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Presentacion
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En la memoria en la que se proponia el Proyecto 37/07 se presentaba el objetivo

del mismo en los siguientes términos:

“Siempre que se plantea un proyecto de investigacién existe una expectativa de lo que se
puede esperar del mismo, porque existen indicios de un determinado comportamiento, que hay
que probar. En nuestro caso pensamos que la consideracion de la edad de retiro como
una variable fija es una limitaciéon desde muchos puntos de vista. Es necesario
verla como una decision propia de cada interesado, a partir de una determinada
edad. Pero conviene que se vaya considerando normal extender la vida activa a
medida que aumenta la longevidad. Porque es bueno para la salud de las personas,
para la economia, para las empresas en general y para los sistemas de SS. La
agenda de Lisboa plantea objetivos ambiciosos en este sentido.

Esperamos encontrar empirica y tedricamente que aquellos paises en los que
mayor es la tasa de actividad de las personas mayores tienen mayores niveles de
salud, son mas proésperos, disfrutan de niveles mayores de productividad y ahorro
y tienen sistemas mas saneados de SS. De esta manera estaremos proporcionando
razones para medidas que los paises ya van tomando.”

En esta Presentacion se resumen el contenido y los resultados obtenidos. Se ha
demostrado tedrica y empiricamente que a medida que se amplia la longevidad de los
individuos, tiene sentido econdmicamente considerar el momento del retiro como
una variable flexible en lugar de fija, porque todo indica que la decisién racional de
los individuos es aumentar su permanencia en el mercado de trabajo en edades cada

VE€Z mayores.
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Objetivos del proyecto

Los objetivos del proyecto, que constaban en la memoria de su propuesta, eran

los siguientes:

1. Disefio de un marco de crecimiento econémico enddgeno que integre la
edad de jubilacion como variable de decision, junto con la acumulacién
de capital fisico (ahorro), capital humano y salud.

2. Determinacion en ese marco de la estrategia Optima de retiro y su
relacion con la evolucién de la salud, el ahorro, la productividad y el
sistema de pensiones.

3. Estudio econométrico de las interacciones entre nivel de actividad de las
personas mayores, nivel de salud, fecundidad, longevidad, productividad
de las empresas, nivel de ahorro y estado financiero de los sistemas de SS.
Verificacion empirica de las conclusiones derivadas en el desarrollo
teorico.

4. Recomendaciones derivadas de todo ello para cada uno de los agentes

implicados: individuos, sector empresarial y gobierno.

Para conseguirlos se lleva a cabo primero una revisién de la literatura, en la
gue se sintetizan los motivos que aparecen en la misma para un retiro anticipado, los
que justifican un retiro retrasado y cual es la situacion en cuanto a resultados del

efecto de la longevidad sobre el ahorro y el crecimiento.
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Revision de la literatura

Los motivos para el retiro anticipado (“EARLY RETIREMENT”) son los

siguientes:
1. El efecto ingreso

Aumentos del nivel de renta se traducen en incrementos de la demanda de
ocio, de forma que los individuos optan por reducir su oferta de trabajo acortando el

periodo de vida activa.
2. El papel de las instituciones

Muchos paises penalizan implicitamente a través de sus sistemas de seguridad
social a aquellos que desean trabajar mas alla de la edad de retiro legal. Asi, la edad
de retiro se sitla alrededor del momento en que los individuos pueden ejercer su
derecho a cobrar la pension. Cuanto mas generosa es la pensién y mas pronto se
puede percibir, mayor es el porcentaje de individuos que deciden retirarse antes de la
edad legal

3. El retiro como sustituto implicito del despido

Determinados beneficios ligados al sistema de pensiones actian en realidad
como seguros de desempleo que abaratan los costes de despido de trabajadores
préoximos a la edad legal de retiro y reemplazarlos por trabajadores mas jovenes y
baratos.

4. Problemas de salud

Los problemas de salud ejercen una influencia similares o incluso mayores
sobre los planes de jubilacion que la ejercida por variables estrictamente econémicas.
Los estudios encuentran que los hombres aquejados de peor salud se retiran en

promedio dos afios antes que los que la tienen buena.
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Contrariamente a las anteriores, las razones para alargar la vida laboral
(“LATE RETIREMENT™) son:

1. El cambio de postura de las instituciones

Se estan implementando reformas que incentivan el alargamiento de la vida
laboral: incremento en la edad legal a partir de la cual se tiene derecho a la prestacion
de pension, ampliacion de los afios de cotizacién necesarios para tener derecho a la
percepcion de la pension completa y aumento de las pensiones para aquellos
individuos que alarguen su participacion en el mercado mas all4 de la edad legal

establecida.
2. La escasez de trabajadores cualificados

La actitud de los empresarios esta cambiando ante el futuro contexto de falta
de trabajadores formados. Se otorga mayor valor a las siguientes caracteristicas que
sobresalen en los trabajadores de mayor edad y veterania en las empresas: la
experiencia acumulada, al grado de ajuste entre las habilidades poseidas y las
necesarias para el puesto ocupado y la ética en el trabajo.

3. La mejora de la salud
Son varios los mecanismos de influencia.

- Los trabajos hoy en dia, en general, no se desarrollan en condiciones adversas

o fisicamente exigentes.

- Posponer la edad del retiro puede reducir o postergar la aparicién de

enfermedades ligadas a la vejez.

- Estar sano mejora la productividad, lo que significa que las personas pueden
seguir contribuyendo a la produccién econdmica durante un periodo de tiempo mas

amplio.
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Por lo que respecta a las repercusiones del aumento de la longevidad sobre la
edad de jubilacién, el ahorro y el crecimiento econémico la literatura indica lo

siguiente:

1. La respuesta 6ptima de los individuos ante una mayor esperanza de vida es
incrementar el nimero de afos de educacion y retrasar la edad de jubilacién, lo cual

repercute positivamente en el crecimiento econémico.
2. El sistema de jubilacién tipo fondo no afecta el nivel de ahorro.

3. El sistema de jubilacion tipo caja disminuye el ahorro nacional y disminuye
la concentracion de riqueza de los individuos en general y de los jubilados en

particular.

4. El efecto de mayor esperanza de vida sobre el ahorro no parecia concluyente
hasta ahora, pero resultados recientes apuntan a que simultaneamente provoca un

alargamiento del periodo de vida activa y un descenso en el nivel de ahorro.

5. La reduccion de las pensiones minimas y el retraso de la edad de retiro
incrementan los incentivos de los individuos a invertir en educacion, lo cual redunda

positivamente en el crecimiento econémico.
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Objetivos concretos del estudio a raiz de la revision de la

literatura

Tras todo lo expuesto se plantea que el trabajo ligue directamente retiro con
longevidad y salud. El analisis se lleva a cabo desde una doble perspectiva, tanto
tedrica como empirica. En el desarrollo tedrico probamos que los individuos eligen
alargar su periodo de actividad laboral debido basicamente a la mejora de su salud,
que lleva aparejado un incremento en la longevidad. El incremento de la
participacion laboral de la personas mayores repercute positivamente en el
crecimiento econdmico a través de un efecto escala, pero no es claro el efecto del
aumento de la participacion laboral de las personas mayores en el nivel de capital per
capita. Posteriormente, estos resultados son corroborados en una aplicacion
econométrica con datos de paises seleccionados. La novedad de nuestro trabajo
frente a los existentes hasta ahora es que la decision sobre la jubilacion, el nivel de
salud, el ahorro y el crecimiento econémico son variables enddgenas. Este contexto
tedrico no solo ha permitido la claridad de anélisis necesaria para acometer el estudio
empirico sino que, en este caso también, se convierte en un instrumento
imprescindible para interpretar las posibilidades de posibles politicas a seguir en el

futuro.

El marco tedrico para el analisis de la decisidon sobre jubilacion

Yy SUS consecuencias economicas

Las caracteristicas béasicas del marco tedrico de trabajo utilizado son las

siguientes:
1. Es un modelo dinamico de equilibrio general

2. Es un modelo de generaciones solapadas en el que los individuos pueden
vivir dos periodos. La longevidad se representa como la probabilidad de sobrevivir en

el segundo periodo.
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3. En el segundo periodo la productividad laboral de los individuos es igual o
menor que en su etapa de jévenes y no todos los individuos tienen el mismo nivel. En
concreto, el nivel de productividad de los individuos en el segundo periodo se

distribuye segun una distribucion uniforme.

4. Existe un sistema de pensiones de capitalizacion o tipo fondo (fund). Cada
individuo realiza en el primer periodo de vida una contribucién proporcional al

salario, que se recupera en el periodo siguiente con su correspondiente rendimiento.

5. El gobierno, ademas de gestionar este sistema de seguridad social, recauda
un impuesto sobre la actividad econdmica de las empresas, de forma que los recursos
generados se dedican a salud y a infraestructuras, lo que influye en la productividad
del trabajo, de acuerdo con el modelo de Barro de 1990.

6. Cada individuo obtiene utilidad de su nivel de consumo durante el primer
periodo y, si sobrevive, durante el segundo periodo. Ademas, el nivel de ocio durante

la jubilacion también le reporta utilidad.

7. Los individuos deciden si trabajar o no en el segundo periodo. Alargar la
vida laboral permite disfrutar de mayores ingresos y adelantar la jubilacion posibilita
disfrutar de mas tiempo de ocio. Esta eleccion estda condicionada por elementos
estrictamente economicos, como el nivel de los salarios, el crecimiento econémico, el
tipo de interés al que se capitaliza el ahorro, la contribucion al sistema de pensiones 'y
el nivel de productividad de cada individuo. Pero también esta eleccion esta
condicionada por cuestiones psico-socioldgicas, en particular la valoracion del ocio, y

factores demograficos, en concreto el horizonte vital o esperanza de vida.
Los resultados relevantes son los siguientes:

1. Los individuos eligen alargar su periodo de actividad laboral debido
basicamente a la mejora de su salud. Mejoras en el horizonte vital de los individuos se
traducen en incrementos de su participacion laboral durante el segundo periodo de
vida. Por tanto, dado que la probabilidad de vivir en el segundo periodo depende

positivamente del gasto publico, nuestro modelo detecta que aquellos paises con un
10
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mejor nivel de salud publica exhibirdn mayores niveles de actividad laboral entre el
colectivo de personas mayores.

2. Los individuos que optan por alargar su periodo de actividad laboral son los
individuos mas productivos, mientras que los que deciden retirarse son los de menor

productividad.

3. El efecto de la mejora de salud sobre el ahorro es ambiguo. Se observan dos
fuerzas contrapuestas. La primera es que un aumento de la esperanza de vida
incrementa la propension marginal al ahorro debido a que los individuos tienen una
mayor certeza de poder disfrutar de sus ahorros durante el periodo de vejez. Esta via
establece una conexion positiva entre longevidad y nivel de ahorro. La segunda fuerza
es que la mejora de salud implica un incremento de la proporcién de individuos que
toman la decision de trabajar durante el segundo periodo de vida. Esto lleva
aparejado una disminucion del nivel de ahorro puesto que los individuos, en el caso
de optar por no jubilarse, disponen de una renta salarial adicional. En caso de
jubilarse no van a disponer de renta salarial alguna durante el segundo periodo, lo
gque afiade una motivacion al ahorro. La decision de trabajar en el segundo periodo
resulta ser, pues, un motivo para ahorrar menos. Luego esta segunda via identifica un

nexo negativo entre longevidad y nivel de ahorro.

4. Se identifica un valor del ocio para cada economia por encima del cual
ninguno de los individuos estard dispuesto a trabajar en el segundo periodo. Este
limite revela que en cualquier economia habra personas deseando prolongar su vida
laboral voluntariamente siempre que la preferencia por el ocio en la economia no sea

muy acusada.

5. Lo interesante del resultado es que ese valor limite crece con la esperanza de
vida, esto es, a medida que los individuos de la economia se hacen méas longevos
aumenta la posibilidad de que haya individuos dispuestos a prolongar
voluntariamente su vida laboral, aunque la valoracion que se le otorgue al ocio en

dichas economias sea muy elevada. Y, una vez que empieza a haber individuos con

11

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

decisiones de ese tipo, el numero de los que decide continuar trabajando crece a
medida que sigue creciendo la longevidad.

6. La participacion de las personas mayores en el mercado de trabajo ejerce un

efecto inequivocamente positivo sobre la tasa de crecimiento econémico.

7. El sistema de pensiones actia como un canal alternativo al ahorro privado
desde el punto de vista individual. La existencia de un sistema publico de pensiones
no altera el comportamiento de los agentes. Esto es, su papel es neutro. Este
resultado era esperable al ser un sistema tipo fondo y, sobre todo, deseable como
punto de partida para diseflar los mecanismos de intervencion que resultan

adecuados.

8. Si se introduce una medida de politica discriminatoria tal que los que
deciden continuar activos reciben un complemento a su pensién, mientras que los
gue optan por no trabajar durante el segundo periodo aportan lo que el sistema
transfieren a lo anteriores, el resultado es que se incrementa la participacion laboral
de los individuos durante el segundo periodo, sin introducir distorsiones adicionales
al nivel de ahorro agregado de la economia. En particular, se comprueba que cuanto
mayor es la tasa contributiva al sistema de pensiones mas eficaz sera esta medida,
esto es, mayor sera el aumento del porcentaje de individuos que deciden trabajar. La
razon es que mayor sera la distorsion a favor de trabajar en el segundo periodo.

También se fija un limite para este efecto.

Adicionalmente se encuentra que para valores pequefios de la distorsion el
efecto sobre el crecimiento puede ser positivo, lo que abre una prometedora via de
investigacion para encontrar propuestas capaces de estimular, no sélo la
participacion en el mercado de trabajo de las personas mayores, sino también el

crecimiento econémico.

12
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Estudio empirico

Analisis descriptivo

Se comprueba que la longevidad ha crecido de manera sustancial en los paises
estudiados para el periodo considerado, con lo que podemos concluir que, en efecto,
existe una clara mejora en las condiciones sanitarias de dichos paises que contribuye
a dicho incremento. La longevidad de Estados Unidos es de 71 afios en 1970, 74 en
1974 y algo menos de 77 en el aflo 2003. En el caso del Reino Unido es de 74 en 1984
y algo mas de 77 en 2003. En Canada de 76 en 1084 y de 79 en 2003. Finalmente,
Espafia se sitla en los 80 afios en 2004.

Una vez conocida la evolucion de la longevidad cabe preguntarse por la de la
participacion de la poblaciéon de méas edad en el empleo. La longevidad afecta con
mayor fuerza cuando se consideran las cohortes de mayor edad, puesto que cuando se
es mas joven la participacion en el mercado de trabajo es independiente del tiempo

gue se espera Vvivir.

Por lo que respecta a la participacion de los mayores de 55 afios, se observa
que el perfil de la evolucion en el periodo de tiempo considerado tiene forma de U. Es
decir, mientras que en los afios iniciales aparece una tendencia descendente en la
participacion, a partir de la crisis de los 90 el comportamiento dinamico es
justamente el opuesto, de manera que, por ejemplo en Estados Unidos, se recuperan
las tasas de participacion que habia en los primeros afos de la muestra. Este hecho
indica la posibilidad de que exista algan cambio estructural relevante en esta época,
cuestion que va mas alla del objeto de este trabajo, pero que podria tener que ver con
el cambio observado en esos afios precisamente en algunas politicas sociales. En
concreto, es posible que afecte el recorte presupuestario en gasto social observado en
estos paises, que seria el origen de una mayor necesidad de optar por los ingresos

procedentes del trabajo.

Otra posible explicacion es la posibilidad de la aparicion de una cierta
saturacion. En efecto, los agentes perciben que la esperanza de vida aumenta y

13
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deciden inicialmente una mayor demanda de ocio a cambio de su no participacion en
el mercado de trabajo. Si la longevidad sigue aumentando, es posible que los agentes
modifiquen su decision pasando a prolongar su vida laboral, manteniendo o incluso
aumentando la proporcion de tiempo de retiro y, a la vez, incrementar el consumo de
bienes. Simplemente se trataria de adaptar su decision Optima a las nuevas
circunstancias, porque siendo bienes de consumo normal han de igualar su utilidad

marginal.

El comportamiento en la economia espafiola presenta un perfil similar al de los
tres paises citados, pero con algunas peculiaridades. En primer lugar, destaca que el
nivel de participacion en el mercado de trabajo es sensiblemente inferior. Sin duda la
implementacién de un sistema de pensiones tipo caja hace que la tendencia a
continuar en el mercado de trabajo sea alrededor de 10 puntos porcentuales inferior a
paises en los que las pensiones son tipo fondo. El otro hecho destacable es que el
incremento que se observa en la ultima etapa de la muestra es también menos

acusado.

Las cosas cambian claramente cuando se analiza la participacion de los
mayores de 75 afios. En efecto, en Estados Unidos la caida inicial es menor y bastante
mas corta, puesto que su participacion comienza a crecer de manera continuada
desde mediados de los 80. En este caso los valores del final de la muestra superan
claramente a los iniciales. Ello es reflejo de que hay factores que afectan a la
participacion que no son meramente institucionales, esto es, sobre todo afectan
factores que tienen que ver con la longevidad y el buen estado de salud de estas
personas de edad tan elevada. En los otros dos paises, Canada y Reino Unido, no se
observa la caida inicial sino cierta tendencia al estancamiento, que se mantiene en el
Reino Unido, pero que se torna en crecimiento en el caso de Canada. Es en la tasa de
participacion de los trabajadores con mas de 75 afios donde se observa el incremento
de manera mas visible, al superarse los niveles de participacion del comienzo de la
muestra. Sin miedo a la equivocacién podemos decir que nunca habra habido una

participacion mayor de este tramo de edad en la poblacion ocupada.

14
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El tercero de los elementos de interés es la tasa de ahorro, medida con la tasa
de inversion de estas tres economias. Los tres paises considerados muestran un perfil
similar, caracterizado por una cierta estabilidad inicial hasta finales de los 80, para

iniciar posteriormente un ligero repunte.
Estudio econométrico

De todos los anélisis econométricos llevados a cabo en este capitulo se pueden

extraer las siguientes conclusiones:

La relacién positiva entre longevidad y tasa de participacién en el mercado de
trabajo de las personas mayores es clara, en especial para los tramos de mas edad.
Cuando se plantea un panel, la relacion es positiva indistintamente para todos los

tramos.

Esta tasa de participacion esta negativamente condicionada por el nivel del
gasto social, lo que permite explicar el punto de inflexion existente en la evolucién de
dicha variable a partir de la crisis de los 90 a pesar de que la longevidad no ha dejado

de mejorar.

La relacion entre la participacion y el ahorro no es clara, pero si que lo es con
los dos determinantes de la misma, el gasto social no sanitario y la longevidad.
Ambas variables afectan negativamente. Esta doble influencia puede explicar el
resultado tedrico segun el cual un incremento de la longevidad puede ocasionar tanto

un incremento como un descenso en el ahorro.

Por altimo, la influencia de las variables relevantes sobre el crecimiento
confirman las conclusiones del modelo tedrico. Tanto la longevidad como la tasa de
participacion en el mercado de trabajo (mayores de 70 y 75) tienen una influencia

positiva, mientras que el gasto social no sanitario tiene una influencia negativa.

15
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Recomendaciones

Redisefio del sistema de pensiones

La implicacibn mas inmediata de todo lo anterior es que la edad de
jubilacidon que, de ser posible, elegirian los trabajadores, va retrasandose conforme
aumenta la esperanza de vida. Como en la realidad los gobiernos fijan de forma rigida
la edad de jubilacion, la misma en general para todos los individuos, una forma de
acompasar el sistema publico a los deseos de los individuos consistiria en un
progresivo alargamiento, seguramente con incrementos periédicos, de la edad a la

gue se permite la jubilacion.

La heterogeneidad en el colectivo de trabajadores (en general, por las
diferencias en productividad en funcion del sector, labor desempefiada, etc.) hace
aconsejable un disefio flexible en el cual la decision sobre el momento concreto de
retiro sea potestativa para cada individuo. No obstante, al margen de la concrecién
exacta de las medidas, la filosofia general ha de ser la de abrir las puertas a favorecer
un retraso en la jubilacion, algo que, ademas, por el efecto positivo en los ingresos
asociado a un colectivo de cotizantes mas numeroso, aumenta la sostenibilidad del

sistema de pensiones.

Con esta inspiracion, la forma en que se han comenzado a llevar a cabo las
reformas consiste en incentivar la prolongacién de la vida laboral estableciendo
penalizaciones a la jubilacion anticipada y/o primas al retraso en la jubilacion. Esta
forma de influir de forma deliberada en las decisiones individuales tiene como
principal objetivo aumentar el ratio entre cotizantes y beneficiarios del sistema para
poder garantizar su viabilidad a un plazo més largo.

¢Cudl es la respuesta de los individuos a esta medida? El propio disefio va
encaminado a encarecer relativamente el ocio asociado a la jubilacion. Un descuento
en la pension recibida por el trabajador que se acoge a la jubilacién anticipada reduce
el nivel de vida que se puede mantener durante la jubilacién, que se suma a la menor

corriente de rentas laborales como consecuencia de que se abandona antes el
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mercado de trabajo. Salvo que se produjera un cambio importante en la valoracién
del ocio, el trabajador reaccionara retrasando su jubilacién para minimizar la caida
en su nivel de vida. Este mecanismo de incentivacion ha sido introducido en el
modelo tedrico y se han obtenido buenos resultados en la participacién de las

personas mayores en el mercado de trabajo e incluso en el crecimiento.

De nuevo, estos argumentos cobran mayor fuerza cuanto mayor es el nivel
salarial del trabajador. Por tanto, las penalizaciones suponen un desincentivo mayor
al abandono del mercado de trabajo en el caso de los trabajadores mas productivos.
En otros términos, esta medida tiene el efecto de retrasar la edad de jubilacion sobre
todo entre los trabajadores de rentas més altas, que son los que mas aportan al
sistema. En la medida que exista un componente de redistribucion en el mecanismo
de asignacién de las pensiones, la implicacion de una mejor salud financiera del

sistema es evidente.
Ahorro y crecimiento econémico

Los cambios demogréaficos e institucionales a los que estamos prestando
atencion tienen importantes implicaciones sobre las decisiones de ahorro de los
agentes y sobre las posibilidades de crecimiento de la economia. Sin embargo, las
consecuencias en general no estan claras por la presencia de diversas fuerzas que

actdan en direcciones contradictorias.

Por una parte, trabajadores que se enfrentan a una expectativa de vida mayor
tienden a suavizar sus perfiles de gasto posponiendo su consumo y, por tanto,
generando un mayor volumen de ahorro. A través del sistema financiero, este mayor
ahorro se convierte en una mayor disponibilidad de capital para las empresas, lo que
en ultima instancia permite un crecimiento de la productividad del trabajo y de la

renta per capita.

