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L INTRODUCCION

La contracci6n de las tasas de crecimiento de la actividad que ha venido
sufriendo la Economia Espaiiola desde la década de los setenta, unida al desa-
mollo del Estado del Bienestar ha provocado el progresivo deterioro en el
equilibrio entre los flujos de financiacicn propios y pagos por prestaciones
dentro de las cuentas de la Seguridad Social. Las transferencias de la Adminis-
traci6n Centra) del Estado han tenido que cubrir, cada vez en mayor medida, ¢l
diferencial. Esta situacién, agravante de la crisis fiscal de un Estado que ha
venido padeciendo altos niveles de endeudamiento, ha llevado tanto a los inte-
lectuales como a los poderes piiblicos a concebir unos esquemas para la refor-
ma de la Seguridad Social. Dentro de ellos es donde se enmarca el interés porel
desarrolle de los Planes y Fondos de Pensiones. '

La regulacién en Espafia ha sido tardia; se ha llevado a cabo por la Ley 8/
1987, de 8 de junio, de regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, que
después desarrollaria el R.D. 1307/1988 de 30 de Septiembre. El alcance de fa
Ley 8/1987 va mds all4 de la previsidn social, en cuanto en sy predimbulo se
lee: «Sin perjuicio de destacar Ia finalidad social prioritaria a Ia que sirven los
Fondos de Pensiones, consistente en facilitar el biencstar futuro de la pobia-
cién retirada es obli gado reconocer la importancia que su implantacién puede y
debe implicar en el orden financiero. La experiencia internacional, en los pa(-
ses donde los Fondos de Pensiones estdn arraigados, pone de manifiesto sy
efecto estimulante del ahorro a largo plazo. Esta caracteristica es de significa-
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tiva relevancia en el caso espafiol, cuyo mercado de capitales adolece de acusa-
da debilidad». Asi, se ha fundamentado la proteccién de estas instituciones en
csta doble vertiente, social v financiera.

En esie trabajo discutimos el cxcesivo énfasis que se ha puesto cn estas dos
cuestiones, 4 la vez que prelendemos llamar la atencién sobre otros efectos no
tan comentados. La Ley no hace referencia a otras consideraciones econdmicas
derivadas del desarrollo de Planes y Fondos de pensiones. En la literatura
econdmica espafiola han pasado tambien précticamente desapercibidas. Los
costes de los fondos de pensiones afectan a la renta disponible de los indivi-
duos, y por consiguiente al consumo ¥y 2 la demanda agregada. En la parte en
que los empresarios asumen la financiacion de los mismos, pasan a convertirse
en un coste adicional de a mano de obra que deja sentir sus efectos sobre el
mercado de trabajo y la oferta agregada. Producccidn y nivel de precios se ven
de esta mancra sacudidos. En una economia abierta el nivel de precios va a
afectar a la competitividad, ¢En qué situacién va a quedar el equilibrio, tanto
externo como interno de la economia de un pais como consecuencia de esta
avalancha? ; Serdn duraderos los efectos, o sélo se dejardn sentir en Ia etapa de
consolidacién? ;Cémo se puede ver afectado el crecimiento a largo plazo?
Son algunas de las muchas cuestiones que se nos pueden plantear en este punto
¥ que estan pidiendo un estudio més formalizado, desde un prisma tedrico que
nos permita, si no cuantificar acertadamente, al menos vislumbrar las tenden-
cias que el fenémeno que estamos estudiando induce sobre la realidad
macroecondmica actyal,

