.2578)
17 | Portugal 84.3506 0.000111 53491 12 08077 12195
(10.3584) (23128 (~4.4601)
18 | Portugal 44.3959 —0.000007 -0.6544 12 0.8906 1.9990
(212588) (-0.3624) (~64647)
19 | R.Unido 51.0457 0000213 -1.2741 15 07179 |.BA74
(22 6760) (0.1%34) (=27518)
20 |R.hnido 46,1063 -0.00025 -0.1766 14 06615 1.2230
(134897 (~0.2672) (-217631)
11 |R Unido 178294 0.0048 0.9208 I5 0BEIT 1.7806
(2.5654) (3.3865) (52909
22 | MNaruega 168109 -0.000044 0.0437 8 0.8694 18259
(138023} (-20103) (18029
23 | Noruega 19,3063 0.000079 0.000062 8 08614 27312
(152683) (-55479) (1 661}
24 |Suecia 40.7154 0000008 -0.0833 15 0,7554 07817
(232327 01972)]  {-3.7886)
25 |Suvecia 72.6145 0.000131 —4.1282 15 0.796) 0.8786
(10.8633) 21274 44299
26 | Auvstral. 417791 -0.000162 -1.0688 14 0.8553 1.3736
(15.6533) (-0.4084) (~40533)
27 | Auseral £4.9848 0.000732 ~4.1762 14 08857 1. 4064
(176354 (1. 4798) {~4.8705)
28 |EEUL 43.2876 -0.000078 -D.00094 16 0.8898 09157
(389262) (04046} (~43515)
29 |EEUU 44 4987 —0.000291 —0.7990 16 0.9393 08993
(58.4308) -28171) (-&7158)
30 |EEUL 449120 -0.000627 -0.2781 16 0.9484 LI
(64.6076) -9.4421) (=7 4428)
3l |Japén 39.7831 0.000003| -0.1015 16 06212 0.6295
(217368) (17889)|  (~3.3768)
32 |Japén 55.7625 0.000005 -2.7468 16 0.7516 0.7048
(226072) (3.3222) —4.9208)

(1) La variable dependiente es OT. Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «o».
N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacion y D.W. el estadistico Durbin-Watson.
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Cuadro Al3

ESTIMACIONES DE PANEL INTERNACIONAL. 1972-1984. ECUACIONES DE

OFERTA LABORAL (1)

Ecuar, Palses C PNB Pi P2 PA P m co u TA N R2 DY,
I |Todes 434913 -0.00071 0.0572 123 02474 0.2608
(33.3018) {61 198) (36072
2 |Todos 47.0607 ~0.00111 0.00064 123 02864 02758
(38.2084) (=6 BI5A) {4.5048)
3 |Todos 449929 -0.00071 0.00038 123 0.1894 0.1952
(35.6901) (~5.0784) (1.8708)
4 |Todos 45.23294 -0.00100 0.6408 123 03814 0.3542
{41.5100) (-8.3739) (64681}
5 |Todos 50.7395 -0.00086 50289 97 0.6543 0.3882
(47.0489) (=9 841T) {=11.5204)
6 |Todos 40.7133 ~0.00087 o.lo8l 123 0.3468| 02081
(29.5714) (-7 6157) (5.7676)
7 |Todos 49.8932 -0.00139 08720 -0.4158 123 05731 02058
(44.9540) (=12.2977) (78547} (~7.3104)
8 |Todes 44.2483 -0.00105 0.7580 0.0618 123 0.3540| 0.3508
(35.2874) (=B.5306) {6.1332) {15692}
9 |Todos 49.1482 0.001 16 0.3599 -5.1470| 0.0080 01665 97| 07206| 04598
(34.2156) (=11.2564) (14212) (=90170)|  (04856) (3.4902)
10 | Todos 47.4284 000113 0.04384 -5.5022| 00257 0.1974 97| 0712%] 04863
(28.9454) (=1 1.0188) (1.9958) (-96381)|  (1.6004) {3.7470)
1l | CEE 44,6831 0.00037 —0.09315 L1} 0.6503 07120
(71.0748) (5.3429) (=10.3241)
12 |CEE 457478 0.00036 -0.6892 -0.1733 &1 08142 04389
(79.5073) 14.5395) (-10.2468) (~6.7977)
13 |CEE 41.0107 0.00041( -D41641 ~1.9168| 00177 0.4082 48] 0939 11243
(45.0107) (3.6091) (-5 8397} (—4.0998)| (-14518) (7 1489)
I4 |EUR 39.6058 -0.00016 -0.02139 22] 04848) 07843
(45.4860) (-1 108%) =L7261)
15 |EUR 384528 —0.000066 -0.00017 11| 05128] 08193
(39.7817) (~0.6468) [~20598)
16 |EUR 1363517 0.00007 -0.0674 18.4930 1.0990 0.1573 2] 08793 1.5156
(3.1990) (0.6656) (=1 5458) (-2 4451)| (-2.2962) 42795)
17 | NOEUR 60,1577 -0.00278 0.00105 401 07417| 06083
(21.9593) [—5.9658) [eX k]
18 | NOEUR 51.7226 -0.00165 D.9729 0.5230 40| 08570 05937
{15.1431; {~52398) (1.880%) (=5.7407)
19 | NOEUR 45.569 . 0.09315 314300| 00553 01227 7l 09197 14641
(8.1247) (-2.5378) {=3.1781) (79663} (-1 7802 {15911y