Ahora bien, la decision individual acerca del ahorro esta en intima conexidn
con la de participacién en el mercado de trabajo. La previsién de reduccion de

ingresos durante la etapa de la jubilacion incentiva a los individuos a ser mas
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ahorradores. Si, como hemos sefialado, una expectativa de vida mayor fomenta un
abandono posterior del mercado de trabajo, el efecto sera el contrario, esto es, una
tasa de ahorro menor. De hecho, los trabajadores con mayores salarios (los mas
productivos) son los que, en prevision de las mayores rentas futuras, tienen menos
incentivo al ahorro. Esta fuerza es contraria a la anterior, de modo que no esta claro
el efecto sobre la acumulacion de capital del aumento en la esperanza de vida, al

menos a traves de sus consecuencias sobre la participacion en el mercado de trabajo.

Con todo, hay otro elemento mas a tener en cuenta de cara al crecimiento de
la economia que es el aumento en la fuerza de trabajo que, al menos a corto plazo,
permite una expansion de la produccion. La evidencia empirica en los tres paises
estudiados revela una relacion negativa entre longevidad (por tanto participacion en
el mercado de trabajo de las personas mayores) y ahorro, pero la relacion es positiva
con el crecimiento econémico, como se ha demostrado en el modelo tedrico y
también se demostr6 en un planteamiento muy distinto en un articulo de Aisa y
Sanso en 2006.

En este sentido, la penalizacion a las jubilaciones tempranas refuerza la
importancia de los efectos positivos sobre el ahorro y el crecimiento. Por una parte, la
perspectiva de menores ingresos durante la jubilacion aumenta el ahorro de los
trabajadores que, a pesar de todo, optan por jubilarse pronto. De esta forma se
alimenta la acumulacién de capital. Por otra parte, aumenta la fuerza de trabajo
activa al incentivar una mayor permanencia en el mercado de trabajo. Por tanto, el
redisefio del sistema de pensiones aumenta la disponibilidad de recursos, tanto
trabajo como capital, y permite expandir la produccién. Este crecimiento econémico
refuerza el interés de la medida de cara a la propia sostenibilidad financiera del

sistema de pensiones.
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CAPITULO 1

RELACION ENTRE LA LONGEVIDAD, LA TASA DE
ACTIVIDAD, EL NIVEL DE SALUD Y EL AHORRO DE LAS
PERSONAS MAYORES: ESTADO DE LA CUESTION

1.- Problematica actual acerca la edad de la jubilacion

El sistema de Seguridad Social constituye uno de los pilares basicos del Estado
de Bienestar conseguido por el mundo desarrollado. De ahi que entre las prioridades
de los dirigentes de estos paises se encuentre el objetivo de asegurar el sostenimiento
financiero de dicho sistema, sobre todo si se tiene en cuenta el contexto de
envejecimiento poblacional de la sociedad actual. De hecho, en el ultimo informe
publicado en Febrero del 2008 por el Observatorio Europeo sobre la Situacion Social?
se advierte del importante impacto que sobre la situacion de los ciudadanos de la
Union Europea va a tener el progresivo envejecimiento poblacional. Mientras en el
afo 2008 hay 4 personas en edad de trabajar por cada persona mayor de 65 afios en
los paises de la UE27, la proyeccion actual para el 2060 rebaja este ratio a la
proporcion 2 a 1. Lo mismo sucede en Estados Unidos, donde ese ratio, que se sitdan
hoy en torno a una proporcién de 3.3 a 1, bajara hasta una proporcién de 2 a1 en el
aflo 2030 (Quinn, 1996). Estas proyecciones demogréaficas preocupan a las
autoridades gubernamentales que se preguntan coémo enfrentarse al problema que
representa un porcentaje cada vez mas elevado de la poblacién, el colectivo de
personas mayores, cuyos rasgos identificativos son su escasa capacidad productiva y
algunas importantes necesidades econdémicas como, por ejemplo, de caracter

sanitario.

! Demographic Trends, Socio-Economic Impacts and Policy Implications in the European Union,
2007. Monitoring Report prepared by the European Observatory on the Social Situation - Demography
Network (2008)
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No todos los paises se ven afectados del mismo modo por el envejecimiento
poblacional, ni tampoco al mismo tiempo. En nuestro caso, Espafia aparece entre
los paises que tendran en el 2050 los mayores porcentajes de personas de mas de 60
afios del mundo (ver cuadro 1). Afortunadamente, el envejecimiento poblacional
todavia no ha alcanzado las cotas mas preocupantes, lo que abre un periodo en el que
las instituciones pueden y deben posicionarse de la mejor forma posible para
gestionar el nuevo contexto de forma satisfactoria. Légicamente, cualquiera medida
institucional que persiga ser eficaz y creible tiene que ser consistente en el tiempo y

no comprometer financieramente a las generaciones futuras.

Cuadro 1.- Paises con mayor proporcién de personas mayores de 60 afios

Paises Personas con mas de 60 afios (%)
Japoén 44,0
Corea del Sur 42,2
Eslovenia 40,5
Bulgaria 40,2
Singapur 39,8
Polonia 39,6
Cuba 39,3
Rumania 39,1
Espafia 39,0
Republica Checa 38,6

Fuente: Estimaciones de Bloom, Canning & Fink (2008) basadas en datos
de Naciones Unidas. World Population Prospects: The 2006 Revision.

Una de las medidas propuestas para contrarrestar los efectos de la tendencia
al envejecimiento que cuenta en la actualidad con un gran apoyo entre los dirigentes

de los paises desarrollados es el retraso en la edad de jubilacion. No es, ni
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mucho menos, la Unica medida que se ha propuesto para asegurar la financiacién a
largo plazo del sistema de pensiones. Otras medidas que se barajan son un recorte
en la percepcion de las pensiones y/o0 una mayor tasa contributiva durante
el periodo de vida activa. Sin embargo, aparte de las controvertidas reacciones
gue estas Ultimas medidas tienen entre la opinién publica, proyecciones llevadas a
cabo para estudiar el sostenimiento financiero de los sistemas de pensiones
consideran también que pueden no ser suficientes para afrontar las dificultades del
sistema (Blake y Mayhew, 2006).

La inmigracion procedente de los paises menos desarrollados es también
considerada como una posible salida frente al problema del envejecimiento
poblacional de los paises més desarrollados. Sin embargo, tal y como sefialan
Coleman (2002) y Wallace (2001), no llega a ser una solucién a largo plazo. Si podria
serlo de forma coyuntural, siempre y cuando los inmigrantes puedan cubrir las
carencias puestas de manifiesto por los excesos de demanda del mercado laboral de
los paises receptores y, por supuesto, no se generen problemas de integracion de los
inmigrantes en la sociedad. Sin embargo, aunque eventualmente el flujo de
inmigracién sirva para disminuir o mantener el ratio de personas mayores sobre el
total de la poblacion, existe amplia evidencia que muestra que la poblacion
inmigrante converge finalmente a las mismas pautas de baja fecundidad del mundo
desarrollado de forma que, a largo plazo, resurgirda el mismo panorama de un

incremento sostenido de la proporcion de personas mayores en la sociedad.

La inmigracion, pues, puede ser una salida a corto, pero pierde su validez a
largo plazo. Luego el retraso en la edad de jubilacién, o bien el incremento de
la participacién en la vida laboral de las personas mayores?, es la alternativa que
mayor respaldo parece estar generando entre las instituciones. A nivel
gubernamental, no hay duda de los efectos positivos que sobre las arcas publicas

tendria este retraso en la edad de jubilacion y, por tanto, es esperable una opinién a

2 Puesto que existe una clara relacion positiva entre el incremento en las tasas de participacion de las
personas mayores y el aumento de la edad media de jubilacién, nos referiremos a ambas medidas
indistintamente.
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favor de tal medida entre los dirigentes politicos. Sin embargo, desde el punto de
vista de los ciudadanos la pregunta es si realmente éstos van a querer optar por
retrasar su edad de jubilacion. Més aun, el gobierno y los ciudadanos no son
los Unicos agentes econdmicos implicados. También hay que contar con
el posicionamiento de las empresas ante tal posibilidad. De esta forma, la
cuestion de la conveniencia o no de retrasar la edad de jubilacién o, lo que es lo
mismo, la idoneidad de estimular o no el aumento de la participacion en el mundo
laboral de las personas mayores, requiere que el analisis se extienda a la
consideracion de las preferencias de todos los agentes involucrados en la economia

globalmente considerada.

Para acometer este andlisis con garantias de éxito es necesario disponer de una
vision panoramica sobre el estado de la cuestion. En otras palabras, para dar una
respuesta satisfactoria a la cuestion planteada un buen punto de partida es conocer la
posicion actual de la literatura econémica. Dado el interés que suscita el tema, los
estudios realizados son muy numerosos y en ellos se entrelazan las mas diversas
perspectivas: el planteamiento del horizonte vital de los propios individuos, la actitud
de las empresas y el sistema productivo y la problematica de los responsables
publicos. Como es de esperar ante un tema tan complejo, con multiples repercusiones
en muchos aspectos, los estudios econdmicos no suelen presentan posiciones
coincidentes. Es por ello por lo que a continuacién se revisan los motivos que juegan
a favor de anticipar o retrasar la edad de jubilacion, terminando con la presentacion
del planteamiento que se va a seguir en este estudio para analizar técnicamente el

problema, tanto desde el punto de vista tedrico como empirico.

2.- Las razones que avalan el retiro anticipado

La tendencia hacia la opcion del retiro antes de la edad legal es explicada
basicamente a través de cuatro mecanismos. El primero, por un efecto
ingreso: aumentos del nivel de ingresos se traducen en incrementos de la demanda

de ocio, de forma que los individuos optan por reducir su oferta de trabajo recortando
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la duracion de su vida activa. De hecho, a partir de datos histéricos de Estados
Unidos, Costa (1998) sefala que el crecimiento de los niveles de ingreso es el factor
principal que esta detras de la caida en la tasa de participacion laboral de las personas
mayores. Esta aseveracion es confirmada por Burtless y Quinn (2000) quienes
también sefialan al incremento en el nivel de riqueza como el factor que mejor explica
la tendencia al retiro a edades tempranas en la mayoria de los paises industrializados

durante los ultimos cincuenta afos.

En esa misma linea se situa el trabajo de Matsuyama (2008), quien parte de la
premisa de que el efecto ingreso es la fuerza dominante. En concreto, disefia un
marco tedrico en el que la decisidn de retiro es una variable enddgena, supuesto que
le permite estudiar la interdependencia entre la participacion de las personas
mayores en el mercado de trabajo y el aumento de los salarios. Argumenta que el
aumento de ingresos debido al crecimiento de los salarios durante el periodo de vida
activa de los individuos induce a la mayor parte de ellos a optar por retirarse en lugar
de seguir trabajando. Matiza que esto no significa que los trabajadores productivos se
retiren antes, sino que mayor numero de trabajadores optara por no participar en el
mercado laboral en cuanto puedan optar por tal decision. Esta caida en la
participacion laboral de las personas mayores supone un incremento del ratio de
capital por persona empleada, lo que supone que la siguiente generacion percibira un
mayor ingreso salarial. Es decir, Matsuyama utiliza la participacion de las personas
mayores en el mercado de trabajo como mecanismo que magnifica la persistencia de

dinamicas de crecimiento econémico.

El segundo mecanismo que explica la tendencia a retirarse a edades cada vez
mas tempranas tiene una raiz de tipo institucional. Muchos paises penalizan
implicitamente a aquellos que desean trabajar mas alla de la edad de retiro legal a
traves de sus sistemas de seguridad social y las decisiones de los individuos no son
ajenas a ello, de forma que la edad de retiro se situa alrededor del momento en que
los individuos pueden ejercer su derecho a cobrar la pension (Gruber y Wise, 1999;
Bloom et al., 2007). Cuanto mas generosas son las pensiones y cuanto mas pronto se
pueden percibir, mayor es el porcentaje de individuos que deciden retirarse antes de
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la edad legal, pues la opcion del retiro resulta mucho mas atractiva (Bloéndal y
Scarpetta, 1998; Duval, 2003). Kalemli-Ozcan (2002) apunta también al propio
disefo de los programas publicos de pensiones como una de las razones que pueden
explicar las caidas observadas en las tasas de actividad como consecuencia de la
opcion de los individuos por el adelanto de la edad de retiro. En Espafa, Sanchez-
Martin (2005) y Jiménez-Martin y Sanchez-Martin (2007) demuestran que la

existencia de pensiones minimas incrementa el retiro anticipado en casi un 50%.

El tercer mecanismo que explica el retiro a edades tempranas estd muy
ligado al anterior. Se refiere a que determinados beneficios ligados al sistema de
pensiones actdan en realidad como seguros de desempleo. Abaratan los
costes de despido de trabajadores proximos a la edad legal de retiro, lo que actla
como un incentivo para que las empresas hagan uso de esa posibilidad. Aunque los
trabajadores préximos a la edad de retiro suelen tener un gran nivel de experienciay,
por tanto, pueden ser todavia productivos, su despido posibilita la promocion de
trabajadores mas jovenes que resultan mucho mas baratos para la empresa y pueden
proporcionar mayores niveles de productividad en sus nuevos puestos (Stern, 1994).
De hecho, existe evidencia empirica que corrobora que las empresas efectivamente

han utilizado el sistema de pensiones para rejuvenecer sus plantillas.

A diferencia de los dos mecanismos anteriores, este tercero vincula el retiro a
una decision no elegida libremente por los individuos sino forzada por las empresas.
El retiro voluntario se produce porque el propio individuo prefiere disfrutar del
tiempo libre frente a la alternativa de continuar trabajando. El retiro no voluntario
aparece si existen restricciones ligadas al empleo. Si bien en sentido estricto una
empresa no puede forzar a un trabajador a retirarse, el retiro se convierte en forzoso
cuando ese trabajador no puede encontrar un nuevo puesto de trabajo con una
remuneracion acorde a su capacitacion (Hutchens, 1999; Hakola y Uusitalo, 2005;
Smith, 2006).

Recientemente Dorn y Souza (2007) han constatado que el retiro involuntario a
edades tempranas presenta una incidencia importante (ver cuadro 2), sobre todo en
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paises donde las personas mayores tienen una baja participacién en el mercado de
trabajo. Matizan que los sistemas de seguridad social mas generosos llevan a un
incremento de las tasas de retiro tanto voluntario como involuntario, ya que los
individuos tienen mayores incentivos a elegir retirarse en edades de la zona baja de la
banda permitida, a la par que las empresas pueden invitar més facilmente a sus
empleados de més veteranos a retirarse a las edades méas tempranas que el sistema de
pensiones permite. Especificamente, el retiro no voluntario es mucho mas acusado en
paises con politicas de empleo muy proteccionistas y rigidas que empuja a las
empresas a usar la jubilacién anticipada como un mecanismo alternativo viable para

despedir trabajadores.

Uno de los motivos que las empresas esgrimen principalmente a la hora de
utilizar la jubilacion como un mecanismo de despido es que al final del periodo de
vida activa de cualquier trabajador se produce un descenso en el nivel de
productividad. Los modelos econdmicos tradicionales establecen un claro perfil de la
evolucién de la productividad de cada trabajador a lo largo de su vida activa. Al
principio la productividad del trabajador es fuertemente creciente, pero sobrepasado
cierto punto comienza a descender (Heckman et al., 1998; 2003). Este perfil es
coincidente en muchos trabajos, como Graebner (1980) por ejemplo, que establecen
gue la capacidad de aprendizaje de las personas mayores se reduce sustancialmente,
ya que sus conocimientos se vuelven obsoletos en un contexto de continuo cambio
tecnoldgico. Por tanto, si la productividad del trabajo cae al final del periodo de vida
activa, no solo las empresas tendran incentivos a empujar a sus trabajadores cercanos
a la edad de jubilacién legal a tomar esta decisién cuanto antes, sino que los propios
trabajadores preferiran trabajar mas intensamente cuando son experimentados y

relativamente mas productivos y retirarse a una edad mas temprana.
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Cuadro 2.- Proporcién de personas jubiladas anticipadamente sin desearlo

Paises Jubilacién temprana no deseada (%)
Hungria 62,1
Portugal 54,2
Alemania 50,0
Eslovenia 46,3
Francia 41,0
Polonia 40,4
Suecia 37,5
Espafa 32,5
Gran Bretafia 28,9
Italia 28,6
Nueva Zelanda 26,2
Suiza 20,5
Chipre 17,1
Holanda 16,7
Japoén 15,9
Noruega 13,0
Canada 12,2
Estados Unidos 9,4
Dinamarca 8,8

Fuente: Estimaciones de Dorn & Souza (2007) basadas en datos de International
Social Survey Program.

Este mecanismo aparece en el marco tedrico construido por Ferreira y Pessda
(2007). Estos autores argumentan que el alargamiento de la esperanza de vida se
traduce, por un lado, en un incremento mas acusado de los niveles de productividad

al comienzo del periodo de vida activa y, por otro lado, en una caida mas pronunciada
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de los niveles de productividad al final del periodo de vida activa. Esta explicacion les
permite dar coherencia al mecanismo conocido como Ben-Porath en un contexto de
caidas de la edad de jubilacion observado en la segunda mitad del siglo XX. Ben-
Porath (1967) argument6 que la mejora de longevidad explica el alargamiento del
periodo educativo observado a lo largo del siglo XX, ya que los rendimientos ligados
al capital humano se prolongan debido al alargamiento del periodo de vida activa. Sin
embargo, si cae la edad de retiro a la vez que aumenta la longevidad, este argumento

deja de tener validez.

El periodo de vida laboral puede llegar a acortarse en un contexto de continuas
mejoras de los niveles de esperanza de vida. Sin embargo, si la mejora de longevidad
hace mucho maés pronunciado el perfil de U invertida de la evolucion de la
productividad a lo largo de la vida activa de cada trabajador, puede ser que los
incrementos de productividad en la primera parte de la vida activa sean mayores que
la caida de productividad al final del periodo activo, de manera que el mecanismo de
Ben-Porath mantiene su validez. Mas aun, estos autores mantienen que si la
productividad cae mucho mas rapidamente hoy que en el pasado debido al
alargamiento de la vida, futuras mejoras de la longevidad conduciran a una caida de

la edad de retiro.

Finalmente, la cuarta y ultima explicacion que la literatura presenta de la
decision de los individuos de jubilarse a edades relativamente tempranas es la salud,
o mejor dicho, la mala salud. Los problemas de salud ejercen una influencia sobre
los planes de jubilacion similar o incluso mayor que la ejercida por variables
estrictamente econdmicas. Incluso teniendo en cuenta posibles sesgos inevitables que
aparecen en los estudios en los que son los propios individuos quienes valoran su
estado de salud, Dywer y Mitchell (1999) encuentran que hombres aquejados de peor
salud se retiran en media dos afios antes que aquellos que muestran buenos niveles
de salud. Bound et al. (1999) y McGarry (2004) hallan evidencia que respalda el
mismo resultado. Este punto es incorporado por varios modelos tedricos. Sirva de
ejemplo Cremer, Lozachmeur y Pestieau (2004) quienes desarrollan un marco con
individuos heterogéneos en cuanto a sus habilidades y niveles de salud en el que se
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analizan conjuntamente problemas de incapacidad laboral y decisién de retiro.
Concluyen que individuos con niveles de salud bajos tienen bajos niveles de
productividad y, en consecuencia, optan por retirarse antes que individuos con
buenos niveles de salud. EI mecanismo que utilizan es el habitual: los individuos
deciden retirarse cuando la utilidad marginal del ocio derivado de la jubilacién se
iguala a la productividad marginal de trabajar. Su anélisis es de caracter normativo
en el sentido de que proponen una reforma de la seguridad social en el que se permita
la jubilacidon por motivos de salud a edades tempranas pero se impida la jubilacion de
individuos con buen nivel de productividad que simplemente deseen retirarse por

incentivos debidos a distorsiones introducidas por el sistema de pensiones vigente.

El recuadro 1 sintetiza los mecanismos béasicos que incentivan el retiro antes de

la edad de jubilacion habitual.

3.- Las razones para retrasar la edad de la jubilacion

Los cuatro mecanismos mencionados previamente incentivan el retiro a edades
cada vez mas tempranas. Pero actualmente se constata que, o bien estos mecanismos
estan perdiendo fuerza, o incluso actian en direccion opuesta, esto es, incentivando
el retraso de la edad de jubilacion. Todavia no se puede decir que sea un proceso
dominante, pero ya no se observa la unanimidad que existia antes acerca de la
conveniencia del retiro anticipado. También la evidencia empirica, que mas adelante
expondremos, muestra un claro cambio de tendencia a favor del incremento de
participacion de las personas mayores a partir de la crisis de los 90. Este viraje se
refleja también en la literatura econdmica, en la cual la proporcién de trabajos que
intentan explicar el alargamiento de la vida activa esta ganando presencia en la
actualidad. Reformas institucionales, la perspectiva de falta de trabajadores
cualificados y, sobre todo, el aumento de los niveles de salud son las
principales razones que explican este cambio de tendencia a favor del retraso

en la edad de jubilacion.
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Recuadro 1

MECANISMOS QUE EXPLICAN EL RETIRO ANTICIPADO

(“EARLY RETIREMENT”)

1. EL EFECTO INGRESO

Aumentos del nivel de renta se traducen en incrementos de la demanda de ocio, de forma que los
individuos optan por reducir su oferta de trabajo acortando el periodo de vida activa.

2. EL PAPEL DE LAS INSTITUCIONES

Muchos paises penalizan implicitamente a través de sus sistemas de seguridad social a aquellos que
desean trabajar méas alla de la edad de retiro legal. Asi, la edad de retiro se sitla alrededor del
momento en que los individuos pueden ejercer su derecho a cobrar la pension. Cuanto mas generosa
es la pensién y mas pronto se puede percibir, mayor es el porcentaje de individuos que deciden
retirarse antes de la edad legal

3. EIRETIRO COMO SUSTITUTO IMPLICITO DEL DESPIDO

Determinados beneficios ligados al sistema de pensiones actian en realidad como seguros de
desempleo que abaratan los costes de despido de trabajadores proximos a la edad legal de retiro y
reemplazarlos por trabajadores mas jovenes y baratos.

4. PROBLEMAS DE SALUD

Los problemas de salud ejercen una influencia similares o incluso mayores sobre los planes de
jubilacion que la ejercida por variables estrictamente econémicas. Los estudios encuentran que los
hombres aquejados de peor salud se retiran en promedio dos afios antes que los que la tienen buena.

En primer lugar, por todos es observado el cambio reciente de la postura
de las instituciones. Si los gobiernos mantenian antes una postura neutra o
permisiva ante la jubilacion a edades tempranas, en la actualidad las autoridades
gubernamentales estan iniciando reformas que claramente quieren incentivar el
alargamiento de la vida laboral. Muestra de ello fue el Consejo Europeo que tuvo
lugar en Barcelona en el afio 2002, que sefial6 como objetivo a corto plazo un
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incremento de 5 afos en la edad efectiva en que la gente abandona la vida laboral
para el 2010. Este posicionamiento estd siendo respaldado por la totalidad de los
gobiernos de los paises miembros de la UE. Prueba de ello son los incrementos en la
edad legal a partir de la cual se tiene derecho a la prestacion de pensién que estan
siendo implementados en Checoslovaquia, Grecia, Hungria e Italia (OECD, 2007). En
Francia, la reforma acaecida en el afio 2003 ha supuesto un incremento significativo
de los afios de cotizacion necesarios para tener derecho a la percepcion de la pension

completa. Lo mismo ha sucedido en Austria.