IL-POBLACION, ACTIVIDAD Y OCUPACION

La problemitica de la SS en Espafia presenta notas diferenciales con res-
pecto a otros paises desarrollados de nuestro £ntorno que podemos sintetizar en
tres puntos: (1) La dindmica demogrifica aparece retrasada con respecto a la
de los estados del norte ¥ centro de Europa, de manera que el nimero de perso-
nas que superan la edad de jubilacion en relacisn a las que estdn en edad de
trabajar es inferior en nuestro pafs ahora y previsiblemente en un horizonte a
medio plazo. (2} El desarrollo del Estado del Bienestar ha sido tardio, Los
gastos sociales se han expandido notablemente a rafz de la transicién politica,
ya en plena crisis econémica. (3) La crisis de los setenta ha tenido especiales
consecuencias en ia economia espaiiola, particularmente sobre ef empleo, crean-
do bolsas de paro que no se han podido absorber en los afios posteriores, En
este contexto sobra decir que los desajustes en las cuentas de la $$ han sido
provocados por el crecimiento de la demanda de prestaciones sociales en una
época propicia para ello, unida a la erosion en el colectivo de cotizantes, més
que al aumento de la ratio jubilados/activos potenciales. E! fracaso de ios siste-
mas de reparto para procurar las prestaciones necesatias a la jubilacién se ha
venido analizando en el marco teérico neocldsico de los modelos de «genera-
ciones solapadas». Asi aparecen los trabajos de AARON (1966), BARRO
(1974), DIAMOND (1975), SAMUELSON (1975), BURBRIDGE (1983),
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FELDSTEIN (1985), LOPEZ GARCIA (1988, 1991), etc. Todos suelen ceifir-
se a los supuestos neocldsicos fundamentales, y entre ellos, el del pleno empleo
de los factores productivos. Esto lleva a considerar la poblacién total, en un
momento dado, dividida en dos colectivos en funcién de la edad: el de pasivos
¥y el de activos. Se confunden por tanto los términos de poblacién ocupada y
poblacién en edad de trabajar. Si el sistema de pensiones se articula segiin el
«método de reparton, las prestaciones a los pasivos se financian exclusivamen-
te con cargo a los salarios de los activos que conviven en un mismo momento,
Una alteracién al alza en el peso relativo del primer grupo es preocupante por
cuanto, si se considera el valor de una pensién como fijo, necesariamente so-
breviene el imperativo de elevar la imposicién sobre los salarios.

La poblacién ocupada (PO) es sélo una fraccién de la poblacién activa
(PA), y ésta no abarca ni mucho menos toda la poblacidn en edad de trabajar, Ia
potencialmente activa (PPA). En un contexto mds realista, la financiacién de
las pensiones de las personas de edad(1) (PP) recae s6lo sobre la PO, Visto asi,
el envejecimiento de la poblacién no tiene por qué irligado irremisiblemente al
aumento de los tipos de gravamen (1). Se abre un margen de flexibilidad siem-
pre y cuando las tasa de actividad y ocupaci6n no sezn rigidas.

Para una mejor comprensi6n, ofrecemos un sencillo modelo estdtico

p PP=1 w PO (1)

donde p y o son respectivamente 1a pensidn por pasivo y el salario por trabaja-
dor. 8i s. define Ia pensién como un porcentaje de reposicién (r) del salario a Ia
Jubilacién, p = rw, entonces

r PP= 1 PO (2)

Se puede relacionar 1z PO con la poblacién total (P) a través de las tasas de
actividad (t;) ¥ de ocupacidn (tg)

PO=t, PA= t, 1, PO (3)
Sustituyendo (3) en (2)
rPP=11,t P 4)
Despejando T,
= r PP __T 0 )
Lt P ot

(1) En el modelo que se desarrollard seguidamente, se identifica al colectivo de pensto-
nistas con el total de individuos que han alcanzado la edad de jubilacién; la simpii-
ficaci6n se justifica en la convergencia de ambos colectivos a medida que el siste-
ma de S5 gana en universalidad.
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. dQnde L4, proporcidn de personas de edad en el total, es el indice de enve-
Jecimiento de la poblacisn.

Queda claro en (5) que fijado «r», el aumento t4 no determina univocamente
el aumento del tipo impositivo. V

[1L- ;QUIEN COSTEA LOS FONDOS DE PENSIONES?