(1) La variable dependiente es OT. Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «t».

N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacion y D.W. el estadistico Durbin-Watson.
Las tres muestras de palises comprenden repectivamente: CEE: Alemania (RFA), Espafa, Francia, Paises Bajos y Reino Unido;

EUR: Finlandia, Noruega y Suecia; y NOEUR: Australia, Canadd, Estados Unidos y Japén.
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ESTIMACIONES DE CORTE TRANSVERSAL.

Cuadro Al4

OFERTA LABORAL (1)

1975 y 1.984. ECUACIONES DE

Eciae | Afic c PNB FNBA Pl n (2] m co u TA N R2 DW.

1 |1975] 43.7538| -0.00069 0.00040 13| 02498 17834
{188085)| (-15423) (0.7868)

2 |1975] 42.4396| —0.00059 0.3726 13| 02985 21328
(186361)| (-20619) (1.1647)

3 |1975| 49.8892| —0.00083 —4.7456 1| 07477 25386
228177)| 46327 (-3.7966)

4 |1975] 40.9562| -0.00069 0.0711 12| 03332| 14368
@8142)| 21127 (1.0728)

5 |1975| 46.5012| —0.00052 -0.1597| 13| 03357| 17552
(149159 21451) (14112

6 |1975] 45.1582| -0.00075 0.4456 -0.4014 13| o0a7go| 22590
(13.3542)| (-23429) {1.3740) {-1.0802)

7 |1984| 384)70| —0.00023 0.0356 14 0.1211 1.7068
(2.8807)| (-1.0214) (0.7597)

8 |1984| 40.6922| -0.00053 0.00046 14| 01677 17434
{16.3206)| (- 1.4860) {1.1067)

9 |1984] 38.6390| —0.00030 0.33913 14| 0.1660| 19257
(12.4962)| (-1.2855) (1.0955)

10 |1984] 41.0937 ~0.000080 -3.0299 12| 05060 08021
{29.7014) (-29226) (- 1.8944)

11 | 1984 40.7052| -0.00045 0.4086| -23287 12| 03366 27285
(9.0307)| (-1.7012) (11302) | (-1.1122)

(I) La variable dependiente es TA. Estimadas por minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis figuran los estadisticos «t».

N es el nimero de observaciones, R2 el coeficiente de determinacién y D.W. el estadistico Durbin-Watson,
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Cuadro AIS
TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