Espafia ha introducido incentivos a retrasar la edad de jubilacién con la Ley
40/2007, de 4 de diciembre, de Medidas en Materia de Seguridad Social. Esta ley
introduce un incentivo para aquellos individuos que opten por prolongar su
participacion en el mercado de trabajo mas alla de los 65 afnos: el incremento de sus
pensiones en un 3% por afo, siempre que el periodo de cotizacion alcance los 40
afos. En el caso de alcanzar la pension maxima, se reconocera el derecho del
trabajador a percibir anualmente una cantidad a tanto alzado, cuyo importe se

determinara en funcién de los afos cotizados.

En cualquier caso, cualquier reforma que repercuta en la decision de los
individuos sobre la edad de retiro debe ser valorada muy cuidadosamente por las
instituciones, tal y como resaltan Lacomba y Lagos (2006). Estos autores analizan
tedricamente el impacto que las caracteristicas de los programas de seguridad social
tienen sobre la decision de retiro. Si el individuo tiene en cuenta el impacto que su
decisidén tiene en las cuentas publicas, decidira retrasar su jubilacibn ante un
incremento del ratio de dependencia siempre que se encuentre en un programa de
seguridad social que le garantiza un determinado nivel de pensiény el incremento del
ratio de dependencia lleve aparejado un incremento de las aportaciones
contributivas. No asi si el sistema de seguridad social se caracteriza por una tasa
contributiva estable, de forma que el ajuste ante mayores ratios de dependencia es via

un descenso en la cuantia de la pension percibida.
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La segunda explicacién a este cambio de tendencia a favor del retraso en la edad
de jubilacion es la escasez de personal cualificado. La falta de trabajadores
cualificados se esta convirtiendo en un factor que estd ralentizando el ritmo de
crecimiento econdémico, especialmente en los paises europeos. La disponibilidad de
trabajadores formados y experimentados se convierte en una prioridad para las
empresas, por lo que es probable que las actitudes que los empresarios tienen hacia
los trabajadores de mayor edad evolucionen positivamente ante el muy probable
futuro contexto de insuficiencia de trabajadores formados, especialmente en algunas
ocupaciones (Young, 2007). Asi, la mayor parte de los estudios recientes que evalUan
la actitud de las empresas hacia los trabajadores sefialan que los directivos otorgan
un valor importante a las siguientes caracteristicas de los trabajadores de mayor edad
y veterania en la empresa: la experiencia acumulada, el grado de ajuste entre las
habilidades poseidas y las necesarias para el puesto ocupado y la ética en el trabajo.
Por ejemplo, en un estudio realizado en el ailo 2006 en 50 empresas del sector
privado, se constata que los empleados de mayor edad son mucho “mas leales a la
compania” y existe un mayor grado de confianza y fiabilidad en ellos que en los
empleados mas jovenes (Pitt-Catsouphes et al., 2007). Ese mismo estudio detect6 que
el 47% de los empleados de mayor edad mostraba un nivel de cualificacion elevado y
acorde a las necesidades del puesto de trabajo, frente al 21% de los empleados mas
jovenes. En otro estudio, llevado a cabo por el Center for Retirement Research, se
encontré que el 56% de los empresarios sefialaban que los trabajadores de mayor
edad eran mas productivos que los de menor edad, el 39% dijo que eran igual de
productivos y apenas un 6% indic6 que eran menos productivos. Es mas. Estos
niveles relativamente mas elevados de productividad compensan claramente los
también relativamente mas elevados costes salariales (Munnell, Sass y Soto, 2006) y
las empresas son muy reacias a despedir trabajadores que llevan muchos afios en la
empresa, independientemente de los costes de despido (Pitt-Catsouphes et al., 2007).
Evidencias similares acerca de los niveles elevados de productividad observados en
personas mayores se encuentran en estudios adicionales realizados en otros paises
(McGregor y Gray, 2002; Henkens, 2005) y esta evidencia es todavia mas manifiesta

entre personas educadas. El ratio entre el nivel de productividad de las personas
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mayores y el de las jovenes es creciente a medida que aumenta la cualificacion
(Johnson et al., 2007a; 2007b). Cuanto mayor es el nivel de estudios, mayor es la
brecha de productividad entre personas mayores y jovenes. De hecho, las tasas de
actividad de personas entre 55 y 64 afios son mucho mayores cuando se trata de

trabajadores cualificados (European Observatory on the Social Situation, 2007).

Finalmente, el descenso de trabajos arriesgados o vinculados a
condiciones fisicamente adversas, junto con la mejora general de salud que
las generaciones recientes estan experimentado a lo largo de toda la vida en relacién a
los niveles de salud de generaciones anteriores, explican un cambio de actitud por
parte de los individuos ante sus planes de retiro. Entre 1971 y 2006 el porcentaje de
trabajos que demandaban trabajo fisico cayo desde el 57 % al 46% en Estados Unidos
(Jonson et al., 2007b).

Ademas, aunque la mejora de salud es generalizada en cualquier tramo de edad,
se acentla especialmente en el tramo de edad cercano a la edad habitual de
jubilacién. Es el fenédmeno conocido por los demaografos y especialistas en salud como
la compresion de la morbilidad3, que implica un incremento significativo de los
afnos de vida libre de enfermedades y, por tanto, un cambio entre salud y perfil de
edad que es importante a la hora de caracterizar adecuadamente el envejecimiento
poblacional. Los modelos econdmicos actuales identifican comportamientos
especificos de cada edad respecto a los ingresos salariales, consumo y nivel de ahorro
con el fin de caracterizar que colectivos de distintas edades tienen diferentes
necesidades econdmicas y distintas capacidades productivas. Sin embargo, se supone
frecuentemente que estos comportamientos son invariables a lo largo del tiempo,
cuando la comprension de la morbilidad implica que esto no es asi. En concreto, en
cuanto a la previsible demanda de servicios del colectivo de mayores, si las personas
entre 60 y 70 afos pertenecientes a generaciones recientes son mucho mas sanas que
las de generaciones anteriores, es plausible pensar que la demanda de salud por parte

de este colectivo sera menos intensa que en el pasado. Un ejemplo ilustrativo es el

3 Véase, entre otros, Fries (1980), Piédrola y Rojas (2001) y Costa (2002).
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trabajo de Zweifer, Folder y Meier (1999), quienes muestran que los costes sanitarios
se concentran en los ultimos afios de vida, independientemente de la edad de los

individuos.

Es maés, evidencia empirica reciente revela cierta conexién entre la
prolongacién de la participacién en la vida laboral y el mantenimiento de
la buena salud, en el sentido de que posponer la edad del retiro puede reducir o
postergar la aparicion de enfermedades ligadas a la vejez, tales como dificultades
motoras o enfermedades mentales lo que, a su vez, implica una reduccion de la
utilizacion de servicios sanitarios. En particular, Dave, Rashad y Pasojevic (2007)
sefialan que la jubilacion incrementa desde un 5 hasta un 16 % las dificultades de
movilidad y la realizacion de tareas cotidianas, eleva en torno a un 5-6 % la
posibilidad de sufrir enfermedades y desde un 6 hasta un 9% el deterioro de la salud
mental. Estos efectos adversos son mitigados si el individuo compatibiliza la
jubilacién con un trabajo a tiempo parcial y, por el contrario, el perjuicio aumenta si
la jubilacién no es libremente decidida por el individuo, sino que se ha visto forzado a

tomarla.

Al mismo tiempo, desde el punto de vista productivo estar sano mejora la
productividad, lo que significa que las personas pueden seguir contribuyendo a la
produccion econémica durante un periodo mayor de tiempo. Si la mejora de
longevidad viene acompafiada por una mejora de los niveles de salud a cualquier
edad, lo més factible es que, no so6lo se haga mas pronunciado el perfil de U invertida
de la evolucién de la productividad a lo largo de la vida activa de cada trabajador, tal y
como sostienen Ferreira y Pessba (2007), sino que el maximo de la productividad se
desplace, tenga lugar a edades mas avanzadas y la caida de la productividad sea
mucho mas suave (Kulish, Smith y Kent, 2006; Bloom, Canning y Fink, 2008).

El recuadro 2 sintetiza los mecanismos basicos que incentivan el alargamiento

de la vida laboral.
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Recuadro 2
RAZONES PARA ALARGAR LA VIDA LABORAL
(“LATE RETIREMENT")

1. EL CAMBIO DE POSTURA DE LAS INSTITUCIONES

Se estan implementando reformas que incentivan el alargamiento de la vida laboral: incremento en la edad legal
a partir de la cual se tiene derecho a la prestacion de pension, ampliacion de los afios de cotizacion necesarios
para tener derecho a la percepcion de la pension completa y aumento de las pensiones para aquellos individuos
gue alarguen su participacion en el mercado mas alla de la edad legal establecida.

2. LA ESCASEZ DE TRABAJADORES CUALIFICADOS

La actitud de los empresarios esta cambiando ante el futuro contexto de falta de trabajadores formados. Se otorga
mayor valor a las siguientes caracteristicas que sobresalen en los trabajadores de mayor edad y veterania en las
empresas: la experiencia acumulada, al grado de ajuste entre las habilidades poseidas y las necesarias para el
puesto ocupado y la ética en el trabajo.

3. LA MEJORA DE SALUD

Son varios los mecanismos de influencia.

- Los trabajos hoy en dia, en general, no se desarrollan en condiciones adversas o fisicamente exigentes.

- Posponer la edad del retiro puede reducir o postergar la aparicion de enfermedades ligadas a la vejez.

- Estar sano mejora la productividad, lo que significa que las personas pueden seguir contribuyendo a la

produccion econdmica durante un periodo de tiempo mas amplio.

4.- Repercusiones de la edad de retiro sobre el ahorro

agregadoy el crecimiento econémico

Hemos repasado en los dos apartados anteriores los mecanismos que explican
los planes de retiro de los individuos y como los incentivos individuales,
empresariales y gubernamentales influyen un sentido u otro. Ldégicamente, esta
vision debe ser completada con una perspectiva macroecondémica de las
repercusiones que los planes de jubilacion tienen sobre el nivel de ahorro
agregado y el crecimiento econdmico. Gran parte de los trabajos suponen que
la edad de jubilacion o la tasa de participacion de las personas mayores en el mercado
laboral es una variable exdgena. Por ejemplo, Echevarria (2003) analiza los nexos

entre esperanza de vida, edad de retiro y crecimiento econémico en un marco en el
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gue el capital humano es el motor de crecimiento. Posponer la edad de
jubilacién es una condicidn necesaria para que aumentos de niveles de
esperanza de vida se trasladen a mayores ritmos de crecimiento

econodmico.

Aungue no consideran el retiro como una variable de decision individual, Bruce
y Turnosky (2007) dan un paso hacia adelante e incorporan la posibilidad de que el
momento del retiro esté sujeto a incertidumbre. En concreto, analizan el impacto de
politicas de seguridad social sobre el nivel de ahorro y la distribucion de rigueza
haciendo uso de un marco con incertidumbre, no sélo acerca de la edad del retiro,
sino también en otros dos aspectos: la aparicién de gastos médicos durante el periodo
de retiro y el momento de la muerte. Encuentran que un sistema de seguridad
social de reparto o de caja (pay-as-you-go) reduce el nivel de ahorro
agregado. Este resultado es acorde con la literatura. De hecho, las aportaciones a la
seguridad social representan un ahorro obligatorio que las familias llevan a cabo, de
manera que la respuesta de las mismas es reducir el ahorro “voluntario”. En el
sistema de capitalizacion o fondo (fund), las cotizaciones de cada individuo se
invierten en activos con rentabilidad de forma que, alcanzada la edad de jubilacion,
este individuo recibe una pension en funcion de las contribuciones y esa rentabilidad.
La seguridad social actua de forma similar a un fondo privado de pensiones y el
ahorro nacional no sufre distorsiones, a no ser que el ahorro obligatorio via
cotizaciones a la seguridad social suponga un “sobre-ahorro”, esto es, sea mayor al

nivel de ahorro que el que las familias voluntariamente hubieran decidido.

En el sistema de reparto o de caja las cotizaciones de los trabajadores activos se
destinan a financiar las pensiones de los trabajadores jubilados, de forma que cuando
los primeros se jubilen, sus pensiones seran financiadas por los entonces trabajadores
activos y asi sucesivamente. Es decir, el sistema de reparto o de caja supone
una transferencia de parte del ahorro privado sin generar rendimiento
(Feldstein, 1976). De ahi que un sistema de pensiones financiado a través del sistema
de reparto reduzca el nivel de ahorro nacional. En cuanto a las consecuencias que esta
politica de seguridad social tiene sobre la distribucion de la riqueza, Bruce y Turnosky
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(2007) concluyen que las politicas de seguridad social disminuyen la
concentracion de riqueza en la poblacién, en general, y entre los

jubilados, en particular.

Asumiendo implicitamente una edad de retiro exdgena, Li, Zhang y Zhang
(2007) evaluan conjuntamente el efecto del alargamiento de la esperanza de vida
sobre la propensién individual a ahorrar y sobre el ratio de personas mayores relativo
a personas de mediana edad a partir de un panel de 149 paises y para el periodo
comprendido entre 1963 y 2003. Concluyen que el efecto neto de estas dos fuerzas
sobre el nivel de ahorro es nulo. El alargamiento de la longevidad incrementa los
ahorros de las personas de mediana edad ya que los individuos tienen ante si un
horizonte temporal mucho mas largo. La gente ahorra cuando es joven, ahorro que
financia su consumo durante la etapa de la jubilacion. Si los individuos anticipan
que el periodo de jubilaciéon se alarga debido a la mejora de los niveles de
esperanza de vida, l6gicamente incrementaran sus niveles de ahorro en
su periodo de vida activa a fin de financiar sus niveles de consumo
durante un creciente periodo de vida inactiva. Este hecho repercute
positivamente en el nivel agregado de ahorro (Lee, Mason y Miller, 2000). Pero, al
mismo tiempo, si existe una edad de retiro legalmente establecida, el alargamiento
de la vida puede resultar en un aumento en el ratio de dependencia de los
mayores sobre la poblacién trabajadora. Las personas mayores gastan
sus ahorros ante la proximidad de la muerte, lo que reduce el ahorro
agregado de forma que cuanto mayor es el ratio de dependencia menor es
el nivel total de ahorro (Higgins, 1998). Uniendo ambos efectos, el resultado final
es que la mejora de la longevidad tiene un efecto nulo sobre el nivel de ahorro. Este
resultado contraviene la posicion aceptada hasta la fecha sobre la relacion positiva
entre mejoras de la esperanza de vida y niveles de ahorro (Reinhart, 1999; Futagami y
Nakajima, 2001).

Sin embargo, este efecto nulo si es acorde con otro trabajo que dota de caracter
enddgeno al momento del retiro. Bloom, Canning y Graham (2003) sefialan que los
incrementos de la esperanza de vida, al ser consecuencia de mejoras del nivel de
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salud, alargan el periodo de vida activa pues los individuos son mas productivos,
aunque no lo suficiente para cubrir todas las necesidades vinculadas al periodo de
vida inactiva, el cual también se prolonga como consecuencia del alargamiento de la
longevidad. De ahi, la tasa de ahorro incrementa a cualquier edad a fin de financiar
los niveles de consumo durante la jubilacion. Sin embargo, matizan que el efecto de
la mejora de los niveles de esperanza de vida sobre el ahorro agregado es
transitorio. El alargamiento de la vida implica un cambio en la estructura de edad
con una mayor proporcién de personas mayores que a largo plazo contrarresta el
efecto positivo sobre las tasas de ahorro. Los autores contrastan la validez del modelo
a través de un estudio empirico con datos de 68 paises durante el periodo 1975-1994.
Sin embargo, Sheshinski (2006) contesta a los autores anteriores que un incremento
en la longevidad siempre incrementa el nivel de ahorro agregado a largo plazo,
dependiendo de la magnitud del efecto de la elasticidad de la edad de retiro éptima en

relacion a cambios de la longevidad y de la estructura de edad de la economia.

En un trabajo posterior, Bloom, Canning y Moore (2004) muestran a nivel
tedrico que la respuesta Optima a un incremento exdgeno de los niveles de
esperanza de vida es el alargamiento de la vida activa y un descenso del
nivel de ahorro. Para ello ligan las decisiones individuales sobre el ahorro y el
momento del retiro a los niveles de esperanza de vida. Discuten tres mecanismos
que relacionan esperanza de vida, ahorro y edad de jubilacion. EI primer nexo es que
mayores niveles de esperanza de vida no repercuten en la edad de
jubilacion si no van acompafnados de mejoras de salud en el tramo de
poblacion de mayor edad. Los autores inmediatamente sefialan el actual
fendmeno de compresion de la morbilidad, mencionado en el apartado anterior. De
hecho, suponen que a medida que aumenta la esperanza de vida mejoran los niveles
de salud para cada edad. El segundo mecanismo es que, con tasas de interés
positivas, el alargamiento del periodo de vida activa permite acumular

mas durante un mayor periodo de tiempo. Si hay ademas progreso tecnoldgico
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y, por tanto, crecimiento econémico4, el individuo seguramente encarara su etapa
inactiva con un nivel de riqueza mayor. En consecuencia, el individuo incrementara
su nivel de consumo y la respuesta del mercado a incrementos de longevidad
sera una caida de los niveles de ahorro. Es el mecanismo en el que se apoyan
para relacionar mayor esperanza de vida con caidas en el nivel de ahorro. De hecho
sefialan que una edad de jubilacion obligatoria puede forzar a que los individuos
ahorren por encima de lo que decidirian éptimamente. El tercer mecanismo es la
existencia de mercados imperfectos de capital. Ante incertidumbre en el momento de
la muerte, cualquier hecho que prolongue la vida y, por tanto, reduzca dicha
incertidumbre, eleva la tasa efectiva de rendimientos de los ahorros. Este

mecanismo desaparece si se considera un mercado de capitales perfecto.

Este andlisis tedrico es contrastado empiricamente por Bloom et al. (2007) a
través de un panel de 57 paises para el periodo 1961-2000. La razén para llevar a
cabo este estudio empirico es sefialada por los propios autores, quienes advierten de
la divergencia entre la prediccién tedrica y estudios empiricos anteriores que
muestran una relacion positiva entre mejoras de la esperanza de vida e incrementos
de la tasa de ahorro. Afladen un cuarto mecanismo a la discusion entre cambios en la
esperanza de vida, retiro y ahorro sefialando la distorsion que los sistemas de
seguridad social provocan en la edad media de retiro. Caracterizan los distintos tipos
de sistemas de seguridad social a través de cuatro variables. Una variable de tipo 16 0
indica si el sistema cubre a todos los trabajadores, esto es, si la cobertura es universal.
Otra variable mide el nivel de reposicién o de sustitucion. La tasa de reposicién o de
sustitucion es la relacion entre la cuantia de la pension en relacion a los ingresos
salariales. Una tasa de reposicion del 100% significa que un nuevo jubilado recibe de
pension la misma cuantia que el salario que deja de percibir. Es un indicador de la
generosidad del sistema. Una tercera variable mide la proporcion de la pension que
es financiada a través de un sistema tipo fondo frente a la proporcion financiada a

través de un sistema tipo caja. Finalmente, la Gltima variable que consideran para

4 Suponen que la tasa salarial no crece demasiado rapido, descartando la posibilidad de que se
produzca un efecto riqueza que lleve a los individuos a retirarse a edades méas tempranas
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caracterizar el sistema de seguridad social es si para la prestacion efectiva de la
pensién de jubilacién se requiere no estar trabajando. Si es asi, existe un claro
incentivo al retiro. Encuentran que la tasa de ahorro aumenta ante incrementos en
los niveles de esperanza de vida en paises en los que la cobertura del sistema de
pensiones es universal y existen incentivos al retiro, pero este efecto desaparece en
paises con sistemas tipo caja y tasas de reposicidén elevadas. Sus resultados avalan,
por un lado, la corriente mayoritaria de que las tasas de ahorro son mayores en paises
con sistemas de financiacion tipo fondo pero, por otro lado, advierten, en
contraposicion a la posicion establecida, la ausencia de evidencia acerca de la
existencia de un efecto de los niveles de esperanza de vida sobre el nivel de ahorro si
se resta la distorsion que los sistemas de seguridad social crean sobre el ahorro.

Echevarria e 1za (2006) también encuentran que la respuesta 6ptima de los
individuos antes mayores niveles de esperanza de vida al nacer es
incrementar el niumero de afos de educacion y retrasar la edad de
jubilacién. También sostienen que la relacion entre el tamafio de la seguridad social
y la tasa de crecimiento econémico es negativa, excepto con tasas contributivas muy
bajas, debido al efecto desincentivador que la seguridad social con un sistema de caja
gjerce sobre la acumulacion de capital humano via adelanto de la edad de jubilacion y

caidas en los niveles de educacion.

Los mismos autores en un trabajo posterior, lIza y Echevarria (2008), sefialan
qgue la implementacion de politicas tales como la reduccion de las pensiones
minimas y el retraso de la edad de retiro incrementarian los incentivos
de los individuos a invertir en educacion, lo cual redundaria claramente
en el crecimiento econdmico. Los individuos invierten en educacion teniendo en
cuenta la corriente de ingresos futuros, no sélo durante el periodo de vida activa sino
también durante el periodo de jubilacion, ya que las pensiones estan ligadas a las
contribuciones hechas durante la vida laboral. Luego un sistema de seguridad social
en el que exista una relaciéon directa entre pensiones e ingresos laborales introduce un
incentivo adicional a la inversién en capital humano. Por el contrario, la existencia de
pensiones minimas no vinculadas a los ingresos laborales, aunque tienen un caracter
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claramente distributivo, suponen un claro desincentivo para la inversion en
educacion, en especial en aquellos individuos innatamente poco habilidosos. Reducir
las pensiones minimas y alargar el periodo de cotizacion son dos medidas que
permiten incrementar el nexo entre ingresos laborales y pensiones, lo que redunda
positivamente en la acumulacién de capital humano y, de ahi, en el crecimiento

econdmico.

El recuadro 3 sintetiza las repercusiones que el retiro tiene sobre el ahorro

agregado y el crecimiento econémico.

Recuadro 3
REPERCUSIONES DEL CRECIMIENTO DE LA LONGEVIDAD SOBRE LA EDAD DE
JUBILACION, EL AHORRO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

1. LA RESPUESTA OPTIMA DE LOS INDIVIDUOS ANTE UNA MAYOR ESPERANZA DE VIDA
ES INCREMENTAR EL NUMERO DE ANOS DE EDUCACION Y RETRASAR LA EDAD DE
JUBILACION, LO CUAL REPERCUTE POSITIVAMENTE EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO.

2. EL SISTEMA DE JUBILACION TIPO FONDO NO AFECTA EL NIVEL DE AHORRO.

3. EL SISTEMA DE JUBILACION TIPO CAJA DISMINUYE EL AHORRO NACIONAL Y
DISMINUYE LA CONCENTRACION DE RIQUEZA DE LOS INDIVIDUOS EN GENERAL Y DE
LOS JUBILADOS EN PARTICULAR.