. Antes de proseguir nuestro andlisis se hace necesario esclarecer esta cues-
ton, pues la respuesta nos llevar4 por distintos caminos de razonamiento. Hay
dlxv;rsos agentes econdmicos implicados dependiendo del tipo de plan, La Ley
distingue tres categorias:

a) Los planes pertenecientes al Ilamado «sisterna de empieo», cuyo pro-
morc_)r eslaempresaya cargo de lkas aportaciones de la misma se financian; en
ocasiones €stas pueden ser compiementadas con contribuciones de los partici-
pes.

ayuda a explicaric. En ordenadas representamos el nivel de salarios, en abcisas
el empleo. Ot y Dy son respectivamente las curvas de oferta y demanda de

de trabajo, con fo cual, el empleo cae desde «N» hasta «N'» pagdndose un
salario bruto de equilibrio «W’», Sin embargo el salario neto que reciben los
trabajadores es «w"», «C» se reparte asi en «w-w"», lo que financian reaimente
los empleados, y «W'-w», 1z parte del empresario que tiende a incrementar sus
costes de produccidn y los precios a los que puede ofrecer SuU mercancia.
Observese que si las curvas Oy D presentan pendientes distintas -lo que
rcspo_nde 4 olras elasticidades- la distribucign del coste se altera. Cuando el

pueda planear de acuerdg con sus preferencias entre el consumo presente y

futuro, Su renta disponible se reducird ¥ su consumo presente tamnbién, pero la
curvade nferia de trahnin ne we i
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. Para completar el escenario falta un ditimo agente, es el Sector Publico.
No aparece de una forma explicita como sufragador de costes, pero es cierto
que también realiza un esfuerzo financiero para con la causa. Las ventajas fis-
cales que estd propiciando suponen una cantidad de dinero que podria haber
recaudado y que sin embargo no ha hecho. Son los llamados «gastos fiscales»,
capitulo importante, aungue tal vez coyuntural y del que en este trabajo hare-
mos abstraccién.

IV.- REPERCUSIONES SOBRE EL CONSUMO Y LA DEMANDA
AGREGADA

Vamos a centrarnos en este punto en las contribuciones de los participes.
Nos guiaremos por un modeio keynesiano sencillo en el que prescindiremos
del sector piblico y exterior. El desarrollo generalizado de los planes de pen-
siones en un momento dado conlleva una reduccién de la renta disponible en Ia
proporcién «p», la misma que los individuos dedican a sufragar los costes. La
Demanda agregada en nuestro modelo estard formada tan sélo por el gasto de
consumo y de inversién. La caida del primero reduce la demanda ¥ consecuen-
temente, l1a renta.

Ciertamente los efectos son comparables a los que producirfa una contrac-
ci6n fiscal. Las contribuciones al fondo actian coma si de un impuesto que
grava la renta se tratase. De aqui se puede derivar otra propiedad interesante: al
igual que éste afectan inversamente al multiplicador, con lo que vienen a fun-
cionar como estabilizadores automdticos, frenando Ia actividad en las fases
altas del ciclo econémico y sosteniéndola en las depresiones.

V.- LA RESPUESTA DE LA INVERSION Y EL EQUILIBRIO EN EL
MERCADO DE BIENES Y DE ACTIVOS

Supondremos la inversién sensible a) tipo de interés, variando en sentido
inverso a los movimientos del mismo. Es de esperar que la acumulacién de
recursos provenientes de los fondos presionen en los mercados de capitales y
hagan bajar los tipos de interés. Las leyes reguladoras de Planes y Fondos de
Pensiones suelen imponer severas restricciones en cuanto al tipo de activos en
los que pueden invertir. La mayor proporcién del dinero se canaliza hacia la
deuda piblica y activos calificados, de renta fija o variable, de gran liquidez;
también estdn permitidas las inversiones inmobiliarias. Sélo es necesaric man-
lener una muy pequefia parte de dinero para hacer frente a las contingencias
mds inmediatas. En definitiva, los Fondos apenas si realizan inversiones rea-
les; Ia mayor parte del dinero que recaudan se transforma en otro tipo de ALPs,
¥y s6lo a través de la via tipo de interés son capaces de estimular la inversién
real. Asi es que surge la pregunta de si es posible que hagan descender los tipos
lo suficiente para que la demanda de inversién crezea en la medida capaz de

. 1 ) .
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La caida en el nivel de renta que antes comentdbamos se ve acompafiada
de la reduccidn de la demanda de dinero por transacciones. Este es el vehiculo
que hace descender los tipos de interés, lo cual se traduce en un estimulo a la
inversién. Este segundo componente de la demanda frena en parte su caida,
alnque no seguramente tanto como para compensarla totalmente. Sélo en el
caso de la Economia Cldsica, en la que la demanda de dinero no responde ¢n
absoluto al tipo de interés, observariamos que la renta nacional permaneceria
al nivel inicial, o bien, si se sigue una politica monetaria acomodante que haga
bajar lo suficiente el tipo de interés para sostener la demanda via inversién.