AUS | AUT | BEL | CAN |DNK | FIN | FRA | ALE | IRL | ITA | JPN [ NLD | NZL | NOR | ESP | SWE | SUI | GBR | USA

1964 - —| 64| 50| B2| 85| 56| 64 - 5.6 -] 54| 50| 50 -| 59| 41| 63| 4l
1965 = -| 65| 54| 87| 88| 63| 77 -1 54 —-| &1 51| 50 —| 64| 40| 65| 44
1966 = -| 68| 58| B9( BO| 68| 77 -| 56| 69| 66| 54| 50 -| 64| 45| 67| 47
1967 - -| 66| 65| 94| 80| 68| &8 -| 56| 70| 64| 55| 50 -| 68| 46| 70| 54
1968 54 -| 67| 73| 85| 80| 74| 63 —-| 56| 71| 66| 55| 49 - 62| 43| 81| 57
1969 6,0 - 78] 8310l 77| 86| 76( 97| 63| 70| 79| 55| 83 -| 73| 53| 89| 68
1970 7,0 -| 78] 70(123| 78| 86| B2| 99| 79| 72| 78| 55| B84 -1 73| 57| 97| 60
1971 6,5 - 72| é66|109| 83| 85| 79| 85| 68| 72| 78| 55| B4 -| 71| 50| 85| 56
1972 6,0 - 72 71|12 79] BO| 86| 95| 67| 64| 75| 55| 6l -| 73| 53| 99| 56
1973 8,5 - 79| 77| 138| 83| 95| 96| 123| 71| 88| 90| 81| 62 -| 74| 63| 123| 64
1974 9.5 -1 90| 88| 145 86| 11,3| 98| 189| 108 96| 91| 61| 73 —| 82| 72(171]| 68
1975 10,0 -| 87| 95| 127| 97(102| 83) 146]| 97| 90| 86| 87| 73 —| 92| 59| 148 72
1976 10,5 92| 85| l64| 98| 11,0) 73| I55| 144| 87| 84| 87| 7.2 —| 95| 45| 145]| 64

1977 95| 87| 88| B8| 175( 104 11,1 57| 11,3] 135 63| 81| 10,0] 84 -| 98| 38105 72
1978 88| 82| 88| 97| 180| 93| 100 63| 134] 130| 61| 85| 100 82| 11,.8] 10| 30| 123]| 84
1979 10,1 80f 11 11,3180 96| 121 79( 183| 140| 86| 93| 129 100 152] 11,2 40( 11.8] 96
1980 126 9.2| 130( 12,7 186| 105| 147 89| I56] 162 94| 105]| 13,0] 103] 162] 126| 46| 12,1] 11,9
1981 140( 10,6 134 I150] 20,1 | 124 163| 10,1 | 173( 194| 84| 11,5] 128 123| 158] 13,5 56/ 149| 13,9
1982 153] 99( 134 144( 214| 120] 160| 89 173|202| 83| 99| 129| 13.2| 160]| 13,0] 48| I3,1] 13,0
1983 40 82| 119 11,8 I51] 13,1| 144| 81| 139|183 78| 82| 122 129] 169] 123]| 44| 11.3| Il
1984 136 80 122 12,7) 145| 140| 134| 80| 146] I156] 73| 81| 126] 122] 165] 123| 45| 11.3| 124
1985 139 78] 1LLOL 10 HLe) 12711019 70| 126 13,7 65| 73| 176 126] 13.4| 130] 47| 11,1 10,6
1986 134 73| 86| 95100 17| 90| 62| 11| IL5] 51| 64] 167 133] 11.4] 103| 42| 101| 7.7
1987 132] 69| 82| 99| 11.3) 11,21 102]| 62| 11,3] 106| 50| 64) 157 133| 128| 11,4] 40| 96| 84
1988 121 67| 80| 102 96| 106]| 92| 65 95| 109| 48| 62| 13,0 129( 11,7] 11,2 40| 97| 88
1989 134 70| 86| 99| 98| 119 92( 70| 89| 128| 52| 72| 128]| 108 138] 11,3] 52| 102| 85
1990 132 87| 101 108] 106| 133| 104( 88| 10,1| I135] 70| 90| 125] 10,7| 146] 136| 64| 11,8]| 86
1991 07| 86| 93| 98| 93| 126 95| 85| 92| 13,1| é&4| B8] 99| 100| 128] 109| 62| 10,1| 79
1992 92( 83| 87| 88| 89| 138| 90| 79| 91| 13,7 53| 81| B4| 96| 126| 104| 64| 91| 70
1993 73| 66| 72| 79| 72|103| 70| 65| 77| 11,3| 43| 64| 69| 69| 10| 8I| 46| 75| 59
1994 90| 67| 77| 91| 79| 84| 75| 69| 82| 90| 42| 72| 77| 74| 97| 95| 50| 8I| 74
1995 | 100| 72| 83| 91| 89| 93| 81| 74| 87| 107| 42| 78| 84| 81| 11,7 11,0 52| 86| 77
Variacién| 47| -15| 18] 40| 07| 09| 25| 10|10 51|27 24| 33( 31|-01| 50| LI| 22| 36

OCDE: «Perspectives Economiques de I'OCDE»; «Main Economic Indicators. Historical Statistics. 1964-1983», Parls, 1984, e idem.
1969-1988, Parls, 1990.