4. EL EFECTO DE MAYOR ESPERANZA DE VIDA SOBRE EL AHORRO NO PARECIA
CONCLUYENTE HASTA AHORA, PERO RESULTADOS RECIENTES APUNTAN A QUE
SIMULTANEAMENTE PROVOCA UN ALARGAMIENTO DEL PERIODO DE VIDA ACTIVA' Y
UN DESCENSO EN EL NIVEL DE AHORRO.

5. LA REDUCCION DE LAS PENSIONES MINIMAS Y EL RETRASO DE LA EDAD DE RETIRO
INCREMENTAN LOS INCENTIVOS DE LOS INDIVIDUOS A INVERTIR EN EDUCACION, LO
CUAL REDUNDA POSITIVAMENTE EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO.
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5.- Presentacion de los objetivos concretos del presente

estudio

Tras todo lo expuesto anteriormente se entendera que nuestro trabajo ligue
directamente retiro con salud. El analisis se lleva a cabo desde una doble perspectiva,
tanto tedrica como empirica. En el desarrollo tedrico veremos que los individuos
eligen alargar su periodo de actividad laboral debido basicamente a la mejora de su
salud. El incremento de la participacion laboral de la personas mayores repercute
positivamente en el crecimiento econdmico a través de un efecto escala, pero no es
claro el efecto del aumento de la participacion laboral de las personas mayores en el
nivel de capital per capita. Posteriormente estos resultados son corroborados en una
aplicacion economeétrica con datos de paises seleccionados. La novedad de nuestro
trabajo frente a los existentes hasta ahora es que la decisidén sobre la jubilacion, el
nivel de salud, el ahorro y el crecimiento econdmico son variables enddgenas. Este
contexto tedrico no sélo ha permitido la claridad de andlisis necesaria para acometer
el estudio empirico sino que, en este caso también, se convierte en un instrumento
imprescindible para interpretar las posibilidades del futuro, tal y como recalcan
Bloom, Canning y Fink (2008), debido basicamente a que las proyecciones
demograficas muestran que el envejecimiento poblacional es un suceso que no tiene
precedentes historicos (Lutz, Sanderson y Scherbov, 2008). Por este motivo tanto
economistas como demagrafos debemos hacer uso de modelos tedricos capaces de

proporcionar alternativas claras para la toma de decisiones.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el capitulo 2 se presenta el marco
teorico y los resultados a los que conduce, mientras que en el capitulo 3 se expone la
evidencia empirica que a la luz de lo expuesto hemos podido verificar. El capitulo 4
sintetiza los resultados tedricos y empiricos obtenidos y las recomendaciones

oportunas para los diferentes agentes econdmicos.
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CAPITULO 2

UN MARCO TEORICO PARA EL ANALISIS DE LA DECISION
SOBRE JUBILACION Y SUS CONSECUENCIAS ECONOMICAS

1.- Introduccion

En este capitulo se disefia un contexto econdémico dindmico de equilibrio general
que permite un rico analisis de las interrelaciones entre salud, longevidad, retiro,
sistema de pensiones, gasto publico, ahorro y crecimiento econdmico. Especial
atencion se presta en dicho contexto al problema que plantea la posibilidad de tomar
la decision de alargar la duraciéon de la vida laboral, esto es, si los agentes pueden
elegir entre las alternativas de retirarse o continuar con la actividad productiva. En el
mismo marco se consideran también las implicaciones que el problema tiene para los

tres agentes involucrados: individuos, gobierno y empresas.

Con el fin de que la caracterizacion de este marco tedrico béasico sea
suficientemente clara, en un primer paso se presentan las interrelaciones entre todos
sus elementos en la version méas simple. Una vez definidos los mecanismos
fundamentales de interaccion, en el Gltimo apartado se tiene también en cuenta la
posibilidad de intervenir con medidas distorsionadoras. Se pone un ejemplo de
intervencion que puede servir de modelo para estudiar la idoneidad de diferentes
medidas que son o pueden ser adoptadas por los gobiernos como extensiéon del
planteamiento basico.

El contexto que se utiliza es el de un modelo de generaciones solapadas en el que
en cada periodo de tiempo nace un continuo de individuos que puede vivir dos, el
mismo en el que nace y otro mas. En el segundo periodo de vida hay una idéntica
probabilidad para todos de que un individuo cualquiera fallezca; es decir, es seguro
que no todos sobreviven y se conoce la proporcion exacta de todos ellos que lo hace.
La probabilidad de sobrevivir depende del gasto publico en salud e infraestructuras,
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entre otros factores que pueden hacer que cambie de forma exdgena. En definitiva,
dicha probabilidad depende de la salud de los individuos, que es un aspecto que se ve
influido por el sistema sanitario y por el nivel de esfuerzo econémico que se hace en

dicho servicio por unidad de producto.

Ademas, todos los individuos trabajan en el primer periodo de vida y tienen
opcion de trabajar o no en el segundo periodo. Deben tomar la correspondiente
decision en el primer periodo, decision que depende tanto del nivel de productividad
gue cada uno tiene, que suponemos es una variable exdgena proveniente de una
distribucion de productividades que se repite periodo tras periodo, como del ingreso

recibido del sistema de pensiones.

El sistema de pensiones se alimenta de una contribucion anual proporcional al
salario, que se recupera en el periodo siguiente con su correspondiente rendimiento.
La actividad del gobierno consiste, ademas de gestionar este sistema de seguridad
social, en recaudar también un impuesto sobre la actividad econ6mica de las
empresas cuya recaudacion se dedica a un tipo de gasto que influye en la
productividad del trabajo, de acuerdo con el modelo de Barro (1990). Este tipo de
gasto publico se dedica tanto a la construccion de infraestructuras como a prestar

servicios en el sistema sanitario.

En lo que sigue se caracterizan en primer lugar los individuos y la problemética
a la que se enfrentan. En concreto, se presentan los gustos, el horizonte temporal, sus
alternativas de eleccidn, la restriccion presupuestaria y las variables de decision. A
continuacioén, se describe el comportamiento de las empresas y, una vez conocidos
ambos aspectos, se deriva el comportamiento éptimo de cada individuo. A partir de
dicho comportamiento 6ptimo es posible determinar el equilibrio del mercado. Es a
partir de dicho equilibrio desde donde se pueden identificar y analizar las
interrelaciones de interés en este estudio. En concreto, la variable cuyo equilibrio y
comportamiento tenemos mas interés en determinar es la proporcion de individuos
gue toman en el primer periodo la decision de trabajar en el segundo, con

independencia de que posteriormente sobrevivan o no.
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2.- Caracterizacion de los individuos y su horizonte vital

Cada periodo de tiempo nace una generacion de individuos, que normalizamos a
la unidad y representamos en el intervalo continuo cerrado entre O y 1. Los individuos
pueden vivir dos periodos en los que son, respectivamente, jovenes y viejos. Cada uno
de ellos tiene incertidumbre en cuanto al momento de su muerte. En concreto,
suponemos que todos los individuos viven durante el primer periodo, mientras que la

probabilidad de vivir en el segundo es 1-p,, con p,entre Oy 1 siendo la probabilidad

de no sobrevivir en el segundo periodo (o probabilidad de muerte prematura). Por

tanto, la esperanza de vida al nacer es 2— p,, decreciente en p,. Suponemos que p,

depende negativamente de la importancia del gasto publico respecto del output, de
tal forma que los individuos que viven en economias cuyos gobiernos disponen de
una importante fraccion de recursos publicos para destinar a gasto en salud respecto
del output tendran una probabilidad mayor de vivir durante el segundo periodo:

1-p,=1-p(7).

El parametro 7 es la tasa impositiva de la economia o la fraccién del output total
gue se recauda para ser invertida en servicios publicos que tienen una repercusion en
la productividad del trabajo (Barro, 1990). Este efecto sobre la productividad se debe
a los gastos en servicios de salud y en otras infraestructuras. En particular, si la
repercusion del gasto es idéntica en cualquier tipo de servicios, se puede suponer que

7 tiene un efecto positivo sobre la probabilidad de estar vivo en el segundo periodo o

0
un efecto negativo sobre py, p(r) <0.

Cada individuo joven en el periodo t-1 oferta una unidad de trabajo de forma

inelastica, obteniendo como contraprestacion una renta salarialw, ;. Una parte de
este salario, 7,w, ,, con 0<rz, <1, representa la contribucion que cada individuo realiza
al sistema de pensiones a fin de poder percibir una pension en el periodo t, donde 7,

es la tasa de contribucién a dicho sistema sobre el salario. Esta contribucion puede
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ser considerada como un ahorro forzoso. Parte de su ingreso salarial lo destina el

individuo i a consumo,c’,_,, y el resto es ahorrado, s, , =(1-74)w,, —c’,_,. El salario

debe entenderse neto de la aplicaciéon de la tasa impositiva r del impuesto dedicado a
gasto publico; mas adelante veremos su expresién una vez que introduzcamos la

funcién de produccion.

Los individuos que sobreviven en el segundo periodo reciben los rendimientos

correspondientes a su ahorro y a su aportacion al sistema de pensiones

Rt(siHJrrde), siendo R, :ﬁ la tasa de interées efectiva y r, el tipo de interés
t

neto de impuestos. Como es habitual en este tipo de modelos con incertidumbre,
suponemos un mercado perfecto de anualidades, de forma que los ahorros de los
individuos que fallecen al final del primer periodo son distribuidos entre el resto de

individuos que si pueden disfrutar de su vejez (Blanchard, 1985).

Ademas, los individuos que viven en el segundo periodo pueden complementar
sus ingresos en dicho periodo si optan por trabajar. Denotamos como w,6,e, la renta
salarial que percibe el individuo i durante esta segunda etapa de su vida, siendo e, la
proporcion de ese segundo periodo que trabaja y 6, su nivel de productividad.
Suponemos que en el segundo periodo la productividad laboral de los individuos es
igual o menor que en su etapa de jévenes y que no todos los individuos tienen el
mismo nivel. En concreto, los individuos se distribuyen en relacién a su nivel de
productividad en el segundo periodo segun una distribucion uniforme a lo largo del

intervalo [0,1], siendo, por tanto, la funcién de densidad de la productividad:

£(9)- 1 0<6 <1 para 0<i<1
'/ 10 enotrocaso

Esta distribucion significa que & = i, pudiéndose identificar los individuos por
el nivel de productividad. Para hacer el analisis mucho méas simple y directo,

suponemos que la decision acerca de trabajar o no durante la vejez es una variable de

51

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

decision dicotémica del tipo O 6 1: e, =0 si el individuo decide retirarse o, por el
contrario, e, =1 si el individuo decide continuar trabajando. En otras palabras, s6lo

consideramos la posibilidad de que los individuos trabajen todo el segundo periodo o
no trabajen en absoluto. Este planteamiento es similar al utilizado por Matsuyama
(2008). Como consecuencia de todo lo anterior, el consumo durante el segundo

periodo, para aquellos que sobreviven, es c; = Rt(si,t—l+TdV\lt—1)+V\ltHiteit' Se trata del

consumo de los viejos.

Cada individuo obtiene utilidad de su nivel de consumo durante el primer
periodo vy, si sobrevive, durante el segundo periodo. Ademas, el nivel de ocio durante
la jubilacion también le reporta utilidad al individuo o, dicho de otro modo, existe un
coste en términos de utilidad en el segundo periodo asociado a la decision de seguir
trabajando en lugar de retirarse. Por tanto, el agente representativo elige los niveles

de consumo optimos ¢/, >0, ¢; >0 y si retirarse o no (e, =001) con el objetivo de

maximizar su utilidad esperada. El problema para un individuo de la generacién

nacida en t-1 se puede expresar como:

Max EU (c/,,.c2.e, ),

it?
sujeto a:

¢ =R (Si,t—l +74 Wt—l) +Woe,,

Sita = (1_ Ty )Vvt—l - Ci},lt—l

dado el nivel inicial de salario w, .

Siguiendo el mismo planteamiento del trabajo citado de Matsuyama,
suponemos que las preferencias derivadas del consumo son independientes de la
decisién de trabajar o no durante el segundo periodo. Tal y como sefiala Matsuyama,
este supuesto proporciona el punto de vista mas adecuado, ya que en tal caso la
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decisién de jubilacién no afecta a la distribucién en el tiempo de los niveles de
consumo. En concreto, el que un individuo opte por retirarse suponemos que no va a
implicar que esté mas deseoso de consumir mas o menos bienes en el segundo
periodo. Es cierto que quizas incremente la utilidad marginal de consumir ciertos
bienes pero, al mismo tiempo, se reducira su deseo de adquirir otro tipo de bienes
como trajes de trabajo. En particular, establecemos la siguiente utilidad esperada

para un agente representativo nacido en el periodo t-1:

EU (Ci),/t—l’ci(:’eit)EU (Zit’eit) '

C.y -5 CO Bl-p)
donde Z, :[ 'H] (—”j y #<(0,1).
1-5 B

La expresion U (Z,,e,) es una funcién estrictamente creciente que satisface

U(Z,,1)<U(Z,,0) paratodo Z, >0. En concreto, podemos definir:

donde ¢(Z,) refleja el valor asociado al ocio en términos de utilidad o, dicho de otro

modo, el coste en términos de utilidad que tiene la decision de seguir trabajando en
lugar de optar por la jubilacién. Sin pérdida de generalidad, elegimos la siguiente

funcion de utilidad:

Mas aun, suponemos que ¢(Zt)=AZt, con A >0, esto es, la funcion de utilidad

quedara como:

El término Az, es el que recoge la utilidad del ocio. Con esta funcion de utilidad

es con la que vamos a trabajar a partir de ahora. Dicha funcidn es un caso particular
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de la establecida en Matsuyama (2008), ya que es lineal en Z,y en dicho trabajo es no
lineal. Como queda claro, significa que trabajar equivale a perder la utilidad AZ,.
Cuanto mayor sea el pardmetro A y la utilidad esperada del consumo Z, mayor es el

coste de trabajar, actuando ambos términos como amplificadores del efecto del otro.
Con todos estos elementos tenemos ya caracterizada la parte de demanda de la

economia.

3.- El sector productivo de la economia

Hemos normalizado el tamafio de cada generacién de jévenes a 1, suponiendo
qgue hay un continuo de individuos entre O y 1 identificados como i (i e[O,l]). El
tamafio de la generacion de los viejos en t es entonces igual a 1-p,. Si i; es el

miembro de la generacién vieja en t que al tomar sus decisiones en el primer periodo
de vida esta indiferente entre trabajar y no trabajar en el segundo periodo (de hecho

no trabajara), 6, es la productividad media de los individuos que deciden trabajar,
X, la proporcion (y el nimero) de los que en el primer periodo deciden que trabajaran
enelsegundoy (1- p,)x la proporcion (y el nimero) de los que realmente trabajaran,

la fuerza de trabajo en el periodo t, L,, vendra dada por:

Lt =1+(1— pt)jeltdl :1+(1_ pt)emtxt :l+(1_ pt)(Z_TXT)XI

thl—it, 0 _i: 2 _(1+I:) (Z_Xt)

*

1R X 2 2

La fuerza de trabajo o poblacién empleada en el periodo t son todos los jovenes,
cuyo numero total se ha normalizado a 1 y tienen también una productividad igual a
la unidad, mas los individuos de la generacion vieja que han decidido trabajar y

pueden hacerlo por no haber fallecido antes de comenzar el segundo periodo. Como
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la productividad sigue una distribucién uniforme y sus valores coinciden con los
valores de i, se puede expresar la productividad media en funcion del indicador de los
individuos. Finalmente, se puede ver que la fuerza de trabajo del periodo t se expresa
como una funcion del total de trabajadores jovenes, de la probabilidad de vivir en el
segundo periodo y de la proporcidon de trabajadores de la generaciéon nacida en t-1
gue decide trabajar en t.

El capital agregado en el periodo t, K,, es el ahorro del periodo anterior llevado

a cabo por la generacion nacida en t-1. Siguiendo a Barro (1990), suponemos que el
gobierno provee bienes publicos que, junto con el capital y la fuerza de trabajo, se
emplean en la produccion de un unico bien final, que puede destinarse tanto a

CcoNsuMmMo como a inversion:
ayl-aprl-a
Y, = AKSL G,

donde Y, es el nivel agregado de produccion y G, es la provision de bienes publicos
hecha por el gobierno, los pardmetros ay A cumplen « €(0,1) y A>0. Estos bienes

publicos son financiados a través de la tasa = sobre el nivel agregado de produccion:

G =1Y,

t t

Por tanto, a fin de presentar un contexto completo, pero a la vez suficientemente
estilizado, que incorpore todos los elementos objeto de estudio, hemos supuesto que
los bienes publicos son no excluibles y no rivales, de tal forma que los recursos
publicos benefician tanto a la actividad economica como al nivel de salud de la
poblacién. Esta es una aproximacion estandar que se ajusta a bienes publicos tales

como infraestructura o investigacion bésica y fue formulada por Samuelson (1954).
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4.- Comportamiento 6ptimo del consumo y del ahorro

Un individuo representativo i de la cohorte t-1 se enfrenta al siguiente

problema de optimizacion condicionada:

Méaximo de U (Z,,e,)=Z, +AZ, (1-¢,),
sujeto a:

Ct(: =R (Sit—l + 7y Wt—l) +wo,e,,

Sita = (1_ 7y ) Wi, — Ci%lt—l )

1-p A-p,)
: N o : o
siendo 7, :{LJ [—"j y dado el nivel de salario inicial w, ;.

B

Las variables de decision son los niveles de consumo en ambos periodos y la

opcion de retirarse o no:
¢\.>20ci>0ye =001.

Las condiciones necesarias de 6ptimo implican un comportamiento del ahorro

individual caracterizado por la expresion:

1- W, 0,
Sita = (-7)W,, —C) . |:ﬂwt—1 - (1_ ﬁ)ﬁeit —TgWi -

1, r

t

En esta expresidn se observa, en primer lugar, que el sistema de pensiones actla
como un canal alternativo al ahorro privado desde el punto de vista individual. En
segundo lugar, se advierten dos nexos habituales en la literatura econémica. Por un
lado, el incremento de la probabilidad de vivir durante el segundo periodo aumenta el
nivel de ahorro individual. Un aumento de la esperanza de vida se traduce en un

incremento de la propension marginal al ahorro debido a que los individuos tienen
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una mayor certeza de poder disfrutar de sus ahorros durante el periodo de vejez
(Reinhart, 1999). Por otro lado, la decision de trabajar durante el segundo periodo de
vida lleva aparejada una disminucion del nivel de ahorro individual puesto que, en el
caso de optar por no jubilarse, el individuo dispone de una renta adicional neta de

impuestos de w, unidades por cada unidad de trabajo efectivo ofrecida en este

segundo periodo. En caso de jubilarse no va a disponer de renta salarial alguna
durante el segundo periodo, lo que afiade una motivacion al ahorro. La decision de

trabajar en el segundo periodo resulta ser un motivo para ahorrar menos.

Asi, en el caso de que el individuo decida trabajar durante el segundo periodo

(e, =1), el nivel de ahorro 6ptimo individual sera:

1-p W, 6,
Sita =Wy — Ci),lt—l = m{ﬂwt—l _(1_ ﬂ)f} —Tg Wiy -

Este nivel de ahorro sera claramente menor que si el individuo optase por

retirarse en el segundo periodo (e, =0):

1-p
Sita = (1_Td )\Nt—l _Ci),/t—l = 1—,36
t

PW .y —TW

En estas expresiones de ahorro queda claro que para un individuo cualquiera es
posible que el ahorro sea negativo si zg es muy alto. Siempre habra un valor de = a
partir del cual ocurrira asi. Sin duda que lo sera antes para los que deciden trabajar
que para los que deciden retirarse. Esto significa que debemos permitir que los
individuos puedan endeudarse y prestarse entre ellos. Incluso el sistema de pensiones
podria prestar a los individuos con ahorro negativo. La Unica restriccion que
imponemos es que el ahorro agregado de cada periodo debe ser positivo, incluyendo

como ahorro de la economia la contribucion al sistema de pensiones.

Cada individuo decide seguir trabajando (retirarse) en funcién de si el nivel de

utilidad obtenido trabajando toda su vida es mayor (menor) al nivel de utilidad
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conseguido trabajando sélo durante el primer periodo de su vida. En

analiticos, se puede comprobar que:

1 si (L A) (w,) ™ <[
g, =1001  si(@+A)(w,) ™" —(W +
0 si (L+A) (w,) "™ [

términos

Es claro que cuanto mayor sea el valor de ¢, mayor es la probabilidad de que eit

sea igual a 1. Cuanto menor sea 6,,

mayor serd la probabilidad de que ej: sea O.

Existira solo un valor de 6, en t para el que se dara la indiferencia. Le llamamos 6. y

corresponde al miembro i* de la generacion vieja en t que al tomar sus decisiones en

el primer periodo de vida esta indiferente entre trabajar y no trabajar en el segundo

periodo. La utilidad esperada en caso de que el individuo haya decidido trabajar en el

segundo periodo sera:

W0,
tit
W, +——

U(eit :1):rtﬂ(1*pt) Rt

1_ﬂpt

(1)

Y la utilidad esperada si el individuo ha optado por jubilarse durante la vejez:

U (e, =0)= (1+A)rf(1“’”[ .

t-1

1_:Bpt

1-Bn
] - (i)

Es claro que para todo i menor que i* la expresion (ii) es mayor que la expresion

(1) y que para los individuos a partir de i* ocurre lo contrario.
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5.- El equilibrio de la economia

Una vez caracterizado el comportamiento 6ptimo de los individuos, el siguiente
paso es determinar el nivel derivado de las magnitudes econémicas agregadas y de los
mercados. Puesto que hemos supuesto una distribucién uniforme del nivel de

productividad de los individuos durante el segundo periodo a lo largo del intervalo

[0,1], existira en el periodo t un nivel de productividad 6., para un individuo viejo en

el segundo periodo para el que se dard la indiferencia entre seguir trabajando o
retirarse. Es decir, las utilidades esperadas (i) y (ii) coinciden:

1-8p, 1-8p;
L+ A)(w,) "™ = (Wt_l + W;:f‘*‘ j = {Wt_l A Y] (E X )} . (@)

de tal forma que una fraccion x= 1-i* de la cohorte deseara seguir trabajando
durante el segundo periodo, mientras que el la fraccion restante i* optara por
retirarse, incluido el individuo i*-ésimo. La tasa de actividad de los viejos es x; y
corresponde a los individuos viejos mas productivos, aquellos cuya productividad
supera 6.,, mientras que los que deciden retirarse son los de menor productividad.
Esta caracterizacion corresponde a la constatacion empirica de que los individuos
menos productivos, generalmente los menos formados, son aquellos que se retiran
mucho antes (Fuchs, 1982).