En resumen, a la vista de nuestro modelo el desarrollo de los Fondos dc
pensiones en un momento dado tiene un efecto contractivo en la Economia.
Esto ¢s consecuencia de la reduccidén del consumo. Los fondos no llevan a cabo
por si mismos una inversién real; es a través del tipo de interds que se produce
el estimulo de ia misma. S6lo bajo supuestos extremos sera posible mantener el
nivel de renta.

VL- LOS FONDOS DE PENSIONES DESDE EL LADO DE LA OFERTA

Ha llegado el momento de estudiar Ias repercusiones que la parte del coste
que recae sobre el empresario tiene sobre la Economia, Vamos a utilizar un
modelo de Oferta Agregada basado en los siguientes presupuestos: la producién
es proporcional al empleo, lo que parece corraborrar la realidad empirica en
contra de la teorfa cldsica de la productividad marginal decreciente: los empre-
sarios fijan los precios estableciendo un margen de beneficio sobre los costes
salariales, para nuestros propésitos podemos olvidamnos de los costes de las
materias primas; por dltimo, es de suponer que los costes salariales de un pe-
riodo estan ligados con los del perfodo anterior, sobrepasandolos si un exceso
de demanda de trabajo se produce y reduciéndolos en caso contrario. Este dlti-
mo presupuesto introduce un componente dindmico en el razonamiento.

Como la produccidn es proporcional al empleo y el volumen de éste estd
interrelacionado con los salarios, podemos asegurar siguiendo nuestro modelo
que un aumento de los salarios desplazard hacia arriba ia curva. Este es preci-
samente el efecto ocasionado por el desarrollo de los Planes de Pensiones en
cuanto que el empresario corre con parte de los costes de los mismos, asimilables
a pluses o sumentos salariales.

El desarrollo de los planes puede ser un shock sobre la oferta. De nuevo
aparece ¢l fenémeno de la recesitn, en este caso acompafiada de elevaciones
de precios. Vamos a usar el modelo de Oferta y Demanda Agregadas para cstu-
diar los efectos que conjuntamente se producen sobre la produccién y los pre-
cios.

Distinguiremos tres casos:

a) Son s6lo los trabajadores los que costean sus propios planes.

Como se ha analizado al principio, se dejan sentir los efectos sobre Iz de-
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plazo permancce inalterada, pero con el tiempo responde: la cafda de Ia pro-
duccién y el empleo presiona sobre los salarios a la baja. La Oferta se desplaza
a la derecha hasta que de nuevo se consigue el pleno empleo a un nivel de
precios, P, inferior al inicial, P {gréifico-2).

b) Son los empresarios los que costean el total de las cantidades dedicada
a los planes. . :

La Oferta ahora se ve sacudida. Se desplaza hacia arriba y con ello se
produce una elevacion en el nivel de precios a la vez que se contrae la produc-
ci6n. Estos efectos perniciosos a corto plazo es de suponer que se compensen a
largo, pues nuevamente ¢l desempleo presionard a la baja los salarios y devol-
verd la economia a la posicién de partida. Un sacrifico estéril, pues al final el
coste de los planes se ha transladado a los trabajadores que ademds han sufrido
innecesariamente una recesién mayor. Lo ilustramos en el grifico-3.

c) Parte del coste de los planes corre por cuenta del empresario y parte por
cuenta de los trabajadores.

Ahora aparecen los dos efectos combinados. La Demanda refrocede yvla
Oferta se eleva. Cae la produccién mientras que los precios pueden mds o me-
nos mantenerse, pues la demanda tira de ellos a la baja y 1a oferta al alza. De
nuevo la recesién. A largo plazo la oferta se desplaza hacia la derecha mds alla
de su posicion inicial. Se alcanza el pleno empleo a un nivel de precios inferior
al de partida (grifico-4).