«Economic Qutlook. Historical Statistics, 1960-1987 y 1960-1982», y «Main Economic Indicatorsy; FMI: «Estadisticas financieras inter-
nacionales. Anuario. |994».

Ministerio de Economia y Hacienda: «Sintesis mensual de indicadores econémicosy, y elaboracién propia.

* Primer trimestre.
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Cuadro Al6
ESTIMACION DE LA TASA DE RENTABILIDAD MAXIMA EN LAS CANTIDADES
APORTADAS A LOS REGIMENES DE REPARTO
(Tasa de crecimiento del PIB per cdpita mis tasa de crecimiento de la poblacién)

AUS | AUT | BEL | CAN | DNK FIN FRA | ALE | IRL | ITA IPN NLD NZL |NOR | ESP | SWE | SUl | GBR | USA
1963-64 [ 99 94| 118 93| 142 127[ 108 98| 138 94| 75| 175] 91| 99| 118 14| 107] 9] 73
1964-65 | 50| 87| 88[ 101 122| 106| 76| 92| 65 76| 11| 15| 84| 102] 158 100| 70| 78| 83
196566 | 100 89| 74| 18] 97| 72| 82| 63| 51| 83| 160 88| 37 79| 158 87| 73| 64| 94
1966-67 | 68| 63| 7.1 71| 98| 96| 80| 13| 93| 101]| 170 96| 37 93| 131] 85| 76| 51| 56
196768 | 125 74| 70| 90| 12| 146 86| 79| 129 83| 182| 108| 57| 67| 128 &l 67| 84| 9.
1968-69 | 106 9.1| 109| 100| 137 142[ 139] 11,8 153] 103] 73| 34| 11| 88| 144 85| 83| 75| 79
1969-70 | 102| 122| 11.3| 72| 105 11,6| t1.6] 130| 126] 125] 176] 12,1 11.6| 150] 104] 109|113 99| s2
1970-71 | 11,6 11,6 95| 90 10,5 9.2 11,3] 109] 14,1 86 9.9 12,5 174] 11,5] 128 81| 135] I1.,5] 85
1971-72 | 138 142| 11.8] 15| 149 166| 11.6] 97| 205| 93| 142| 129] 141 104] 172] 94| 132| 120] 99
1972-73 | 194 133| 135) 17.1] 146 21.6] 143] 11.4] 204| 20.1| 215 140| 168| 136] 204] 113] 11.4] 148] 117
197374 | 205| 138| 17.1] 192 120 26| 152 73| 105| 26,1| 19,1| 134 89| 159] 223] 129| 84| 130] 8.
1974.75 | 183| 61| 104] 125 11,7[ 145| 126 44| 264| 134] 104] 100| 126| 146] 172] 17.4] 07| 26,1| 86