El capital agregado K, es la suma de los ahorros individuales de todos los

miembros pertenecientes a la cohorte nacida en t-1, tanto de aquellos que se retiran
como de los que deciden seguir trabajando, junto con las aportaciones realizadas por

todos los individuos al sistema de pensiones:

[ 1-p B w0 .
K, = ~BW._, —T,W,_ }d|+ { - {ﬂw_ —(1-5 ﬁ}—r W_}dl+r W, ,
t '([{1—ﬂpt t-1 d -1 l_[ 1 ﬂpt t-1 ( ) rt d -1 d"t-1

Ahorro de quienes se retiran Ahorro de quienes no se retiran

Pensiones
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Suponemos que K es no negativo (y por lo tanto el ahorro total de la parte
derecha). Operando en la expresion del ahorro se llega a la siguiente expresion para el

capital agregado de toda la economia:

t —(1-— - & @
1| M (1-4) K

El mercado esté en equilibrio si la tasa de interés y el nivel salarial se igualan a
las productividades marginales del capital y del trabajo después de impuestos. Dada
la funcién de produccion y suponiendo que las empresas se desenvuelven en un
contexto de competencia perfecta, las dos productividades marginales seran,

respectivamente:
=(1-7)aAk G
w, =(1-7)(1-a) Ak G

Teniendo en cuenta los valores de equilibrio del tipo de interés y el salario, el

nivel de capital por unidad de trabajo efectivo (k= % ) viene dado por:

kt — (1_ pt)ﬂwt—l ) (b)
l-«a 2—X,
1-8p, +[1—ﬂpt +a(1—ﬂ)}2(1— PO,

Es necesario resaltar que la decisién de jubilacion que adoptan los individuos
afecta al nivel de capital por unidad de trabajo efectivo a traves de dos vias
coincidentes. La primera es que cuantos mas individuos opten por seguir trabajando
durante la vejez, mayor sera el montante de la fuerza de trabajo y, por tanto, menor
sera el ratio capital-trabajo efectivo por el lado de la demanda de capital. La segunda
via corresponde a que, cuantos mas individuos opten por seguir trabajando, menor

sera la cuantia de ahorro que cada uno de estos individuos decidira tener acumulada
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al principio de segundo periodo, ya que han optado por trabajar. Ello reduce el stock
de ahorro agregado, esto es, la oferta de capital agregado. En consecuencia, por
ambos lados, oferta y demanda, el stock de capital por unidad de trabajo efectivo es

menor.

Teniendo en cuenta los valores de equilibrio del tipo de interés y el salario, junto
con las expresiones (a) y (b), obtenemos que la tasa de actividad de las personas

mayores en el equilibrio se deriva de la siguiente funcion implicita:

X = SR e
ERE=

1 d[za—xt))
donde A=(1+A)"% —1y %< 0.
X,

Esta expresion presenta la dificultad de que la parte derecha varia también con
X, con lo cual no se puede determinar directamente su valor, salvo que se resuelva la
correspondiente ecuacion de segundo grado. Por ello es muy conveniente interpretar
la solucidn de esa ecuacion de segundo grado como el resultado de la interseccion de

las dos funciones a partir de las que se deriva:
e Lafuncion (b) que recoge la igualdad ahorro-inversion.

e La ecuacion (a) que expresa el equilibrio en el mercado de trabajo y que
se puede re-escribir como:
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La expresion que determina x: de forma implicita proviene de la igualacién de
estas dos funciones. El punto de equilibrio se puede entender como el punto de
interseccion de las dos, tal como puede observarse en el grafico 1.

Grafico 1.- Equilibrio de la proporcién de viejos que deciden trabajar

kt Equilibrio en el mercado ':

detrabajo '

k* E E
i Igualdad ahorro-inversion

X' 1 %

La existencia de equilibrio exige que el punto de corte de la funcidén que iguala
el ahorro a la inversion con el eje vertical esté por encima del punto de corte con

dicho eje de la funcion de equilibrio en el mercado de trabajo. Esta condicion se
concreta en la siguiente expresion:

(1_ pt)ﬂ > A
L-pp 17 p)
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Que tras un poco de algebra conduce a una condicibn que permite ser
interpretada claramente en términos econdmicos. Esta condicién derivada es la

siguiente:

1- 1-8p
—2a-p)s
[04
1-5
apy”

A< +1 -1

Se trata de una condicion con un indudable significado econémico. Establece
gue el valor que los individuos otorgan al ocio en términos de utilidad debe estar
acotado superiormente para que el equilibrio sea interior. En otras palabras, dadas
las caracteristicas estructurales de una economia, existird un valor del ocio A por
encima del cual ninguno de sus individuos estara dispuesto a trabajar en el segundo
periodo. Dicho valor es el de la parte derecha de la desigualdad. Para ese valor de A 0
superiores no habra ningun individuo para el que la opcion de seguir trabajando
resulte ventajosa. Lo que este limite viene a indicar es que habra personas deseando
prolongar su vida laboral voluntariamente siempre que la preferencia por el ocio en la

economia no sea muy acusada.

Resulta interesante comprobar que ese valor limite crece con la esperanza de
vida, esto es, es un valor tanto mayor cuanto menor es p:. Este puede entenderse
como uno de los resultados centrales del modelo al significar que, por alto que sea el
valor del ocio en una economia, a medida que vaya creciendo la longevidad (la
esperanza de vida es 2- pt) siempre habra un momento a partir del cual habra

individuos dispuestos a prolongar voluntariamente su vida laboral.

Del equilibrio reflejado en el grafico 1 como resultado de la interseccion de las
expresiones (a) y (b) se pueden sacar conclusiones relevantes. En primer lugar, la
contribucién al sistema de pensiones 7y no afecta a la tasa de actividad de las
personas mayores, xt. De hecho, su papel es neutro en el sentido de que simplemente
actia como un canal alternativo al ahorro privado. Obviamente, este resultado es asi

porque hemos supuesto que el sistema de pensiones es de tipo fondo. Tampoco
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afecta, segun hemos visto, al ahorro ni al stock de capital, en este caso porque hemos
supuesto que el ahorro agregado es siempre positivo.

En segundo lugar, este equilibrio implica una relacion positiva entre xt y (1- p,),

0 )

esto es, a—xt<0. El modelo encuentra, pues, que cuanto peor es el nivel de salud
Py

(mayor p,), mayor es la proporcion de individuos que decidiran retirarse en el

segundo periodo (menor x: y mayor i*). Dicho de otra manera, cuanto mejor sea el

nivel de salud (menor p,), mayor sera la tasa de actividad entre las personas mayores

(mayor x;). Dado que la probabilidad de vivir en el segundo periodo depende
positivamente del gasto publico, nuestro modelo detecta que aquellos paises con un
mejor nivel de salud publica exhibiran mayores niveles de actividad laboral entre el

colectivo de personas mayores.

Esta relacion inversa entre x¢ y pt+ no puede derivarse directamente de la
expresion que determina x: de forma implicita, ya que inicialmente p: puede verse que
tiene efectos contradictorios. Pero, si se analiza cdmo varia k; para cada x: cuando

varia pt en las funciones (a) y (b), se ve que en la funcién (a) siempre se mueve kt en

el sentido de pt (8—kt

t

=1 k >0) para cada valor de xt y que los correspondientes

dado X, t

movimientos en (b) son de tal manera que la nueva interseccion siempre se da para

un Menor Xt Si pr aumentay para un mayor X: si pt disminuye, ya que:

1-8  _2-x
_ 1—
ok ok 1-p B 5 x@1-p,)
apt dado X, 1- pt 1_ﬂpt (1—0( 1— jz_xt
AR B Bt

Esta Gltima expresion significa que la variacion de k; para cada x: es menor
en (b) que en (@) si es del mismo sentido, es decir, si es positiva. Si la variacion en
(b) es negativa no importa la magnitud en valor absoluto. En cualquier caso ambas

son propiedades suficientes para que la relacion entre x; y pt Sea inversa, esto es, para
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gue si disminuye p: la nueva interseccién entre las dos funciones se produzca a la
derecha del equilibrio inicial. Sin embargo, no puede asegurarse lo que ocurre con el

valor de k¢ del nuevo equilibrio, para el cual es posible cualquiera de los resultados.
Estas posibilidades quedan reflejadas en el gréafico 2.

Grafico 2.- Posibles efectos de un descenso en la esperanza de vida sobre el empleo de
las personas mayores y el ratio capital/trabajo

. a

Equilibrio en el mercadg

detrabajo ' 'E

@

aj:l
K, _
- E (),
, (0),
kl ! Igualdad ahorro-inversion
()

Xo X % 1 %

En dicho gréfico se ilustran las dos posibilidades que, a la vista de los efectos que
tienen sobre las funciones (a) y (b), se pueden presentar en los efectos de las
variaciones en la esperanza de vida sobre la tasa de participacion de los viejos en el
mercado de trabajo y sobre el ratio capital/trabajo (en realidad trabajo efectivo).
Siendo la situacion O la correspondiente al equilibrio inicial, un descenso en px,
equivalente a un aumento en la esperanza de vida o en la longevidad, traslada
inequivocamente la funcidon (a)o hacia abajo (o a la derecha) hasta (a):. Por lo que
respecta a la funcion (b), puede moverse hacia abajo o hacia arriba. Como el
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movimiento hacia abajo es menor que el de la funcién (a), la nueva interseccién entre
(a)1y (b):tiene lugar en un punto como E; a la derecha del equilibrio inicial, con un
mayor valor de x¢ y con un menor valor del ratio capital/trabajo. La segunda
posibilidad es que la funcion (b) se traslade hacia arriba, en cuyo caso la nieva
interseccion entre (a):y (b)2 tendra lugar en un punto como Ez, con toda seguridad
con un mayor valor de xt, pero en lo que respecta al ratio capital/trabajo puede darse

tanto un incremento, como refleja k;, 0 una disminucion.

De modo que inequivocamente un incremento en la esperanza de vida tiende
a aumentar el nimero de personas dispuestas a retrasar voluntariamente el momento
de su retiro, pero no hay un efecto determinado sobre el ratio capital/trabajo, ya que
puede aumentar o disminuir. Encontramos aqui un resultado que puede justificar la
discusion de la literatura sobre el tema que ha sido recogida en el capitulo 1. En todo
caso, lo que hay que decir es que este efecto indeterminado se refiere al ratio con el
empleo efectivo. Si nos fijamos en el valor del capital agregado, al decidir trabajar una
mayor proporcién de individuos y como debe ser igual al ahorro, sabemos que
disminuira por la mayor participacion en el mercado de trabajo en el segundo
periodo, pero al mismo tiempo aumenta la propensién al ahorro con la longevidad.

En consecuencia, en el capital agregado se mantiene la indeterminacién.

La razon del retraso en el momento del retiro con el incremento en la

longevidad

¢Por qué incrementos en la esperanza de vida se traducen en incrementos de la
tasa de participacion de los mayores? La respuesta se puede encontrar en el nivel de
utilidad del individuo para el que se da la indiferencia entre jubilarse o seguir

trabajando. Este nivel de utilidad es igual a:
WH 1-pp
g, =001 si(l+A)(w,) "= (Wt_l + &j ,

o lo que es lo mismo:
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1
e, =001  sSi@+A)Pw_, =w_ +

Wtei*t (1_ pt )

8

A partir de aqui el salario en t-1 se puede escribir también como:

(1-a)
_ a (1_ pt)gi*tkt
t-1 A

Luego para un salario dado la relacion entre p:y 6., es positiva, lo cual significa
que una disminucion en pt implica una disminucion también de é.,, o lo que es lo
mismo de i*, esto es, que debe aumentar el nimero de individuos que desean trabajar
en el segundo periodo. Esto es asi porque una reduccion de p, supone que la utilidad
gue reporta estar ocioso en el segundo periodo es menor:

1

o1+ A)7"
op,

>0,

a la vez que, para un nivel dado de k,, la utilidad que reporta optar por trabajar

durante el segundo periodo se ve aumentada con la disminucion de p:

5 w6, (1-p)
I

<0,
op,

Es decir, el aumento de las perspectivas de vida durante el segundo periodo
aumenta la utilidad de trabajar y disminuye la de estar ocioso del individuo que
estaba indiferente previamente entre trabajar o no, con lo que habra de disminuir el
valor de 6., ya que el individuo frontera anterior se inclina por trabajar en el
segundo periodo. Asi, aumenta inequivocamente el nimero de individuos dispuestos

a trabajar.
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6.- La tasa de crecimiento de la economia

La funcién de produccidén que se ha supuesto, que corresponde al modelo de
Barro (1990), supone que en la economia hay crecimiento sostenido como
consecuencia de la externalidad que en el sistema productivo origina el gasto publico.
En tales condiciones tiene interés determinar la tasa de crecimiento de la economiay
ver la repercusion que sobre la misma tienen los elementos mas relevantes, como el
nivel de salud, la participacion de las personas mayores en la fuerza de trabajo, la tasa
impositiva y otro tipo de variables. Si designamos como g dicha tasa, en lo que

respecta a los salarios se puede escribir:
W, =(1+9)w,,

Si consideramos la condicidn que debe cumplirse para el individuo de la cohorte
vieja en t que esta indiferente entre trabajar o no, se deduce la siguiente expresion del

salario en t-1:

1 p)a.k

7 [(1+ A) PP —1}

De acuerdo con la funcion de produccion, el salario en t es igual a:

W, = (1-7)(1- ) Ak “GE™

Si en la funcion de produccion se sustituye la expresion Gi=zYt, se obtiene que

1
G, =(7AL )= k., que si se sustituye a su vez en la expresion del salario en t permite

derivar que:

68

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

l-a
l-a ( . )(1_ pt)ei*tkt
« k =(1+9)w_ =(1+9)

{(1+A)1""" —1}

Operando con la igualdad entre la segunda y la altima expresion se puede

W, = (L=r)(1—a) A* (L)

obtener la tasa de crecimiento de la economia:

l-a

(L+A)7P —1}a(1—T)A”l‘Tlaa [1+;(1— pt)(Z—XI)Xt}a

(1-p)@=x)

(1+g)—|:

En esta expresidn se observa el tradicional efecto ambiguo de la tasa impositiva
de los modelos de Barro, lo que significa que en cada situacion habra una tasa
impositiva que maximice la tasa de crecimiento. Pero no sélo se dan los dos tipicos
efectos de Barro. Ademas hay también un efecto a través de la probabilidad de muerte
en si misma y por su influencia en x. El efecto de esta ultima variable es
inequivocamente positivo sobre la tasa de crecimiento. Puede decirse que hay un
efecto escala de la participacion de los viejos en el empleo, en el sentido de que tiene
un efecto claro en aumentar la tasa de crecimiento de la economia. El efecto directo
de p sobre g no esta determinado, en el sentido de que una disminucién tiene efectos

mixtos.

7.- ¢COmMo incentivar la participacion de las personas

mayores y no modificar el ahorro agregado?

Hemos supuesto hasta ahora que no hay ninguna medida de politica que
permita discriminar entre los individuos segun decidan retirarse o seguir trabajando
en el segundo periodo de vida. Sin embargo, no cabe duda de que tiene interés
explorar cudl es el efecto de alguna iniciativa que se podria adoptar para estimular el
interés por trabajar en el segundo periodo. Primero porque los intereses de las
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administraciones van ahora encaminados a conseguir esa participacion. Y, en
segundo lugar, porque no hay resultados claros en la literatura entre los que se pueda
derivar qué tipo de medidas pueden ser exitosas y qué condiciones deberian

cumplirse para que los sean.

En este apartado se introduce un esquema de estimulo a la participacion de las
personas mayores en el mercado de trabajo que es especialmente adaptable al marco
tedrico que previamente se ha disefiado. De todos los posibles se ha optado por uno
en el que se detrae una proporcién 6 (0<6</) de la aportacion al sistema de pensiones
qgue hacen los individuos que deciden no trabajar en el segundo periodo (J5zaWt-1).
Esta cantidad méas su rendimiento se distribuye posteriormente en ese segundo
periodo como una transferencia sst (=Ridmwi1(1-xt)) a todos los individuos
indistintamente (obviamente sbélo a los supervivientes). La medida supone un
incentivo al trabajo en el segundo periodo, porque a los que deciden continuar activos
no se les detrae ninguna cantidad y reciben un complemento a su pension, mientras

que los que se jubilan acaban aportando al sistema mas de lo que reciben.
Comportamiento individual

El agente representativo i de la cohorte t-1 se enfrenta al siguiente problema de

optimizacién condicionada:

Méaximo de U (Z,,e,)=Z, +AZ, (1-¢,),

sujeto a

60 =R (8,01 + (L 5-8)7gW, ;) + W, +55,,

it™it

Sita = (1_ Ty )Wt—l - Ciy,t-1 )

s A-p)
: R o : o
siendo 7, = (Ll [—" y dado el nivel de salario inicial w, .

B
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Las variables de decision siguen siendo los niveles de consumo en ambos

periodos y la opcion de retirarse o no:
¢,.>0c¢,>20ye =001.

Las condiciones necesarias de maximo implican que el nivel de ahorro

individual 6ptimo se caracteriza por la siguiente expresion:

t t

—(1— o el (- _q_p S|
= A=7 )W, Gia= 1- ,3 {ﬂV\{ + 5(1 8)7W_y (1 ﬂ) ; e, —(1-5) I‘} W,

Asi, en el caso de que el individuo decida trabajar en el segundo periodo (e, =1),

el nivel de ahorro 6ptimo individual sera:

Stl:(l_rd)w,t—l_cl),,t—l i {ﬂw (1 ﬂ) -1~ ,B)SSt}_TdV\h

1-/n

t

Por lo tanto, podemos decir que el ahorro de este tipo de individuos disminuye
de manera concluyente como consecuencia de la medida redistributiva. En otras
palabras, ese ahorro sera menor que si no hubiese redistribucion y menor que si el

individuo optase por retirarse en el segundo periodo (e, =0) en cuyo caso el ahorro

seria:

1- 1
S = (=7 )W, —C.ﬂ_l 1— ﬂp {,3\/\4 Ig orgW, —(1- ﬂ)% —TgW -

En estas expresiones de ahorro queda claro que un individuo que decide seguir
trabajando todavia ahorrara menos que antes como consecuencia de la nueva
transferencia que recibe. Por lo que respecta a los que no trabajan su ahorro
aumenta, ya que lo que se les detrae no es compensado por la transferencia que
reciben. El efecto total sobre el ahorro agregado de la economia es nulo una vez que
se implanta esta medida.
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El individuo decide seguir trabajando (retirarse) en funcion de si el nivel de
utilidad obtenido trabajando toda su vida es mayor (menor) que el nivel de utilidad
conseguido trabajando s6lo durante el primer periodo de su vida, pero con la
modificacion introducida. Con las modificaciones que la medida redistributiva

conlleva podemos ver que las alternativas son las siguientes:

ss, ) " Wb, ss o
1 si (1+ A)[(l_&d)wtﬁit] <[Wt . R E]
ss,) " wo, s )"
e, =<001 si (1+ A)((l—é‘z’d )Wt_l+ﬁtj :[Wt—1+ R E]
ss, ) " wo, s ) "
0 Si (1+A)((1—5Td)wtl+_tj [W + 4% _t]
R R R

La utilidad esperada en caso de que el individuo haya decidido trabajar en el segundo
periodo sera:

wd, s )"
Wt_l +—
U(e, =D = —
1_:Bpt

Y la utilidad esperada si el individuo ha optado por jubilarse en la vejez:
1-8p,

SS,

t-1 R1
U(e, =0)=(+A)" | ——

El equilibrio de la economia

El nivel de productividad é.,del individuo de la generacion vieja del segundo

periodo para el que se dara la indiferencia entre seguir trabajando o retirarse, debe

cumplir la siguiente condicion:
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1-Bp 1-8p
1+ A)[(1—5rd)wtl+%j :(vvtl + Wté"t SFz j (@)

La fraccion x.=1-i* de la cohorte vieja en t deseara seguir trabajando durante el
segundo periodo, mientras que el resto de los i* individuos optaran por retirarse. La
tasa de actividad de los viejos es entonces Xt, que corresponde a los mas productivos,

mientras que los que deciden retirarse son los de menor productividad.

Como el capital agregado K, es la suma de los ahorros individuales de todos los

miembros pertenecientes a la cohorte nacida en t-1, tanto de aquellos que se retiran
como de los que deciden seguir trabajando, junto con las aportaciones realizadas por

los individuos al sistema de pensiones, debera cumplirse la expresion:

K ‘[{1 ﬂn{ _1.1 lg&V\h (1_@S§:|_TdW1}d'+J‘{ |: ., (1 ﬂ) rt' L . '6)$}_Td\/\(1}d|+fdwl

Persiones

Ahorro de quienes se retiran AhorTo de uienes no se retiran

Suponemos que K: es no negativo (por lo tanto el ahorro total de la parte
derecha). Operando en la expresion del ahorro se obtiene el siguiente valor para el

capital agregado:

1-p

_B)—2
Kt 1_13 ﬂW_1 ( /3)

_

K/
En consecuencia, el nivel de capital por unidad de trabajo efectivo (ki = I‘t)
viene dado por:

kt — (1_ pt)ﬁwt—l ) (b)
l-«o 2—X,
1_ﬂpt +|:1_:Bpt +0{(1_'B):|2(1_ pt)xt
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Como podemos comprobar, esta expresion es la misma que en el caso en el que
no se ha introducido la transferencia. Luego ello significa que la introduccion de esta
distorsion no afecta a la igualdad entre ahorro e inversion. Hemos visto que es
conveniente interpretar el valor de x: de equilibrio como el resultado de la
interseccion de dos funciones, porque sélo puede resolverse como solucion de una
ecuacion de segundo grado que no tiene una interpretacion intuitiva directa. Vamos a
pasar a describir las dos funciones que permiten proceder de esta manera. Se debe
entender que el valor de equilibrio representa el punto de interseccion de ambas

funciones.

La primera funcion de las dos a las que nos estamos refiriendo es (b),

mientras que la segunda es la ecuacion (a), que se puede escribir como:

_ (A—=0O74)W, | — AXOT4W,

k
- p)a-x)

t

Para que pueda garantizarse que esta ultima funcién es creciente en x; y exista
equilibrio hay que suponer que, o bien los parametros cumplen una serie de
condiciones, 0 que X esta restringida por debajo de un determinado valor. Como no
parece satisfactoria esta segunda alternativa, vamos a limitarnos a introducir la
primera. Sitomamos la derivada de k; respecto de x: en (a), tenemos que es igual a:

ok [A-or,(L+A)]w,

%Dy

Para que esta expresion sea positiva ha de cumplirse que:

ot <%+A'

Esta condicidén podria entenderse como que la proporcion del salario de los que
se retiran con la que se les penaliza no debe ser muy elevada. También puede verse

que el numerador de la expresion (a) serd negativo para algunos valores. Esto no
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tiene sentido econdémico, porque lo hemos restringido previamente a que sea positivo.

Para que sea positivo la condicion seria:

A
o7y < 4+Ax’

gue es menos restrictiva que la anterior, por lo que basta con que supongamaos que se
cumple la primera para garantizar que la relacion anterior es positiva y tenemos un
equilibrio de las mismas caracteristicas de la situacion previa sin incentivo al trabajo
en el segundo periodo. Pero es momento ya de plantearse cual ha sido la

consecuencia de la introduccién del citado incentivo.

La primera consecuencia es que, mientras que en el caso del modelo sin
incentivo el comportamiento de la economia es independiente del valor del
parametro zg, cuando hay incentivo resulta que es muy relevante. Resulta por tanto
interesante poder analizar su efecto. Por lo que se ve, el efecto es sorprendente, ya
que un incremento en la contribucion al sistema de pensiones provoca a un
incremento en la proporcion de personas que deciden trabajar. La razén es obvia, ya
que a mayor g mayor serd la distorsion a favor de trabajar en el segundo periodo y la
gente que lo haga. Sabemos que ese parametro esta acotado para que tenga sentido el
problema.