VIL- LOS PLANES DE PENSIONES Y LA COMPETITIVIDAD

Partamos de considerar una competitividad a nivel internacional basada
tinicamente en el nivel de precios. Todo aumento sobre el nivel dado colocard
al pafs en cuestién en una situacién de desventaja relativa, y contrariamente,
supondremos que la caida favorecerd su posicién.

Ayudemosnos de los resultados obtenidos en el apartado anterior con el
modelo de oferta y demanda agregadas. En el caso a) hay un descenso de los
precios a corto que se hace aiin mayor a largo, luego la competitividad se vers
favorecida de una manera apreciable. El caso b) es negativo para la
competitividad, pues aumenta el nivel de precios; s6lo a largo plazo sers neu-
tral. Por iiltimo, el caso c) tiene efectos dudosos sobre la competitividad a corto
plazo, pero a largo seguramente mejorard la posicidn relativa del pafs.

VIIL-LOS FONDOS DE PENSIONES, EL AHORRO Y LA ACUMULACION
DE CAPITAL

De enire todos los efectos perversos que se achacan a los sistemas de SS
que han venido funcionande por el método de reparto, el més sobresaliente
anizé sea. comn ha anintado Feldstein. 1a depresidn gue induce sobre las tasas
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de ahorro. Sus trabajos empiricos parecen corroborar esta idea (2), sin embar-
£0, no siempre se observa que sean los paises con prestaciones mis amplias los
, 4U€ menos ahorran, ni al contrario.

Sea por contar con una S “generosa» o no, lo cierto es que el caso espariol
s preocupante, pues el ahorro ha seguido una tendencia descendente que lo
colocan en cotas muy bajas. A la luz de la experiencia de paises, donde los PP
canalizan buena parte del ahorro nacional, y los FP acumulan activos POr su-
mas que se miden en términos de PIB no es extrafio que se haya visto en éstos
Ia solucién al problema que venimos barajando. No obstante queremos apuntar
una seric de ideas que pueden echar abajo este parecer.

La acumulacién de activos ligada al desarrollo de un FP tesponde a la
finalidad de dar cobertura a unas contingencias futuras, Liegado el momento,
se debe proceder a la liguidacién de los mismos para satisfacer los compromi-
50s adquiridos con los beneficiarios. Asi, o que en un principio es ahorro, pasa
a convertirse ms tarde en desahorro, En términos agregados la situacion es
confusa; cuando el sistema de Planes ¥y Fondos de Pensiones estd en expansion,
incide favorablemente en las tasas de aherro, pero tenemos serias dudas de que
esto siga siendo asi una vez que se han generalizado, es m4s, con una estructura
de la poblacién envejecida puede pasar justamente o contrario. Vamos a apo-
Yar nuestros razonamientos en un modelo de ciclo vital (3). Los individuos,
que descan mantener un perfil de consumo mds o menos equilibrado durante
toda su vida, ahorran una fraccién «s» de su salario «W» para poder disfrutar de
una pensién «p» a la jubilacién. Se supondré que no existe S8, y que los indi-
viduos no tienen riqueza al nacer, ni aportan herencias a sus descendientes, ni
reciben donaciones, EI tipo de interés serd nulo. Poblacién activa y ocupada
coincidirdn. Se considerard Ia poblacién total dividida sélo en activos ¥ pensio-
nistas. Por dltimo no habr4 incertidumbre con respecto a la duracién de la vida
«VTy,

A nivel individual, el ahorro durante toda la vida activa «VA» debe cubrir
las pensiones de toda la vida de Pasivo « VP»;

s o VA (Ahorros) = p VP (Pensiones)

de donde .
p VP VP
§= — —— _—;
© VA VA

Vamos a imaginar tres escenarios: (1) una poblacién estacionaria, (2) otra

(2) En concreto, el de FELDSTEIN citado en la nota anterior, para e caso de Estados
Unidos.