1975-76 | 14,1 105 135[ 152 16,1 130| 158 92| 224 26,1 122| 144| 214| 147] 201 31| 13| 184] 114
1976-77 | 87 99| 80| 100] 12| 102] 127 7] 223| 224 13| 91| 108 121 26| 87 27| 165] 115
1977-78 | 136| 58| 7.3| 108 15| 107| 138 74| 183] 182] 100| 80| 133| 11.2] 222| 114 40| 154] 127
1978-79 | 132 91| 67| 143| 114 163[ 136 82| 169] 22,1| 83| 63| 168 120 168] 121| 45| 176] 114
197980 | 139| 83| 82| 121] 77| 156| 13.1] 60| 181 251 83| 65| 165| 194] 148] 136| 73| 169 89
1980-81 | 12.6| 61| 37[ 147] 91| 132| 126 43| 211 197] 74| 48| 21.4| 149] 123] 95| 85| 100] 120
1981-82 | 85| 73| 87| 52| 139 124 145 35| 17.6| 175] 49| 45| 126| 105] 156] 93| eo| 94| 38
1982-83 | 132| 60| 61| 81 104 11.4] 104 51| 104] 162] 41| 33| 109 11.0] 142] 120 40| 91| 76
1983-84 [ 109 63| 75| 96| 103 121 88| 50| 109] 146] 66| 50| 131 125 132] 119 46| 70| 108
1984-85 | 108| 56| 70| 74| 88| 88 77| 41| 84| 17| 66| 45| 153| 105] 105] 87| 69| 96| 67
198586 | 10,1 55| 52| 57| 83| 70| 78 56| 53| 10| 44| 29| 202 27| 146| 93| e7| 77| 53
1986-87 | 129| 41| 44| 89| 50| 90| 53| 34| 70| 93| 44| o7 135 93| 118 80| 46| 100] 62
l987-88 | 135 57| 67| 98| 46| 122 74| 53| 75| 10| 66| 38| 75 39| 11| 88| 54| 13| 79
l988-89 | 88| 68| 84| 73| 48 121 74| e1| 122] 93] 66| 59| 2| 65| 121| 105 82 94| 72
1989-90 | 24| 76| 64| 27| 41| 58 57| 89| 67| 99| 7i| 65| 24| 63| 113 103] 80| 68| 54
199091 | 21| 70| so| o7| 35| —47 39| 90| 40| 89| 63| 50| -03| 39| 95| 64| 54| 44| 30
199192 | 42| 60| 53| 21| 33| -29 35| 62| 63| 52| 28 38| 44| 24| 75| -04| 23| 38| 49
1992-93 | 53| 35| 26| 34| 32| o4 13| 15| 77| 37| 10| 20| 62| 43| 32| 00| 13| 55| 54
e B I I = R = T O N i B B O D I (= e
Variacién |-4,39|-5,95|-9,25|-4,62( 11,05 12,27|-9,56 |-8,32|-6,19|-4,05| -16.43| 15,47 -2.91|-5.56|-8.57(11.41(-9.44]|-3,59|1.93