También el parametro Jtiene un efecto determinado. Cabe esperar que en el
mismo sentido. Como juega el mismo papel que = en la economia, se comprueba que
tiene el mismo efecto. De hecho, la tasa zg de contribucién al sistema de pensiones
solo afecta a la decision porque esta presente la distorsion. Por lo tanto, todo queda

muy claro y muy interesante de cara a la supervivencia de los sistemas de pensiones.

En el gréfico 3 se ilustra el efecto de un incremento de =z y/o de 6. El
equilibrio inicial se encuentra en Eo, con valores x; y k,. La variacion indicada no

modifica la funcion (b), pero traslada la funciéon (a) desde (a)o hasta (a)i, con la

consecuencia de que el nuevo equilibrio se traslada hasta E; con el resultado de un
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incremento en la proporcion de personas mayores que trabajan hasta x,, pero con

una disminucion en el capital por trabajo efectivo hasta k; .

Grafico 3.- Efecto de un aumento en = y/0 en dsobre el empleo de las
personas mayoresy el ratio capital/trabajo

k

Equilibrio en el mercadc’

de trabajo
@

Igualdad ahorro-inversién

* * 1 Xt
X X
Efecto de la medida redistributiva sobre el crecimiento

Al analizar las consecuencias que la medida de incentivacion de la
prolongacion de la vida activa de las personas mayores tiene sobre la tasa de
crecimiento se comprueba cudl puede ser la cruz de ese resultado tan positivo

anterior. La tasa de crecimiento entonces es la siguiente:
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l-a
1 1«

[AQ-67,%) =57, ]e(l-7)Arr = {H;(l— pt)(2—><t)><t}a

(1+9)= (1-p)@-x)

Vemos que aparecen los términos de la distorsion, el producto entre = y
o, afectando negativamente a la expresion de la tasa de crecimiento, lo cual significa
que, si todo lo demés permaneciese igual, el efecto de valores positivos o incrementos
en ambos pardmetros es inicialmente negativo sobre dicha tasa. Esto significa que si
sube la distorsion, sube también la participacion en el mercado de trabajo de
personas menos productivas, también disminuye el capital por unidad efectiva de
trabajo y disminuye la produccion por unidad efectiva. Si no variase el numero de
unidades efectivas de trabajo la tasa seria inequivocamente negativa. Pero, como la
participacion aumenta y la influencia de la misma sobre la tasa de crecimiento es
positiva, todavia es posible que la tasa de crecimiento pueda aumentar. Esto ocurrira
para valores pequefios del producto ow. Esto plantea muchas preguntas y muy
interesantes, que requeririan mas tiempo para ser desarrolladas. En todo caso, lo que
significa es que existe en este punto un campo abierto sobre el que se debe seguir

investigando.

8.- Conclusiones

La principal contribucion de este capitulo tedrico es que las decisiones sobre la
jubilacion, el ahorro y el crecimiento econémico son endogenas, de forma que el
marco diseflado permite un analisis preciso de las interrelaciones entre estos
elementos y, de hecho, se convierte en un instrumento Util para valorar las
consecuencias de la implementacién de medidas gubernamentales ligadas con la

problematica que rodea la edad de retiro.
Las caracteristicas basicas de este marco de trabajo son las siguientes:

1. Es un modelo dinamico de equilibrio general
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Es un modelo de generaciones solapadas en el que los individuos pueden
vivir dos periodos. Existe la probabilidad de no sobrevivir durante el
segundo periodo, probabilidad que depende de la salud de de cada
individuo, que es un aspecto que se ve influido por el esfuerzo que la
economia dedica a gasto publico en salud. Los individuos que viven en
economias cuyos gobiernos destinan una importante fraccion de recursos
publicos a gasto en salud en relacién al output total tendran una
probabilidad mayor de vivir durante el segundo periodo. A nivel agregado
se conoce con exactitud la proporcion de individuos que sobreviven en

dicho periodo.

. Suponemos que en el segundo periodo la productividad laboral de los
individuos es igual 0 menor que en su etapa de jovenes y que no todos los
individuos tienen el mismo nivel. En concreto, el nivel de productividad
de los individuos en el segundo periodo se distribuye segun una

distribucion uniforme.

Existe un sistema de pensiones de capitalizacion o tipo fondo (fund).
Cada individuo realiza en el primer periodo de vida una contribucion
proporcional al salario, que se recupera en el periodo siguiente con su

correspondiente rendimiento.

El gobierno, ademéas de gestionar este sistema de seguridad social,
recauda un impuesto sobre la actividad econdmica de las empresas, de
forma que los recursos generados se dedican a salud y a infraestructuras,
lo que influye en la productividad del trabajo, de acuerdo con el modelo
de Barro (1990).

. Cada individuo obtiene utilidad de su nivel de consumo durante el primer
periodo y, si sobrevive, durante el segundo periodo. Ademas, el nivel de

ocio durante la jubilacion también le reporta utilidad.
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7.

Los individuos deciden si trabajar o no en el segundo periodo. Alargar la
vida laboral permite disfrutar de mayores ingresos y adelantar la
jubilacion posibilita disfrutar de mas tiempo de ocio. Esta eleccion esta
condicionada por elementos estrictamente econdmicos, como el nivel de
los salarios, el crecimiento econdémico, el tipo de interés al que se
capitaliza el ahorro, la contribucién al sistema de pensiones y el nivel de
productividad de cada individuo. Pero también esta eleccion esta
condicionada por cuestiones psico-sociolégicas, en particular la
valoracion del ocio, y factores demograficos, en concreto el horizonte vital

0 esperanza de vida.

Los resultados relevantes son los siguientes:

8.

10.

Los individuos eligen alargar su periodo de actividad laboral debido
basicamente a la mejora de su salud. Mejoras en el horizonte vital de los
individuos se traducen en incrementos de su participacion laboral
durante el segundo periodo de vida. Por tanto, dado que la probabilidad
de vivir en el segundo periodo depende positivamente del gasto publico,
nuestro modelo detecta que aquellos paises con un mejor nivel de salud
publica exhibirdn mayores niveles de actividad laboral entre el colectivo

de personas mayores.

Los individuos que optan por alargar su periodo de actividad laboral son
los individuos mas productivos, mientras que los que deciden retirarse

son los de menor productividad.

El efecto de la mejora de salud sobre el ahorro es ambiguo. Se observan
dos fuerzas contrapuestas. La primera es que un aumento de la esperanza
de vida incrementa la propensién marginal al ahorro debido a que los
individuos tienen una mayor certeza de poder disfrutar de sus ahorros
durante el periodo de vejez. Esta via establece una conexidon positiva
entre longevidad y nivel de ahorro. La segunda fuerza es que la mejora de

salud implica un incremento de la proporcién de individuos que toman la
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11.

12.

13.

decisién de trabajar durante el segundo periodo de vida. Esto lleva
aparejado una disminucién del nivel de ahorro puesto que los individuos,
en el caso de optar por no jubilarse, disponen de una renta salarial
adicional. En caso de jubilarse no van a disponer de renta salarial alguna
durante el segundo periodo, lo que afiade una motivacién al ahorro. La
decision de trabajar en el segundo periodo resulta ser, pues, un motivo
para ahorrar menos. Luego esta segunda via identifica un nexo negativo

entre longevidad y nivel de ahorro.

Se identifica un valor del ocio para cada economia por encima del cual
ninguno de los individuos estara dispuesto a trabajar en el segundo
periodo. Este limite revela que en cualquier economia habra personas
deseando prolongar su vida laboral voluntariamente siempre que la

preferencia por el ocio en la economia no sea muy acusada.

Lo interesante del resultado es que ese valor limite crece con la esperanza
de vida, esto es, a medida que los individuos de la economia se hacen mas
longevos aumenta la posibilidad de que haya individuos dispuestos a
prolongar voluntariamente su vida laboral, aunque la valoracion que se le
otorgue al ocio en dichas economias sea muy elevada. Y, una vez que
empieza a haber individuos con decisiones de ese tipo, el nUmero de los
gue decide continuar trabajando crece a medida que sigue creciendo la

longevidad.

La participacion de las personas mayores en el mercado de trabajo ejerce
un efecto inequivocamente positivo sobre la tasa de crecimiento

econdmico.

El sistema de pensiones actia como un canal alternativo al ahorro
privado desde el punto de vista individual. La existencia de un sistema
publico de pensiones no altera el comportamiento de los agentes. Esto es,

su papel es neutro. Este resultado era esperable al ser un sistema tipo
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14.

fondo y, sobre todo, deseable como punto de partida para disefiar los

mecanismos de intervencidn que resultan adecuados.

Si se introduce una medida tal que los que deciden continuar activos
reciben un complemento a su pensién, mientras que los que optan por no
trabajar durante el segundo periodo aportan lo que el sistema transfieren
a lo anteriores, el resultado es que se incrementa la participacion laboral
de los individuos durante el segundo periodo, sin introducir distorsiones
adicionales al nivel de ahorro agregado de la economia. En particular, se
comprueba que cuanto mayor es la tasa contributiva al sistema de
pensiones mas eficaz sera esta medida, esto es, mayor sera el aumento del
porcentaje de individuos que deciden trabajar. La razon es que mayor
sera la distorsion a favor de trabajar en el segundo periodo. También se

fija un limite para este efecto.

Adicionalmente se encuentra que para valores pequefios de la distorsion
el efecto sobre el crecimiento puede ser positivo, lo que abre una
prometedora via de investigacion para encontrar propuestas capaces de
estimular, no sélo la participacion en el mercado de trabajo de las

personas mayores, sino también el crecimiento econémico.
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CAPITULO 3

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LAS INTERRELACIONES
ENTRE LONGEVIDAD, EDAD DE RETIRO, AHORRO Y
CRECIMIENTO ECONOMICO

1.- Introduccidén

Las economias occidentales se caracterizan, entre otras cosas, por un
importante aumento de la esperanza de vida y una reduccion drastica de la natalidad.
Esta situacion, que origina variaciones en la composicion por edades de la poblacion,
puede estar originando cambios de trascendencia derivados de decisiones propias del

largo plazo que adoptan los individuos en relacion con su ciclo vital.

En efecto, la constatacion de que la esperanza media de vida ha aumentado
notablemente en las Ultimas décadas puede estar influyendo en las decisiones
relativas a la edad de retiro, al ahorro y al crecimiento econémico, especialmente en
los paises en los que el sistema de pensiones es de tipo fondo. Incluso aquellos paises
en los que el sistema es de tipo caja también empiezan a experimentar modificaciones
en sus planteamientos, originados y estimulados por los cambios profundos en los
incentivos que para el ciclo vital representan las mejoras en la salud y en la

longevidad.

Ademas, todo ello esta sin duda condicionado por las regulaciones legales
referidas a la edad legal del retiro y al montante de las pensiones o por el incremento
de las rentas percibidas por los trabajadores en activo. Finalmente, el incremento de
la tasa de dependencia supone un reto a la hora de planificar la viabilidad financiera

del sistema de pensiones desde el punto de vista de la politica econémica.
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En relacion con todas estas cuestiones aparecian en el modelo teérico de la
seccion anterior dos elementos esenciales vinculados a los efectos de las decisiones
sobre la edad de retiro, sobre el ahorro de los individuos y, por extension, sobre el

crecimiento econdmico.

El primero de esos elementos es el que se refiere a un tema habitual en los
modelos de crecimiento con longevidad. Dado que las personas incrementan su
esperanza de vida y dada una edad de jubilacion que se mantiene fija, parece claro
gue deberia existir como consecuencia una tendencia a incrementar el ahorro. Este
ahorro facilitara las decisiones sobre planes de inversion de las empresas con el
correspondiente efecto positivo sobre el crecimiento econémico. ElI razonamiento

parece claro a priori.

No obstante, dado que el ratio de dependencia aumenta con el incremento de
la longevidad, la produccidon per capita puede tender a descender puesto que la
longevidad lleva asociada una mayor poblacion. Siempre que la poblacion empleada
crezca menos deprisa que la poblacién econémicamente inactiva puede darse este

resultado.

El segundo de los elementos se refiere a la perspectiva de largo plazo que
considera todo el ciclo vital de los individuos. El incremento de la longevidad puede
hacer que las decisiones intertemporales de los individuos se replanteen al suponer
cambios suficientes en los incentivos respecto a situaciones anteriores. Es
comprensible ante este tipo de cambios que las personas consideren o estudien la
posibilidad de prolongar su periodo de actividad laboral. En este caso, dado que
pueden esperar que su flujo de rentas laborales se amplie en el tiempo, se produce el
efecto contrario al descrito en el parrafo anterior, es decir, su tasa de ahorro tenderia
a ser menor. Pero, por otro lado, si superada determinada edad contribuyen a la
produccion de bienes y servicios y no lo habrian hecho en otro caso, incrementan el

crecimiento econdmico y con el pueden originar un efecto positivo sobre el ahorro.

En este capitulo se presenta evidencia empirica relacionada con todos los

aspectos anteriores, sintetizandolos en concreto en tres cuestiones fundamentales. La
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primera tiene que ver con la relacion que existe entre la participacion en la actividad
productiva de las personas mayores y la salud medida como la esperanza media de
vida o longevidad. En otras palabras, se trata de llevar a cabo un anélisis de los
efectos que el incremento de la longevidad tiene sobre las decisiones de abandonar o
no el mercado laboral cuando se alcanza una edad en la que se puede considerar ya la
posibilidad de retirarse y/o los sistemas de pensiones consideran como la edad legal

de retiro.

El segundo se centra en la relacidon entre la evolucion de la longevidad y la
inversidon como variable en la que se manifiesta el ahorro de una economia dado que,
como se ha comentado los resultados tedricos del capitulo anterior, reciben la
influencia de dos fuerzas de efectos contradictorios. Debemos recordar que el modelo
tedrico presentado considera un sistema de pensiones tipo fondo, por lo que la
aplicacion empirica se centrara en datos correspondientes a paises donde sea éste el

sistema de pensiones existente, que en concreto se referiran al ambito anglosajon.

La tercera cuestién de la que nos vamos a ocupar es del analisis de la relacion
existente entre participacion de las personas mayores en el mercado de trabajo y la
tasa de crecimiento economico. Del modelo tedrico se deriva una relacion

inequivocamente positiva.

Esta opcidn de analisis se justifica también desde un punto de vista empirico.
En efecto, son numerosos los trabajos que detectan cierto grado de convergencia en la
renta per capita de los paises (Barro y Sala-i-Martin, 1991; 1992). Pues bien, si se
analiza el comportamiento de la longevidad en los paises de la OCDE se obtienen
algunos resultados interesantes. Una regresion entre la variacion de la longevidad y el
valor de la propia longevidad proporciona el resultado que aparece en el grafico 1. El
caracter decreciente de la relacion muestra que los paises con mayor esperanza de
vida en el afio 1960 han experimentado menores crecimientos en dicha variable que
los que partian de una situacion peor. En definitiva, dado que existe convergencia

tanto en renta per capita como en esperanza de vida, cabe preguntarse si existe una
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relacion estructural entre ambas variables, asi como explorar los mecanismos que

podrian estar detras de esta regularidad empirica.

Grafico 1.- Relaciéon entre la variacion de la longevidad y la longevidad inicial

1960-2003
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2.- Fundamentacion tedricay especificacion empirica

Los cambios demograficos, en especial el incremento de la longevidad,
suponen una modificacion en las decisiones de largo plazo relativas al ciclo vital, ya
que los individuos deben tener en cuenta un horizonte creciente en el niamero de
afnos. Ademas, la mejora de las condiciones sanitarias, que tiene mucho que ver con el
aumento de la esperanza de vida, facilita el que los trabajadores se puedan plantear la
posibilidad de alargar su vida laboral.

Desde un punto de vista tradicional, el incremento de la longevidad afecta a la

estructura demografica por edades y, dadas las diferentes propensiones al ahorro de
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cada estrato de edad, a la inversion agregada (Higgins, 1998). No obstante, el efecto
teorico a nivel individual supone que los agentes optan por incrementar el tiempo de
permanencia como ocupados, mientras que no modifican sus tasas de ahorro. Sin
embargo, a nivel empirico el resultado obtenido suele ser el contrario, es decir que

existe cierta relaciéon positiva entre longevidad y tasa de ahorro (Bloom et al., 2003).

En este marco, como se sefiala en Bloom et al. (2008), es posible analizar una
serie de canales que modifican el resultado tedrico tradicional. En primer lugar
aparece la cuestidon de la salud, puesto que vivir mas afios en una etapa de la vida en
la que es méas probable estar enfermo inducird a incrementar la tasa de ahorro
cuando se es joven. No obstante, en dicha etapa final se gastara mas, con lo que la
tasa de ahorro agregada variara dependiendo de cual de los dos efectos se manifieste

con mas fuerza.

Otro elemento que configura la relacion es la evolucion del salario en el ciclo
de vida. Como los trabajadores perciben mayores salarios conforme aumenta su
experiencia laboral podrian optar por alargar su vida laboral y disminuir su ahorro
cuando son jovenes. Un tercer elemento se refiere al riesgo que suponen los mercados

financieros, aunque su efecto no resulta claro a priori.

Por ultimo, destacamos la presencia de factores institucionales asociados a la
edad legal del retiro o al sistema de pensiones en el que se esta integrado. De hecho,
un sistema tipo fondo puede suponer un incentivo a la jubilacion maés tardia, puesto
que permite acumular mas ahorro y los incrementos en la longevidad pueden

trasladarse en mayor medida a menores tasas de ahorro cuando se es joven.

En cualquier caso, la influencia de la longevidad sobre las tasas de ahorro y
sobre el crecimiento econdmico ha sido analizada con bastante profundidad en la
literatura econdmica mas técnica. No obstante, estos trabajos no consideran en
ningun caso el efecto de la actividad laboral de la poblacion de mas edad, ni los

factores por los que ésta puede modificarse.
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En efecto, como se ha comprobado en el modelo tedrico del capitulo anterior,
la mejora de la salud y, en concreto, de la esperanza de vida, origina una serie de
cambios en las decisiones individuales que afectan al momento del retiro y no solo a
la tasa de ahorro. Esta decision de alargar la vida activa genera modificaciones sobre
la tasa de ahorro que pueden afectar al crecimiento econémico. A grandes rasgos
podemos decir que vivir mas supone una tendencia a incrementar la tasa de ahorro
cuando se es joven, por un lado. Pero, como se espera estar activo en el mercado de
trabajo mas tiempo, las rentas salariales esperadas son mayores y aparece una
tendencia a disminuir el ahorro durante la juventud. Segun el modelo tedrico el efecto

conjunto es negativo.

Esto nos sitla ante un puzzle que merece la pena ser considerado desde el
punto de vista empirico. En este capitulo, con el objeto de aproximar lo mas posible la
evidencia empirica al modelo desarrollado en el capitulo anterior, centramos el
analisis en paises en los que el sistema de pensiones es de tipo fondo y tienen una
buena disponibilidad de datos. Es en estos paises donde los efectos citados sobre la
tasa de ahorro aparecen con mayor claridad, puesto que la pensidon que se percibe
durante la jubilacion es consecuencia directa del ahorro acumulado durante la vida
activa de cada uno de los trabajadores. En el caso de paises con sistema de pensiones
tipo caja los efectos estan ocultos, puesto que la pension que se percibe esta
asegurada en gran parte por el gobierno. Es cierto que en estos paises se observa
cierta tendencia a la creaciéon de fondos de pensiones de caracter privado que
complemente a las publicas o, incluso, el propio sistema publico crea en épocas de
superavit fondos con los que contribuir a su suficiencia financiera. Pero la
importancia cuantitativa de estas medidas complementarias en la actualidad no es

todavia sustancial.

En lo que sigue del apartado se presentan las especificaciones empiricas
utilizadas para abordar las tres cuestiones que, como hemos dicho previamente, son
consideradas en este capitulo con el objeto de contrastar las conclusiones teoricas del

capitulo anterior.

88

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

Una primera cuestion a abordar es la influencia de la salud en la tasa de
participacion de la poblacién de més edad en la poblacién ocupada. Estamos
interesados en comprobar si el canal establecido en el modelo teérico por el cual la
mejora en la longevidad provoca una ampliacion de la vida laboral de las personas
mayores esta presente en los paises considerados (Estados Unidos, Reino Unido y
Canadd). Para considerar las condiciones sanitarias de los individuos, tomamos en
este trabajo como variable relevante la esperanza media de vida o longevidad.
Estimamos la siguiente relacion, que sera especificada en su forma lineal, en la que se
incluye el gasto social de caracter publico como indicador de las rentas y
transferencias que se percibirian en el caso de jubilarse, por lo que se espera una

relacién negativa con esta variable:
TR, = f(L,,GSNS,) ()

TP: tasa de participacion en el mercado de trabajo, es decir, nimero de trabajadores
activos de determinado tramo de edad dividido por el total de poblacion de ese

tramo.
L: longevidad
GSNS: Gasto social de caracter publico excluyendo el sanitario.

La segunda cuestion a considerar es la relacion entre la tasa de ahorro y la
participacion en el mercado de trabajo de las personas de mayor edad. Como
aproximacion de la tasa de ahorro utilizaremos la tasa de inversion, medida como
porcentaje sobre el total de la produccién del pais. Se trata de comprobar si existe una
relacion entre ambas que permita inducir con posterioridad los efectos de estas

variables sobre el crecimiento econdmico. Por tanto la relacion estimada seré:
TI, = f(TR), (2)

donde Tl es la tasa de inversion de la economia.
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Para terminar, se presentaran los efectos de estas variables sobre el
crecimiento econdémico, que es la tercera cuestién a abordar, para lo que se ha
adaptado la especificacion de Li et al. (2007), incorporando las tasas de participacion
en el empleo de la poblacion de méas edad. De esta manera la ecuacion de crecimiento

gueda como sigue:
(1+9,)=b, +bTR +b,L, +b,n, +b,PIB,_, + b, EDUCA 3)
0: tasa de crecimiento del PIB.

TP: tasa de participaciéon en el mercado de trabajo de un tramo de edad determinado,
es decir, nUmero de trabajadores activos de determinado tramo de edad dividido por
el total de poblacién de ese tramo.

L: longevidad
n: tasa de crecimiento de la poblacion.

EDUCA: nivel educativo medido como porcentaje de la poblacion con educacién

secundaria o de mayor nivel.

La ecuacion anterior es una aproximacion a las tradicionalmente utilizadas en
la literatura empirica del crecimiento econémico. No se pretende determinar los
condicionantes del crecimiento, sino simplemente detectar si el fendémeno
demogréafico asociado con los trabajadores de méas edad se muestra como un

elemento significativo.