(3) Ver F. MODIGLIANL: «The Life Cicle Hipothesis of Saving, the Demand for Welth
and the Supply of Capital»; en Social Research, V.33, n°2, 1966. La Teorfa del Ciclo
Vital ha sido desarrollada por F. MODIGLIANI, junto con R, Brumberg y a. Ando.
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en expansion y (3) una tltima en regresién. Los petfiles demograficos apunta-
dos se traducen en que la pirdmide poblacional sea rectangular en el primer
caso, ensanchada por la base en el segundo, e invertida en el tercero.

e | FPP‘\ \ PP ]

L PA PA PA
(1 (2 (3)

En el primero, la forma rectangular de la pirdmide se debe a que estz‘imos
considerando la supervivencia hasta la edad «VT». Se verifica que el conjunto
de pasivos estd en igual relacién con el de activos que VPy VA,

PPIPA = VPIVA (12)

lo que se desprende del hecho de que las dreas de los dos rectdngulos super-
puestos en la figura-1 estdn en la misma proporcién que sus alturas, En témi-
1nos agregados, el ahorro de los activos «SA» supone

SA=s 0 PA=p Y pa (13)
VA
utilizando (12)
SA=p VP PPVA_:pPP (14)
VA Ve

Es decir, el ahorro global de los activos es igual al desahorro en que incu-
rren los pasivos para librar sus pensiones. Ambos se compensan. En este esce-
nario el ahorro agregado es nulo a pesar de que se estd haciendo uso de un
sistema de capitalizacién para cubrir las pensiones.

Enel escenario-2, la poblacidn activa es proporcionalmente mds numerosa
que en ¢l Escenario-1, lo que altera la equivalencia contenida en (12)

PPIPA < VPIVA (15)
Se sigue que
PA > PP VA (16)
Ve

Sustituyendo en (13)
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isti s activos
Se observa que la situacion ahora es distinta. El ahorro de ted‘c;felc;hoﬂo os
s mayor que el desahorro de los pasivos; consecuentemente, ex1
e

términos agregados.

VP vPp PPVA _ p PP an
=p ——PA> p— ——
A= VA va VP

of sieual-
En el filtimo escenario, la equivalencia (12) se transforma en una desigual
dad de sentido contrario ala (15)
PPIPA < VPIVA s

que utilizada en (12) provoca
SA < p PP

i italizaci 4 originando un
(=] deCiT quc en este COH{BX‘.O, e] sistema de Capltdllzdﬂléﬂ esta o fut
+

desahorro.

3 ] NTE
IX.- EL AHORRO, LA INVERSION Y EL GASTO PUBLICO DURA
" LA CONSOLIDACION DEL SISTEMA

plazo, la dindmica de capitalizacién de los Fond(l):
0 términos agregados, No ocurre asi a corta, €0

. ) tasas 1tﬂs
é d .[S Cina. Ell ll
Tl el SISteiI clia debeﬂ ()bSBI varse &

Vemos que, a largo
puede no generar ahorro €

s ‘daci
tapa inicial de consolida : e
Ze zhon‘o pues las prestaciones s¢ irdn causando con un retardo

i ir, ierto, a
aportaciones. Hste dltimo plantea_miento se podr:adrela)ﬁt(;god;gt: ;;:1 ,cpudiera
menos que se produzca la sustirumé{l (.ie una forma le T DT O or

{ que los individuos, ain suscribiendo en masa 0sp \ R

:'zaisc;c:l nada de! consumo que pensaban realizar, 51;1;3 smpl;r:;z;?b}: oo
i orran.

O P e agregados | (;ur:cza?rlr:;i?:i;: Los planes del sistema de

modo coercitivo gue hace que esiratos so-

a propension al consumo muy elevada se

i individual se ven-
vean forzados a este tipo de ahorro, y los planes de_i s1§tf:crlna ;ndc:; vidual se Hor
den como verdaderos productos de consumo para 1nd}V1 uc o ares por

frifada Por ofra parte estd el esfuerzo de las autoridades y }:3 e
o : i iti la Titeratura qu
i ticaen la
vos: con frecuencia se cn : v
oo por et ositivo vigente en los paises de nucstro’ entc:;x:ue
que son un ahorro «favorecido». Es asi bas

asf, pero a niveles agregados p
empleo tienen un cardcter en clerto
ciales que habitualmente tienen un

hac ;
penalizado por el sistemna imp
0s >
no ocurre esto con los fond s, : recidon.
coherente suponer que cfecuvamente‘el. impacto se deje snémica O
Ahora bien, el ahorro no es un objetivo de politica cel:co O e capital o
| i i i i6n, aumentando el s .