Fuente: OCDE vy elaboracién propia.
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Cuadro AIl7
COMPARACION ENTRE LAS TASAS DE RENTABILIDAD MAXIMAS DE
REPARTO Y CAPITALIZACION

(Tasa crecimiento del PIB per cdpita més tasa crecimiento de la poblacién, menos tipo

de interés nominal a largo plazo)

AUS | AUT | BEL | CAN | DNK | FIN FRA | ALE IRL ITA JPN | NLD | NZL | NOR | ESP | SWE | SUI | GBR | USA
1964 -| | 54| 43| 60| 43| 52| 34 | 38 | 121] 41| s0o| -| s6| 68| 28 32
1965 = =4 Z3 471 36l 8l 3l sl = i | 58 321 s2| -~ 36 31| 1.3 39
1966 -l -] 07| 60| 08| 08| 14| -1.4] | 27| 91| 22| -17| 28 | 24| 28| -02| 48
1967 -l ~-| o5| o6| 04| 16/ 12| 55 | 45| 00| 32| -1.9| 44| | 17| 30| 19| 03
1968 | 72 | 03| 17| 27 es| 12| el | 27| 11.2] 42| 02| 18 -| 01| 24| 03] 35
1969 | 46| | 31 7] 36 e5| 53| 42| 56| 40| 101 52| 56| 08| | 13| 29 -14] 11
1970 [ 32 | 35| o02| -1.8] 38 29| 48 28| 45| 104] 43| e1| 66| -| 46| 56| 02| -08
1971 | 5.1 -1 23| 24| -04| 16| 29| 30| se| 18 270 47| 119 3.1 -| 09| 85| 30/ 29
1972 | 78| | 46| 44| 36| 86| 36 11| 11.0] 26| 78| 54| 86| 42| -| 21| 80| 21| 43
1973 | 109 | 56| 94| o8| 134] 47| 1.8] 81| 140 127] 50| 87 74| | 39| 51| 26/ 54
1974 | 11,0 | 81| 104 26| 174 39| -25 -83| 153] 95| 43| 28| 86| | 48] 1.3] 41| 13
1975 83 - 17| 30| -10] 48] 24| -39 11.8] 37| 1.4] 14| 39| 73| | 82| -66] 11.3] 15
1976 | 36| | 43| &7 02 32| 48| 19 9| 11.,7] 34| eo| 127] 75| | 35| -32] 39| s0
1977 | 08| 11| —08| 12| 64 02 16l 10| 11,0 89| 51| 10| o8] 38 | -] -] &I 43
1978 | 48| 24| -1,5| 11| -65| 14| 37| 11| 48] 51| 39| -05| 33| 30| 104 1.3] 1.0 31| 44
1979 | 31| 11| 44| 29| -66| 67| 1,5 03| -1.4] 81| -03] -29 39 19/ 17| 08| o5 59 1.8
1980 [ 1,3 09| —48| -05[-109 51| -1.6] -29 2.5 88| -1.1| -39 35| 9| -1.4] o3| 27| 47| 30
1981 | -1.4| 45| -97| -03|-11,0] 08| -3,7| -58| 3.8] 03| -1.0] -67| 86| 26| -35| -40| 2.9 49| -1.9
1982 | -6.8| -2.6] 47| -9.2| -7.5| 04| -1,5| 54| 03] -2.7| -3.4] -54| -03| 27| -04] 37| 12| -3.7| 92
1983 | -09 22| -5.8| 3.7 47 -1.7| —40| 30| -3.5| -2.1| -3.7) —49| -1.3| -1.9] -2.7| -0,3| -0.4| 22| -3.5
1984 | <27 -1,7| —4.7| -3, 42| -1.9| 46| 30| -3.7| -1.0] -07] -3.1| 05| 03| -3.3] -04| o1| —43| -1.6
1985 | -3.1| -2.2| 40| -3.7| -2.8| -39| —4.2| -2.9| —4.2| -20| o.1] -28] -2.3| -2.1| -2.9] -43| 22| -1.5] -39
1986 | -3.3| -1.8] -3.4| 38| -1.8| -47| -1.3| -06| -5.8] -05| 07| -3.5| 35(-106] 32| -1.0] 25| —24| 2.4
1987 | -0,3| -2,8| -3.8| —-1,0] -63| —22| 49| -2.8| —4.3| -1,3| -09] -57| -2.2| 40| -1.0] 3.4 06| 04| —22
1988 | 14| -1,0] -1.3| 04| 5.0 16| -1.8] —-1.2|] -20] 01| 1.8] 24| -56| -90| -0.6] 24| 14| 16| -09
1989 | -4.6| -03| —02| 2.6 5.0 02| -1.8] -09| 33| -35| 14| -1.3| -6.6] 43| -1.7| -08| 30| 08| —1.3
1990 [-108| -1.1| -37 -8.1| -65[ -75| 47 0.1 -3.4| -3.6] 01| -25|-10,1] 44| -33] -33| 16| 50| 32
1991 | -8.6| —1.6] 43| -9.1| -5.8[-12.3] -56] 05| -5.2| —42| -0,1| -3.8|-102] -6,1| -3.3| -45| -0.8] -5.7| 4.9
1992 | 5,0 -2,3| -3.4| -6,7| -5.6|-16,7| -55| —1,7| -2.8] -85| -2.5| -4.3| 40| -7.2| 5.1|-108] —4.1| —5.3| -2.I
1993 | -2,0| -3,1| -4.6| 45| —40| -99| -57| -50| 00| -7.6| -3.3| 44| 07| -2.6] 69| -8.1| -3.3| -20] 05
1994 | -35] | | 44| —|9495] | | -3¢l | | | - - - - - -

Fuente: OCDE y elaboracion propia.
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Cuadro AlS