Antes de presentar los resultados ofrecemos un analisis descriptivo de los
datos utilizados, que ayudara a interpretar las ecuaciones estimadas, a la vez que
informa de manera directa de la evolucién temporal del fendbmeno que estamos

considerando.
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3.- Analisis descriptivo de los datos

Como se ha comentado en apartados anteriores, el ejercicio empirico
planteado se centra en tres paises en los que el sistema de pensiones es de tipo fondo:
Estados Unidos, Reino Unido y Canada. EI motivo de esta eleccién reside en que los
modelos tedricos en la literatura suponen que los individuos tomas sus decisiones
bajo este sistema. Es decir, las decisiones sobre el ahorro suponen una capitalizacion
0 generacion de un fondo de inversion que permite diferir las decisiones sobre el
gasto y el consumo a los periodos en los que se dejan de percibir las rentas salariales

correspondientes a un empleo estable.

En primer lugar definimos las fuentes de datos utilizadas. Los datos de
produccion, tasa de inversion y crecimiento de la produccién, han sido tomados de la
“Penn-World table” en su mas reciente actualizacion. En esta base es posible obtener
los valores de estas variables para el periodo 1970-2004. Como produccion se
considera el PIB a precios constantes del afio 2000. Los datos de esperanza de vida y
de participacion de cada tramo de edad en el empleo proceden de “Online OECD

Employment database”.

La primera tarea que llevamos a cabo es el andlisis grafico de los datos. En el
grafico 2 se comprueba que la longevidad ha crecido de manera sustancial en el
periodo considerado, con lo que podemos concluir que, en efecto, existe una clara
mejora en las condiciones sanitarias de los paises considerados que contribuye a
dicho incremento. La longevidad de Estados Unidos es de 71 afios en 1970, 74 en 1974
y algo menos de 77 en el aflo 2003. En el caso del Reino Unido es de 74 en 1984 y algo
mas de 77 en 2003. En Canada de 76 en 1084 y de 79 en 2003. Finalmente, Espafia se
sitia en los 80 afios en 2004.
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Grafico 2: Evolucion de la longevidad en USA, UK, Canada y Espafia
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No obstante, se deben afadir algunas precisiones. En primer lugar,
especialmente para el caso de Estados Unidos, se observa que se producen intervalos
de tiempo con estancamiento, que preceden precisamente a periodos de mayor
crecimiento. También destaca que Estados Unidos pasa, a partir de mediados de los
80, a tener un nivel de longevidad que es el menor de los tres paises considerados, a
pesar de ser el que mayor porcentaje de su PIB dedica de los tres a sanidad (ver
Clemente et al., 2004). Por tanto, la evolucién no es del todo proporcional. Por lo que
respecta a Espafia, es preciso destacar su privilegiada situacién, ya que se sitda por

encima del resto de los demas paises, casi a la par que Canada.

Una vez conocida la evolucion de la longevidad cabe preguntarse por la de la
participacion de la poblacion de mas edad en el empleo. Cabe esperar que la
longevidad afecte con mayor fuerza cuando se consideran las cohortes de mayor
edad, puesto que cuando se es mas joven la participacion en el mercado de trabajo es
independiente del tiempo que se espera vivir. Los graficos 3 y 4 presentan las tasas de
participacion en el empleo de los mayores de 55 y de 75 afios, respectivamente. Por lo
gue respecta a la participacion de los mayores de 55 afios, se observa que el perfil de

la evolucion en el periodo de tiempo considerado tiene forma de U. Es decir, mientras
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que en los periodos iniciales aparece una tendencia a la baja en la participacion, a
partir de la crisis de los 90 el comportamiento dinamico es justamente el opuesto, de
manera que, por ejemplo en Estados Unidos, se recuperan las tasas de participacion
que habia en los primeros afios de la muestra. Este hecho previene sobre la
posibilidad de que exista algiin cambio estructural relevante en esta época, cuestion
que va mas alla del objeto de este trabajo, pero que podria tener que ver con el
cambio observado en esos afios precisamente en algunas politicas sociales. En
concreto, es posible que afecte el recorte presupuestario en gasto social observado en
estos paises, que seria el origen de una mayor necesidad de optar por los ingresos

procedentes del trabajo (ver Clemente et al., 2008).

Otra posible explicacion es la posibilidad de la aparicion de una cierta
saturacion. En efecto, los agentes perciben que la esperanza de vida se aumenta,
deciden inicialmente una mayor demanda de ocio a cambio de su no participacion en
el mercado de trabajo. Si la longevidad sigue aumentando, es posible que los agentes
modifiquen su decisién pasando a prolongar su vida laboral, manteniendo o incluso
aumentando la proporcion de tiempo de retiro y, a la vez, incrementar el consumo de
bienes. Simplemente se trataria de adaptar su decision Optima a las nuevas
circunstancias, porque siendo bienes de consumo normal han de igualar su utilidad

marginal.

Grafico 3.- Participacion en el empleo de los mayores de 55 afios
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El comportamiento en la economia espafiola, como puede comprobarse en el
gréfico 4, presenta un perfil similar al de los tres paises citados, pero con algunas
peculiaridades. En primer lugar, destaca que el nivel de participacion es
sensiblemente inferior al observado en los tres paises del grafico 3. Sin duda la
implementacién de un sistema de pensiones tipo caja hace que la tendencia a
continuar en el mercado de trabajo sea alrededor de 10 puntos porcentuales inferior a
paises en los que las pensiones son tipo fondo. El otro hecho destacable es que el
incremento que se observa en la ultima etapa de la muestra es también menos
acusado.

Gréfico 4.- Participacion en el empleo de los mayores de 55 afios en Espafia (%)
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Las cosas cambian claramente cuando se analiza la participacion de los
mayores de 75 afios, como puede comprobarse en el grafico 5. En efecto, en Estados
Unidos la caida inicial es menor y bastante més corta, puesto que su participacién
comienza a crecer de manera continuada desde mediados de los 80. En este caso los

valores del final de la muestra superan claramente a los iniciales. Ello es reflejo de
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gue hay factores que afectan y que no son meramente institucionales, esto es, sobre
todo afectan factores que tienen que ver con la longevidad y el buen estado de salud
de estas personas de edad tan elevada. En los otros dos paises, Canada y Reino
Unido, no se observa la caida inicial sino cierta tendencia al estancamiento, que se
mantiene en el Reino Unido, pero que tiende a incrementarse en el caso de Canada.
Por tanto, como era esperable, es en la tasa de participacién de los trabajadores con
mas de 75 afios donde se observa el incremento de manera mas visible, al superarse
los niveles de participacion del comienzo de la muestra. Sin miedo a equivocarnos
podemos decir que nunca habra habido una participacion mayor de este tramo de

edad en la poblacion ocupada.

Grafico 5.- Participacion en el empleo de los mayores de 75 afios
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El tercero de los elementos que concentra nuestra atencion es la tasa de
ahorro, medida con la tasa de inversion de estas tres economias. En el gréafico 6 se
presentan estas tasas en los tres paises, que muestran un perfil similar. Este perfil
muestra una cierta estabilidad inicial hasta finales de los 80, para iniciar

posteriormente un ligero repunte.
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Gréafico 6.- Tasa de inversion
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4.- Analisis parameétrico: relacion entre participacion en

el mercado de trabajo, longevidad y ahorro

Una vez conocida la evolucion de las variables en torno a las que se va a centrar
el analisis empirico, a continuacién se lleva a cabo la estimacion de las relaciones
otras variables distintas que intervienen en el fendmeno que nos interesa. En
concreto, se trata ahora de estimar los parametros de las ecuaciones (1) y (2) del
apartado 2 y valorar si se trata de relaciones suficientemente explicativas, asi como si
contienen vinculaciones estadisticamente significativas y concluyentes entre las

variables.
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La primera de las ecuaciones trata de responder a la cuestion de si existe una
relacion entre salud, medida por la longevidad, y la duracién de la vida laboral activa
de los individuos. En efecto, si la salud mejora, los individuos pueden optar por
retrasar su edad de retiro ante la posibilidad de mantener sus rentas salariales, como

se ha comentado.

La segunda de las ecuaciones relaciona tasa de ahorro y participacion en el
mercado de trabajo. Como se ha comentado, esta relacidon esta lejos de ser evidente

por la presencia de fuerzas que actian en distinto sentido.

En el cuadro 1 aparecen los resultados de una regresion simple con forma
funcional doble logaritmica entre el crecimiento de la longevidad, entendida como el
resultado de mejoras en la sanidad, y la tasa de participacion en el mercado de
trabajo de distintos tramos de edad de personas mayores. Lo relevante no es tanto el
valor del coeficiente estimado sino el valor del t-ratio, puesto que este Gltimo indica si
existe una correlacion empirica significativa, es decir, si estadisticamente la relacion

puede considerarse suficientemente fuerte.

Como puede comprobarse en el cuadro 1 la significatividad de la relacion (el t-
ratio) entre participacion y crecimiento de la esperanza de vida tiende a
incrementarse conforme se consideran tramos de mayor edad. En concreto, solo
puede considerarse como distinto de cero el pardmetro correspondiente al grupo de
trabajadores de més de 75 afos. Este resultado es légico si pensamos que la
influencia de una vida mas larga sobre la decision de trabajar para los individuos de
menos de 65 afos puede resultar nula, dado que en general si que participaran en el

mercado a esas edades con independencia de su longevidad.

Ademas, hay un componente dinamico que no es posible captar con los datos
disponibles. En efecto, la decision de estar activo en el mercado a los 70 afios, por
ejemplo, pudo haberse tomado con anterioridad, dado que es consecuencia de los
planes de los individuos tomados previamente en su ciclo vital. De hecho, lo
esperable es que la decision de trabajar a estas edades dependa de la esperanza de

vida que habia cuando los individuos eran més jévenes, por lo que la correlacion
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deberia tener en cuenta este efecto. Para considerarlo se ha incorporado “memoria” a
la estimacion permitiendo un componente autorregresivo en la perturbacién. Somos
conscientes de que ésta es una solucion parcial, pero la adopcion de retardos de la
variable explicativa origina una pérdida de tamafio muestral considerable, que no es
aconsejable.

Cuadro 1. Relacién entre participacion de los tramos de poblacion de mas edad y
crecimiento en la esperanza de vida

Participacion en el mercado de trabajo

>55 >60 >65 >70 >75
0.15 0.13 0.17 0.07 0.09
(0.70) | (0.90) | (1.37) (1.01) (2.18)

Los resultados se han obtenido mediante la estimacién del modelo LFit = ai + b ELit + uir donde LF es la participacion en el
mercado de trabajo y EL es la esperanza de vida y la perturbacién sigue un proceso AR(1). En negrita aparece la estimacion del
paradmetro b y entre paréntesis su correspondiente t-ratio.

i= Canada, USA, Reino Unido

t=1970, 1971, ......, 2003.

Los resultados de la segunda relacion entre participacion en el mercado de
trabajo y tasa de ahorro son mas concluyentes, como se muestra en el cuadro 2. En
este caso no cabe duda de la relacion, como muestra el t-ratio, al considerar la
poblacion de mas edad, esto es, mayores de 70 y 75 afios. Este resultado indica que en
la medida que se incrementa la participacion en el mercado de los mas mayores, la
tasa de ahorro nacional tiende a aumentar, lo que indicaria que los agentes, aunque
son conscientes que van a percibir durante un periodo de tiempo superior rentas del
trabajo, también lo son de que su vida se alarga. Por ello optan por ahorrar mas, tal
vez en prevision de que su estado de salud no les permita optar a un trabajo en esas

edades avanzadas.

Este resultado es contrario al obtenido en el modelo teérico, lo que puede

deberse a una incorrecta especificacion empirica. En el cuadro 4 se presenta una
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especificacion mas conveniente. Lo que ocurre es que la relacidén es negativa si no se
modifica la longevidad. Si ésta Gltima cambia, la tasa de ahorro aumenta y el balance
de las dos fuerzas es el que cuenta. Aqui no se considera este segundo efecto, pero si
mas adelante.

Cuadro 2. Relacién entre tasas de ahorro y la tasa de participacion de los tramos de
poblacién de méas edad

Participacion en el mercado de trabajo

>55 >60 >65 >70 >75
b 0.36 0.17 0.60 1.74 3.06
(1.86) | (0.94) | (1.54) | (2.64) | (2.83)

Los resultados se han obtenido mediante la estimacion del modelo Sit = ai+ b LFit + uit donde Sit es la tasa de ahorro del pais i en
el periodo ty LF es la participacion en el mercado de trabajo. El modelo se estima mediante efectos fijos y asumiendo que la
perturbacion sigue un proceso AR(1). En negrita aparece la estimacién del parametro b y entre paréntesis su correspondiente t-
ratio.

i= Canada, USA, Reino Unido

t=1970, 1971, ......, 2003.

Como conclusion, observamos que existe una relacion positiva entre salud y
participacion en el mercado de trabajo, asi como entre participacion y ahorro a nivel
agregado. Esta relacion se manifiesta como estadisticamente relevante cuando se
consideran los segmentos de poblacién de edad mas avanzada, cuestion que se tendra

en cuenta en el apartado siguiente.

El efecto del gasto social

No obstante, existe otro elemento que puede jugar un papel relevante a la hora
de influir en los dos fendmenos que estamos estudiando. Se trata del gasto social
excluyendo el sanitario. En efecto, gran parte de este gasto es el que se dedica a

pensiones, por lo que la expectativa de percibir determinadas cantidades cuando se
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jubila un individuo podria estar influenciando tanto en la decision de participar en el
mercado de trabajo en edades avanzada como en la decisién sobre el ahorro. De
hecho, un sistema de pensiones mas generoso seria un incentivo a no participar en el

mercado, asi como a mantener unas tasas de ahorro menores.

En el cuadro 3 aparece la estimacion del efecto conjunto de la salud y del gasto
social sobre la decisién de participar en el mercado de trabajo. Se comprueba que el
efecto de este ultimo es negativo de manera persistente para todos los tramos de edad
considerados, aunque no es significativo. Por tanto, la decision de participar en el
mercado de trabajo en edad avanzada tiene mas relacion con la salud que con la

generosidad del sistema.

Para obtener una relacion mas robusta, en la Ultima columna se presenta la
estimacion conjunta o de panel en la que se supone que los valores de los parametros
son idénticos para todos los tramos de edad considerados. Este procedimiento
supone un incremento notable del tamafio muestral, lo que permite aumentar
notablemente la precision. En este caso se confirma de manera concluyente la
tendencia detectada con la estimacion de cada cohorte, puesto que aparece un efecto
positivo de la variacion de la longevidad y negativo del gasto social, pero en este caso

ambos son, afortunadamente, claramente significativos.

En definitiva, a la hora de tomar la decisién de participar o no en el mercado
de trabajo, o dicho de otra manera a la hora de jubilarse, los individuos toman su
postura atendiendo a dos factores. Por un lado, el horizonte temporal asociado a la
esperanza de vida y, por otro, a las rentas que esperan obtener del sector publicos. Es
precisamente la influencia del gasto social lo que observaria la inflexion observada en
el comportamiento de la participacién de las personas mayores en el mercado de
trabajo a partir de la crisis de los 90.

5 En este trabajo se utiliza el gasto social publico total sin sanidad. Este gasto es una aproximacion del
sistema de proteccion o del sistema de pensiones de un pais. Los datos disponibles no permiten aislar
el gasto en pensiones, por lo que se ha considerado que el total es una buena aproximacion del
anterior.
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Cuadro 3. Relacion entre participacion de los poblaciéon de mas edad y crecimiento en la
esperanza de vida con gasto social

Participacion en el mercado de trabajo
>55 >60 >65 >70 >75 Total
0.10 0.11 0.18 0.08 0.11 0.10
(0.42) (0.41) (1.24) (1.01) (2.48) | (4.17)
-0.14 -0.08 -0.11 -0.03 -0.03 | -0.03
(-0.98) | (-0.50) (-0.17) (-0.73) (-1.01) | (-2.04)

Los resultados se han obtenido mediante la estimacion del modelo LFi = ai + b TCELi +c GSNSit + uir donde LF es la
participacién en el mercado de trabajo y TCEL es la tasa de crecimiento esperanza de vida, GSNS es el porcentaje del PIB del
gasto social no sanitario y la perturbacién sigue un proceso AR(1). En negrita aparece la estimacién de los parametros y entre
paréntesis su correspondiente t-ratio.

i= Canada, USA, Reino Unido

t=1980, 1980,...,2003.

Al considerar la relacién de la tasa de ahorro los resultados presentados en el
cuadro 2 deben interpretarse con cuidado, como se ha comentado. En primer lugar,
la tasa de participacion esta correlacionada con la longevidad y el gasto social, como
se ha determinado en el cuadro 3, por lo que una correcta especificacion para el

ahorro debe también incorporar estos dos.

Al incluir estas consideraciones en las estimaciones, los resultados cambian
notablemente, como puede comprobarse en el cuadro 4. En efecto, el coeficiente del
gasto social es negativo y significativo, lo que indica que un sistema de pensiones mas
generoso, como cabria esperar, hace que los individuos ahorren menos. Por otro lado,
la longevidad afecta negativamente, con lo que el efecto de una vida més larga sobre
el ahorro es inferior al que significa la percepcion de rentas salariales durante un
periodo de tiempo mas prolongado debido a que deciden seguir trabajando. Este
hecho es relevante, si como se concluye en Fic y Ghate (2005) y en Clemente et al.

(2008), el estado de bienestar ha sufrido algunos recortes relevantes, lo que podria
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estar permitiendo en parte el incremento en la tasa de participacién de los
trabajadores. En esta regresion las tasas de participacion para los distintos tramos de
edad no son significativas. Lo que esta ausencia de relacién significa es que, como las
dos variables explican precisamente la participacion, al incluirla resulta redundante.
Luego es un resultado totalmente coherente. Esta estimacion mejora muy

sustancialmente los resultados presentados en el cuadro 2

Cuadro 4: Relacién entre tasas de ahorro con la tasa de longevidad y el gasto social.

Variable Coeficiente | Desv. tipica t-ratio Prob.
C 35.69 2.69 13.25 0.00
GSNS; -1.22 0.22 -5.43 0.00
TCELit1 -1.05 0.49 -2.13 0.03
TCELit-2 -1.07 0.47 -2.28 0.02
AR(1) 0.83 0.06 12.43 0.00
R-2 0.908334 Mean dependent var 20.34

Los resultados se han obtenido mediante la estimacion del modelo LSit = ai + b TCELit1+ b TCELit2 +¢  GSNSit + uir donde TCEL
es la tasa de crecimiento esperanza de vida, GSNS es el porcentaje del PIB del gasto social no sanitario y la perturbacién sigue un
proceso AR(1).

i= Canada, USA, Reino Unido

t= 1980, 1980,...,2003.

En consecuencia, a la hora de tomar las decisiones individuales sobre
participar o no en el mercado de trabajo cuando se alcanza una edad avanzada y
sobre la proporcion de renta que se dedica al ahorro juegan un papel importante

factores como la longevidad y el sistema de proteccion social o de pensiones.

Se trata del resultado de un proceso de maximizacion de la utilidad
intertemporal en el que los individuos deciden en cada instante si participan o no en

el mercado de trabajo asi como el porcentaje de su renta que ahorran. En este
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proceso, un incremento en la longevidad hace que los individuos dispongan de mas
tiempo, por lo que el reparto ocio-trabajo puede modificarse, como de hecho lo hace,
dado que algunos de los individuos deciden repartir ese tiempo extra entre ambos
usos alternativos como muestra el incremento de la tasa de participacion laboral de
los mas viejos. En este proceso también interviene el sistema de proteccién o de
pensiones, puesto que determina en gran medida la renta de caracter publico que se

percibe durante la jubilacion.

Lo que podria deducirse de esta relacion estimada es que de las dos fuerzas
gue explican la participacién de las personas mayores en el mercado de trabajo la
evolucion del gasto social tiene una mayor influencia que la longevidad en lo que

respecta al ahorro.

4.- Analisis parametrico: la ecuacion de crecimiento

Los resultados anteriores muestran la relevancia de cuestiones como la
longevidad o estado de la salud y la participacién de las personas de mas edad en el
mercado de trabajo sobre la tasa de ahorro agregada de una economia. Esto significa
gue es licito plantearse sustituir la variable ahorro en los modelos de crecimiento por
su expresion en términos de longevidad y participacion en el mercado de trabajo,

como se representaba en la ecuacion (3), que ahora queda como:
LA+9,) =4 +ALPIB_ , + LLTP + A LL , +A,L(1+n)+ALEPT, + A, LGSNS,
L(1+9): logaritmo del la tasa de crecimiento del PIB mas uno.

L(1+9): logaritmo del PIB.

LTP: logaritmo de la tasa de participacion de la poblacion, es decir nUmero de
trabajadores activos de determinado tramo de edad dividido por el total de poblacion

de ese tramo.
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LL: logaritmo de la longevidad

L(1+n): logaritmo de la tasa de crecimiento de la poblacion més uno.
LGSNS: logaritmo del gasto social sin sanidad como porcentaje del PIB.
LEPT: Logaritmo del empleo como porcentaje de la poblacion.

Los signos esperados son positivos para TP, L y (1+n) y negativos para el resto.
En este sentido el signo del gasto social no esta claro, como se discute en Kittel y
Obinger (2003).

La expresion utilizada es una adaptacion de las regresiones de crecimiento
similar a la de Li et al. (2007), en la que se ha incorporado la tasa de participacion en
el empleo de los trabajadores de mas edad en vez de la tasa de dependencia y el gasto
social no sanitario por sus posibles efectos sobre el ahorro. En definitiva, se trata de
sustituir la tasa de ahorro por sus condicionantes desde el punto de vista

demogréfico. En el cuadro 5 se presentan los resultados.

En las estimaciones anteriores se incluyeron inicialmente variables referidas al
nivel educativo que resultaron no significativas, asi como la posibilidad de rupturas
estructurales asociadas a la crisis de los 90 que tampoco resultaron informativas para

explicar el crecimiento.

El parametro de convergencia que acompafa a la produccion retardada es
significativo y con el signo esperado. Pero no los correspondientes a la tasa de
crecimiento de la poblacion y a la tasa de empleo, aunque su inclusion mejora

notablemente el ajuste.

El resto de variables son las relacionadas con el modelo disefiado en el capitulo
tedrico y pasamos a comentarlas brevemente. El signo del gasto social es negativo, lo
que cuadra con los resultados obtenidos en Clemente et al (2008), que encuentran
que la relacién de esta variable en el crecimiento agregado depende del sistema de

estado de bienestar de los paises. En concreto en el ambito anglosajén el efecto es
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negativo, similar al encontrado en las estimaciones anteriores. Este signo muestra la

presencia de cierto efecto expulsion del gasto social que podria no estar presente en

otro sistema de proteccion social.