sste se canaliza hacia la inversion, . : -

e vorecion el crecimiento. Sirve asi a la consecucion de otro objetivo

B e horro-inversién-crecimiento

emavenr alranee Sin embargo esta cadena causal a
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puede verse rota, lo que haria perder sentido al interés que ¢l legisiador pone en
el estimulo del primero.

Partitnos de la siguiente identidad de 1a Contabilidad Nacional
S=1+ DP + XN

Indica que parte del .ahorro «S» 1o absorbe el déficit pdblico «DP». Siel
saldo exterior «XN» es positivo, otra parte estd financiando las compras de los
extranjeros; si fuera negativo, nos estaria llegando ahorro de fuera. Ef resto se
dedica a la inversién privada. Suponiendo un sector exterior en equilibrig, un
déficit piblico creciente puede absorber el ahorro creciente de modo que la
inversi6n privada en nada se vea favorecida. La solucidn a la acusada debilidad
de nuestro mercado de capitales a la que hacia referencia e] parrafo de la Ley
mencionado al principio de este trabajo, pasa por el control del gasto piblico
antes que por cualquier otra via. De no ser asf se estaria cambiando consumo
privado por consumo piblice, sin mis. No s6lo se estaria haciendo pobre favor
4 la capitalizaci6n de la economia, sino que ademds habria que contar con In
agravante de que a la larga habrd que responder con intereses de los ahorros
que ahora se detraen de los particulares materializados en titulos de Ia Deuda
Pibiica. Si los recursos que hoy se dedican a la constitucién de los Fondos son
absorbidos por el Déficit, en nada se estars aliviando Ia carga que los pasivos
constitrirdn en la sociedad de mafiana, puesto que sus pensiones han de salir de
la amortizacién de la deuda, y ello exigird o bien una mayor presion tributaria,

© seguir trasladando hacia las generaciones venideras el problema ampliado

por la carga de los intereses.

X.- CONCLUSIONES

Planes y Fondos de Pensiones constituyen un fenémeno complejo que se
proyecta fuera del campo de la previsi6n social. Sus repercusiones se pueden
dejar sentir a todos los niveles econdmicos. En este trabajo se ha puesto espe-
cial énfasis en los efectos agregados. El transito de un sistema de Seguridad
Social de reparto a otro que contemple los fondos de capital se ha fundamenta-
do en la imposibilidad del primero para hacer frente a los costes que ocasiona
una poblacidn con altas tasas de cnvejecimiento. En otros contextos nacionales
este fendmeno es una realidad desde hace tiempo; pero para el caso espaiiol
todavia no ha llegado ese momento, aunque pueda estar proxime, como indi-
can las proyecciones demogrificas. Las bajas tasas de actividad ¥ de ocupa-
cidn, unidas z la prodigacién de prestaciones han llevado en nuestro pafs al
desequilibrio de cuentas, Y como hemos intentado demostrar, la reactivacién
econdmica puede corregirlo. Por otra parte, El sacrificio del consumo presente
tiene efectos contractivos a corto plazo, aunque puede elevar las tasas de creci-
miento a largo al favorecer el ahorro y la acumulaci6n de capital. Los efectos
sobre los costes de produccién, al encarecer ¢l factor trabajo, Elesaconsejan la
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presién sobre la clase empresarial para la suscripcién de planes de empresa que
supongan incrementos desproporcionados de la masa salarial: en una econo-
mia abierta se estaria perjudicando los niveles de competitividad. Por iltimo
hemos apuntado que los efectos sobre la acumulacion de capital y el creci-
miento pasan por el control del déficit piiblico; si un estado 4vido de recursos
utiliza los fondos de capital para cubrir sus deudas, en pobre medida se estard
benificiando la economia.
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