COMPARACION ENTRE LAS TASAS DE RENTABILIDAD MAXIMAS DE
REPARTO Y CAPITALIZACION. 1993. HIPOTESIS REDUCCION TIPOS

INTERES A LARGO PLAZO EN UN 50%

AUS AUT BEL CAN DNK FIN FRA ALE IRL ITA
PIB 4,34 2,51 2,19 2,30 2,79 -0,04 1,06 2,58 7,29 3,34
Poblacién 0,99 0,97 0,39 1,11 0,37 0,48 022 -1,10 0,37 0,36
pt+b 533 348 2,58 342 3,16 0,44 1,28 1,48 7,65 3,70
r 73 6,6 72 1.9 7.2 10,3 7.0 6,5 7.7 11,3
2 3,65 33 3,6 3,95 3,6 515 35 3,25 3,85 5,65
p+b—(r/2) 1,68 0,18 -1,02 -0,53 0,44 4,71 -2,22 —1,77 3,80 -1,95

JPN NLD NZL NOR ESP SWE sul GBR USA
PIB 0,78 1,29 5,09 3,74 3,02 -0,55 0,60 6,46 4,30
Poblaciéon 0,24 0,70 1,10 06l 0,20 0,59 0,66 0,94 1,09
ptb 1,02 1,99 6,19 4,35 3,22 0,04 1,26 552 539
it 43 6.4 6,9 6,9 10,1 8,1 4,6 75 59
ri2 2,15 32 345 3,45 5,05 4,05 23 375 2,95
p+b—(r/2) -1,13 —1,21 2,74 0,90 -1,83 —4.01 —1,04 1,77 2,44

Cuadro Al9
TASA DE AHORRO NACIONAL
(como porcentaje del PIB)

AUS AUT BEL CAN DNK FIN FRA ALE GRC IRL
1964 25,3 28,1 24,0 22,1 24,0 23,6 25,0 28,3 21,4 18,2
1970 25,3 30,3 27,1 22,1 21,8 28,0 26,2 28,1 25,0 204
1975 23,1 26,1 21,7 22,6 19,5 26,9 243 21,0 22,7 21,8
1980 21,7 26,0 17,6 23,5 15,2 26,2 23,5 21,6 282 16,7
1985 19,3 23,3 15,4 20,2 15,6 23,5 19,0 21,9 13,2 18,0
1990 183 26,2 22,1 18,0 188 23,8 21,1 25,0 13,9 26,2
Variacién -7,0 -1,9 -1,2 4.1 -52 0,2 -39 =33 -7,5 8,0

ITA JPN NLD NOR PRT ESP SWE sul GBR USA
1964 238 319 274 26,7 253 23,5 26,9 30,0 19,2 19,8
1970 242 40,2 26,8 283 31,7 24,6 24,8 326 22,1 18,1
1975 238 323 23,1 27,0 12,5 253 227 27,0 14,5 17,9
1980 247 31,1 20,1 30,6 27,6 21,1 17,3 25,7 17,7 188
1985 21,7 31,6 238 30,1 222 209 17,6 28,1 17,8 158
1990 19,5 344 253 24,7 26,8 223 17,8 316 15,6 14,3
Variacién —4.3 25 -2,1 -2,0 LS. -1,2 9.1 1.6 -3,6 -55

Fuente: OCDE y elaboracién propia.
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La financiacién de las pensiones y prestaciones por desempleo es
una de las dreas problemidticas mds importantes de la sociedad actual.
Con el convencimiento de que la sociedad espafiola necesita conocer
y debatir las propuestas de modernizacién posibles, la Fundacién BBV
reunié en octubre de 1993 a un grupo de expertos para que profun-
dizaran en las distintas perspectivas que el problema de la inactividad
laboral ofrece a medio plazo.

En el proyecto han intervenido 36 economistas, profesionales y es-
pecialistas de otras disciplinas, que produjeron |5 investigaciones, a
partir de las cuales se elaboré el libro «Pensiones y prestaciones por
desempleo». La Fundacién BBV ofrece en este Documento una de
estas investigaciones, Andlisis econémico de las pensiones, en la que se
analizan las principales consecuencias de estas prestaciones en el com-
portamiento econémico de las personas protegidas y sobre las magni-
tudes econémicas agregadas. De forma especial, se consideran las al-
teraciones que se producen en el comportamiento individual hacia el
ahorro y en la disposicién al trabajo.

FUNDACION BBV

Gran Via, 12 - 48001 BILBAO
Alcala, 16 - 28014 MADRID