Cuadro 5. Estimacioén de la ecuacién de crecimiento

Variable
©) 2 (3 4) ©OM
Constante -10,39(-3,3)  -8,91(-2,87) -10,02(-3,13) -10,62(-3,55)  10,65(3,58)
LPI Btfl -0,21(-2,66)  -0,26(-2,94) -0,24(-2,97) -0,35(3,79) -0,27(3,15)
LTP55, 0.17(0.6)
LTP6Ot -0,07(-0,57)
LTP65, 0,01(0,21)
LTP70, 0,05((1,39)
LTP75, 0,04(1,97)
LLtfl 3,09(3,44) 2,89(3,09) 3,09(3,16) 3,64(3,9) 3,45(3,72)
L(1+ nt) 1,10(1,13) 1,04(1,1) 1,04(1,09) 1,01(1,15) 0,99(1,14)
LEPTt -0,27(-0,87) 0,01(0,05) -0,10(-1,05) -0,13(-1,61)
LGSNSt -0,02(-3,23)  -0,01(-2,99) -0,02(-3,41) -0,02(-3,76)  -0,21(-4,14)
AR1 0,45(3,11) 0,48(3,27) 0,47(3,21) 0,67(5,31) 0,46(3,09)
R-squared 0,34 0,34 0,34 0,34 0,40
Adjusted R-squared 0,23 0,23 0,23 0,25 0,30
S.E. of regression 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Sum squared resid 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Log likelihood 180,75 180,72 180,56 180,90 183,85
Durbin-Watson stat 2,10 2,10 2,10 2,19 1,95

En cuanto a la longevidad, el resultado es claro. En todas las ecuaciones

estimadas el efecto es positivo y claramente significativo, con lo que parece claro que

es uno de los motores de crecimiento en las economias occidentales, como se

comprueba en Li et al. (2007). Sefialar que el efecto es retardado, ya que las

decisiones en lo relativo al ahorro de los individuos a la hora de plantear su horizonte

vital no es contemporaneo.

Para terminar, destaca el escaso efecto de la tasa de participacién de los

trabajadores de mas edad. De hecho, solo tiene cierto peso cuando se consideran las
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correspondientes a mayores de 70 6 de 75 afios, aunque en ambos casos el signo
correspondiente es positivo con lo que se encuentra evidencia débil a favor del

modelo tedrico planteado. Este resultado puede deberse a varias circunstancias.

La primera se corresponde con el hecho de que las tasas de participacion de los
mayores de 55 afios, incluso de mayores de 65, no son demasiado dependientes del
estado de salud, puesto que la mayoria de los trabajadores participan en el mercado
de trabajo. Solo cuando se supera de manera clara la edad “normal” de jubilacion los
datos son capaces de captar el hecho o influencia afladida de esta participacion en el

crecimiento econdmico de las tres economias consideradas.

Por otro lado, como se mostré en las ecuaciones que explican estas
participaciones, son explicadas con gran exactitud por el gasto social y la longevidad,
por lo que los resultados indicarian que la influencia de esta variable ya esta recogida
por las otras dos. En cualquier caso, el efecto detectado solo se corresponde con los

trabajadores de més edad.

Para ofrecer més evidencia se presentan dos estimaciones con especificaciones
distintas de la ecuacion de crecimiento. En la primera se ha suprimido la variable
EPT que no era significativa en las estimaciones anteriores. Como puede
comprobarse los resultados no se modifican de manera relevante, con lo que la

evidencia comentada con anterioridad se mantiene.

La segunda de las alternativas, presentada en el cuadro 6, consiste en
modificar la forma funcional establecida en las estimaciones anteriores. En concreto
se prescinde de la forma logaritmica a la hora de considerar la influencia de la tasa de
participacion de los mayores de 70 afios en el crecimiento econémico. En este caso, la
interpretacion de los coeficientes es mas dificil, pero los resultados obtenidos
mejoran de manera clara. En efecto, en este caso aparecen como claramente
significativas tanto la longevidad, como el gasto social y la tasa de participacion en el
empleo de los mayores de 70 afios. Ademas mejora el coeficiente de determinacion,
gue supera de manera clara al obtenido en trabajos previos como el de Li et al.

(2007).
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Este ultimo resultado alerta acerca de uno de los aspectos que merece la penan
analizar en el futuro, como es la forma funcional de la relacién entre las variables
consideradas. En efecto, la utilizacion de otras formas funcionales podria contribuir a
descifrar con mayor claridad la naturaleza de los efectos detectados en términos
teoricos.

Cuadro 6. Especificacidon alternativa para explicar la tasa de crecimiento

Variable
Pardmetro t-ratio Pardmetro t-ratio
Constante -11,09 -3,70 -12,55 -4,64
PIBt—l -0,37 -3,99 -0,31 -4,33
L(—l 4,06 3,92 4,73
GS, -3,66 -0,22 -4,73
TP?OI 2,97 2,93
LTP75t 0,04 1,89
@+n,) 1,01 1,18 0,64 0,73
EPT, -0,18 2,71
AR1 0,68 5,58 0,46 3,39
R-squared 0,36 0,45
Adjusted R-squared 0,27 0,36
S.E. of regression 0,02 0,01
Sum squared resid 0,01 0,01
Log likelihood 181,76 186,67
Durbin-Watson stat 2,15 2,12

6.- Conclusiones

De todo el analisis llevado a cabo en este capitulo se pueden extraer las
siguientes conclusiones:

La relacion entre longevidad y tasa de participacion en el mercado de trabajo
de las personas mayores es clara, en especial para los tramos de méas edad. Cuando se

plantea un panel, la relacién es positiva indistintamente para todos los tramos.
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Esta tasa de participacion esta negativamente condicionada por el nivel del
gasto social, lo que permite explicar el punto de inflexion existente en la evolucién de
dicha variable a partir de la crisis de los 90 a pesar de que la longevidad no ha dejado
de mejorar.

La relacion entre la participacion y el ahorro no es clara, pero si que lo es con
los dos determinantes de la misma, el gasto social y la longevidad. Ambas variables
afectan negativamente. Esta doble influencia puede explicar el resultado teorico
segun el cual un incremento de la longevidad puede ocasionar tanto un incremento

como un descenso en el ahorro.

Por ultimo, la influencia de las variables relevantes sobre el crecimiento
confirman las conclusiones del modelo tedrico. Tanto la longevidad como la tasa de
participacion en el mercado de trabajo (mayores de 70 y 75) tienen una influencia

positiva, mientras que el gasto social tiene una influencia negativa.

108

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

Bibliografia

Barro, R. y X. Sala-i-Martin (1991). Convergence across States and Regions.

Brookings Papers on Economic Activity 107-182.

Barro, R. y X. Sala-i-Martin (1992). Convergence. Journal of Political Economy 100,
223-251.

Bloom, D., D. Canning, y B. Graham (2003). Longevity and life-cycle style saving.

Scandinavian Journal of Economics 105, 319-338.

Bloom, D., D. Canning, R. Mansfield y M. Moore (2008). Demographic change,
security systems, and saving. Journal of Monetary Economics 54, 92-114.

Clemente, J., F. Pueyo, C. Marcuello y A. Montafiés (2004). On the international
stability of the Health Care Expenditure function: Are Government and private

function similar? Journal of Health Economics 23(3).

Clemente, J., C. Marcuello y A. Montafiés (2008). Governmente social spending and
GDP. Has there been a change in social policy?. Mimeo.

Clemente, J., C. Marcuello y F. Pueyo (2008). Greasing the machine: social spending

and economic growth. Mimeo.

Fic, T. y Ghate, C. (2005). The Welfare State, Thresholds, and Economic Growth.
Economic Modelling 22, 571-598.

Heston, A., Summers, R. and Aten, B. (2006), Penn World Table Version 6.2, Center for
International Comparisons of Production, Income and Prices at the University of

Pennsylvania.

Li, H., Jie Zhang y Junsen Zhang (2007). Effects of longevity and dependency rates
on saving and growth: Evidence form a panel of cross countries. Journal of

Development Economics 84, 138-154.

109

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

Higgins, M. (1998). Demography, national savings, and international capital flows.
International Economic Review 39, 343-369.

Kittel, B. and H. Obinger (2003). Political Parties, Institutions, and the Dynamics of
Social Expenditure in Times of Austerity, Journal of European Public Policy 10(1),
20-45.

110

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

CAPITULO 4

CONCLUSIONES

La discusién sobre el momento oportuno para la jubilacién y, en particular,
la conveniencia de retrasarlo, admite distintos enfoques segun se adopte el punto de
vista del individuo, el de la empresa, el del sistema productivo en su conjunto o, por
supuesto, el del sistema publico de pensiones. La confluencia de intereses no permite
un diagnéstico absolutamente concluyente, pero si se pueden establecer las
principales consecuencias de fijar una edad de jubilacion mas o menos temprana
como base de una decision que en ultima instancia es politica pero que ha de estar

fundamentada con argumentos econdmicos.

Fuerzas en juego en la decision del momento del retiro

Los intereses de los trabajadores se mueven entre prolongar la vida laboral, y
con ella la percepcién del salario, y aceptar el recorte en los ingresos que suponen las
pensiones de jubilacion a cambio de disfrutar del ocio a jornada completa. Dicho de
otro modo, en términos econdmicos los trabajadores tienen que decidir en qué
momento estdn dispuestos a comprar descanso al final de su vida laboral,

entendiendo que el precio a pagar es un recorte en el ingreso disponible.

Planteado de esta forma, es evidente el papel que juegan los distintos
elementos en esta decisidon. Por una parte, esta la importancia que los individuos
conceden al ocio en su bienestar, que favorece una jubilacion temprana. Por otra, la
pérdida de poder adquisitivo en caso de retiro, que fomenta el alargamiento de la vida
laboral. El primer elemento tiene que ver con las preferencias de los agentes, que
aunque pueden experimentar cambios son relativamente lentos y escapan al control

de los gestores politicos.
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Este caracter socioldgico lo sitia en un plano distinto al segundo elemento,
que si es propiamente politico. Los criterios con los que se determina la pension que
recibe un trabajador al final de su vida laboral son objeto de decision politica y de
revision periddica e implican sofisticados mecanismos de célculo en funcion de, por
ejemplo, el periodo de cotizacién, las bases de la misma, el nimero de afos que se
tienen en cuenta y el porcentaje que supone la pension sobre el salario base.
Alargando hacia atras el nimero de afios considerados para obtener el salario medio
sobre el que se calcula la pension o reduciendo los importes sobre dicha base se
consigue automaticamente recortar la pension a que tiene derecho el trabajador v,
con ello, reducir su interés por una jubilacién temprana, y viceversa. Junto a estos
mecanismos, de un tiempo a esta parte han aparecido otros en la forma de primas y/o
descuentos en las prestaciones publicas para aquellos trabajadores que decidan
jubilarse en fechas diferentes a la edad establecida con generalidad para la jubilacion.
La tendencia actual es a penalizar las jubilaciones anticipadas y a incrementar las

pensiones de los trabajadores que se jubilan de forma mas tardia.

En todo caso, estas medidas muestran la posibilidad de alterar desde el
poder publico el precio del descanso que supone la jubilacion y, con él, las decisiones

de los individuos al respecto.

La perspectiva empresarial tiene que tomar en consideracion los cambios en
productividad a lo largo de la vida laboral de sus trabajadores, en los que se
superponen curvas de experiencia, de formacion, y de evolucion de las condiciones
fisicas y mentales que, en general, suelen traducirse en una caida en la capacidad
productiva en los ultimos afios. En esta situacion, las empresas van a estar
interesadas en una sustitucion de los trabajadores mas veteranos por otros mas
jovenes. Esta recomposicion de la demanda estéd condicionada por la evolucion de la
oferta en el mercado de trabajo. En épocas de crecimiento demografico no va a
existir demasiados impedimentos a la incorporacion de trabajadores nuevos; sin
embargo, cuando la poblacion se estanca puede ser mas complicado encontrar nuevos
trabajadores, sobre todo en sectores que requieren formacién o experiencia muy
especificas.
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De ahi que, en situaciones como la actual con escaso dinamismo poblacional,
no estén claros los intereses de las empresas acerca de la edad de jubilacion de sus
trabajadores. No obstante, también en este aspecto los poderes publicos pueden
gjercer su influencia, por ejemplo reduciendo los costes de renovacién de plantilla
subvencionando las nuevas contrataciones o, en la direccion opuesta, compensando a

las empresas por las pérdidas de productividad de sus trabajadores mas veteranos.

El punto de vista gubernamental es mas sencillo: dando por sentado que el
interés del gobierno es el de la maxima sostenibilidad posible del sistema publico de
pensiones, los retrasos en la jubilacion reducen el importe global destinado a pagar
las prestaciones a los jubilados a la vez que aumenta la masa de trabajadores que
financia el sistema con sus contribuciones. Esta mejora de la situacion financiera
hace posible, a su vez, dedicar recursos publicos a facilitar el alargamiento de la vida

laboral tanto para el trabajador como para la empresa.

El debate en torno a estos temas esté centrado basicamente en la forma y la
orientacion que debe tomar la intervencion politica. Por ello es atil distinguir dos
planos: el de las motivaciones de los distintos agentes en un entorno libre de tal
intervencion, por una parte, y el de las consecuencias de las decisiones politicas, por
otra. Obviamente, los dos planos estan relacionados: tanto el disefio del sistema
publico de pensiones toma en consideracion las distintas motivaciones de individuos
y empresas, como estos agentes responden a la estructura institucional. En definitiva,
el resultado final es un equilibrio final determinado por la interaccion entre
incentivos, expectativas y decisiones. No obstante, puede resultar esclarecedora la

separacion.

Marco general

El escenario tedrico adoptado como referencia es un sistema de pensiones de
capitalizacion pura que simplemente establece unos requisitos minimos de ahorro de

forma compulsiva a los trabajadores. La vida laboral terminara en algdn momento vy,
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con ella, las rentas salariales. De forma paternalista, el gobierno obliga a no olvidar
esa eventualidad y para ello detrae a lo largo de la vida laboral una parte de los
salarios, que devuelve adecuadamente capitalizada a lo largo de la jubilacion. En la
medida en que los agentes sean suficientemente previsores y el gobierno poco
paternalista, los deseos de ahorrar de los trabajadores excederan a las exigencias
minimas del gobierno. En tal situacion, la intervencién del gobierno resulta inocua,
mas alla de servir de garantia de que nadie se dedica a dilapidar sus ingresos y

descuida las necesidades del periodo de retiro.

Este marco, en el que la existencia de un sistema publico de pensiones no
altera el comportamiento de los agentes —y en ese sentido podemos considerarlo
equivalente a una situacion de total descentralizacién- es un buen punto de partida
para comprender las distintas fuerzas en juego y, a partir de ellas, disefiar los

mecanismos de intervencion que resultan adecuados para cada fin.

Ya se ha sefialado que los trabajadores se debaten entre prolongar la vida
laboral para disfrutar de mayores ingresos y adelantar la jubilacién para disfrutar de
mayor tiempo de ocio. Si el sistema de pensiones es lo suficientemente laxo como
para no condicionar sus decisiones de ahorro, la interaccién entre ambas fuerzas
contrarias conduce a una determinada eleccion sobre la permanencia en el mercado
de trabajo que es Optima desde el punto de vista individual. Esta eleccién esta
condicionada por elementos estrictamente econdmicos, como el nivel de los salarios,
el crecimiento econdémico, el tipo de interés al que se capitaliza el ahorro (en
particular, la contribucion al sistema de pensiones). Pero también por cuestiones
socioldgicas, ya que una variable clave es la valoracién del ocio, y demogréficas,
puesto que el punto de partida de las decisiones es la consideracion de un

determinado horizonte vital en funcion de la esperanza de vida.

Con una perspectiva optimizadora, el momento mas adecuado para la
jubilacion es aquel en el que los ingresos salariales dejan de compensar por las
insatisfacciones del trabajo. Un buen planteamiento de esta eleccidn exige tener en

cuenta todo el horizonte vital para que la corriente de ingresos mientras se alquila el
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trabajo al sistema productivo alcance adecuadamente para el periodo de retiro, en el
que el unico medio de vida es el ahorro previo. Qué significa “adecuadamente” es algo
personal, pero es una evidencia que el nivel de vida que se disfruta durante el periodo
de actividad constituye la referencia de la que nadie se quiere apear al abandonar el
mercado de trabajo. Dicho de otro modo, cuanto mayor es el nivel de vida del
trabajador, mas caro le resulta el ocio y menos incentivos encuentra a una jubilacion
temprana. También es cierto que, aun con el mismo salario, manteniendo un nivel de
consumo mas bajo es posible alargar la jubilacidén, pero esta no es la consideracion
mas habitual (Io que en términos de teoria econdmica se traduce en que el efecto

sustitucion domina sobre el efecto renta).

En esta situacion, pues, los trabajadores que reciben mayores retribuciones
van a tener interés en postergar el abandono del mercado de trabajo. Los
trabajadores mas eficientes, los que ocupan puestos de mayor responsabilidad, los
mas requeridos por las empresas, los que tienen una formacion mas especifica, estan
interesados en prolongar su periodo de actividad. Y al reves: los trabajadores con
menor productividad y, por tanto, con menores salarios, encuentran incentivos a una

jubilacion temprana.

El alargamiento de la vida

La organizacién tradicional de la vida laboral y su engarce con el sistema
publico de pensiones tienen como una de sus piezas clave la fijacion de un momento
para el cambio de la actividad a la inactividad, que tradicionalmente se ha situado en
los 65 afos. Este momento supone una division de la vida del trabajador en dos
partes, una primera en la que percibe rentas por su trabajo y aporta recursos al
sistema de pensiones, y una segunda en la que es beneficiario de dicho sistema. La
sostenibilidad del sistema depende, obviamente, de la duracion de ambos periodos.
El primero depende de las pautas de incorporacién al mercado de trabajo tras el
periodo de formacion. La universalizacion de la ensefianza y la prolongacion del

periodo de educacion han ido reduciendo su duracion, por lo tanto el tiempo de
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percepcion de rentas, de ahorro y de contribucion al sistema. Al mismo tiempo, el
aumento en la esperanza de vida ha supuesto un alargamiento del segundo, en el que
los ingresos se alimentan del ahorro previo y del propio sistema de pensiones. La
implicaciéon es clara desde un punto de vista puramente individual: conforme se
reduce la vida laboral y aumenta el tiempo de retiro se reduce el nivel de vida que
resulta sostenible durante este segundo periodo. Para el sistema de pensiones esto
supone la amenaza de dificultades financieras seguras, salvo que se pongan los

medios para evitarlo.

Este aumento de la esperanza de vida es un hecho claro, que tiene lugar de
forma lenta pero continuada en el tiempo. Sin embargo, la fecha de jubilacién se ha
mantenido inalterada durante mucho tiempo y sélo tltimamente se han comenzado a

establecer mecanismos que la hacen mas flexible.

En este trabajo hemos analizado la repercusién de este aumento en la
longevidad sobre los planes individuales de los trabajadores con un resultado
clarificador: cuanto mas larga es la vida, méas se retrasa el momento deseado de la
jubilacion. En este sentido, la rigidez en la edad legal de jubilacion aparece como una
restriccion importante, innecesaria y distorsionadora a la vista de los planes de los
trabajadores, que cobra mayor importancia en la medida en que, al mismo tiempo,

contribuye a aumentar las dificultades financieras de las arcas publicas.

Detras de este deseo de postergar el retiro hay una razén financiera que ya
hemos sefialado: con una fecha de retiro fija y una prevision de mas afos en esta
situacion, el nivel de vida que el individuo puede sostener es mas limitado. Un buen
planeamiento vital aconseja dedicar una parte del alargamiento de la vida a la propia
vida laboral, de forma que aumente la corriente de ingresos, sin perjuicio de que,
finalmente, también se acabe prolongado el periodo de retiro. Esta es la situacion

Optima para los individuos.

Y cuanto mayor es la productividad del trabajador (circunstancia que en el
modelo hemos considerado Unicamente en el segundo periodo de vida) mayor es el

incentivo a alargar la vida laboral. Es decir, la existencia de una fecha de jubilacion
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fija resulta mas restrictiva en los sectores y en los colectivos de trabajadores con
productividades méas elevadas, que son también los mayores contribuyentes al
sistema publico de pensiones. La flexibilizacion en la eleccién del momento de retiro
no solo aumentaria el bienestar individual sino que aumentaria mas que

proporcionalmente el grupo de cotizantes con mayores ingresos.

En definitiva, el mantenimiento de la edad de jubilacion invariable en el
tiempo, cuando la longevidad de los trabajadores se alarga lenta pero continuamente,
amenaza con convertirse en una restriccion a las decisiones individuales que, como
tal, obliga a decisiones no del todo satisfactorias, pero tampoco esta justificada desde
el punto de vista de la sostenibilidad del sistema. En esta situacion, cabe plantearse
un ajuste de las condiciones impuestas institucionalmente para el acceso a la

jubilacion.

De hecho, si se estudia la experiencia de paises con sistemas de pensiones
alejados del modelo de reparto (Estados Unidos, Reino Unido y Canadd) se contrasta
que existe en ellos una clara relacion positiva entre longevidad y participacion de las

personas mayores en el mercado de trabajo.

Rediseno del sistema de pensiones

La implicacion mas inmediata de todo lo anterior es que la edad de
jubilacién que, de ser posible, elegirian los trabajadores, va retrasdndose conforme
aumenta la esperanza de vida. Ya que en la realidad los gobiernos fijan de forma
rigida la edad de jubilacién, la misma en general para todos los individuos, una forma
de acompasar el sistema publico a los deseos de los individuos consistiria en un
progresivo alargamiento, seguramente con incrementos periodicos, de la edad a la
que se permite la jubilacion. La heterogeneidad en el colectivo de trabajadores (en
general, por las diferencias en productividad en funcion del sector, labor
desempefiada, etc.) hace mas aconsejable un disefio mas flexible en el cual la decisiéon

sobre el momento concreto de retiro sea potestativa para cada individuo. No
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obstante, al margen de la concrecion exacta de las medidas, la filosofia general ha de
ser la de abrir las puertas a favorecer un retraso en la jubilacion, algo que, ademas,
por el efecto positivo en los ingresos asociado a un colectivo de cotizantes mas

numeroso, aumenta la sostenibilidad del sistema.

Con esta inspiracion, la forma en que se han comenzado a llevar a cabo las
reformas consiste en incentivar la prolongacién de la vida laboral estableciendo
penalizaciones a la jubilacion anticipada y/o primas al retraso en la jubilacion. Esta
forma de influir de forma deliberada en las decisiones individuales tiene como
principal objetivo aumentar el ratio entre cotizantes y beneficiarios del sistema para

poder garantizar su viabilidad a un plazo més largo.

¢Cudl es la respuesta de los individuos a esta medida? El propio disefio va
encaminado a encarecer relativamente el ocio asociado a la jubilacion. Un descuento
en la pension recibida por el trabajador que se acoge a la jubilacién anticipada reduce
el nivel de vida que se puede mantener durante la jubilacién, que se suma a la menor
corriente de rentas laborales como consecuencia de que se abandona antes el
mercado de trabajo. Salvo que se produjera un cambio importante en la valoracion
del ocio, el trabajador reaccionara retrasando su jubilacién para minimizar la caida
en su nivel de vida. Este mecanismo ha sido introducido en el modelo tedrico y se han
obtenido buenos resultados en la participacion de las personas mayores en el

mercado de trabajo e incluso en el crecimiento.

De nuevo, estos argumentos cobran mayor fuerza cuanto mayor es el nivel
salarial del trabajador. Por tanto, las penalizaciones suponen un desincentivo mayor
al abandono del mercado de trabajo en el caso de los trabajadores mas productivos.
En otros términos, esta medida tiene el efecto de retrasar la edad de jubilacion sobre
todo entre los trabajadores de rentas mas altas, que son los que mas aportan al
sistema. En la medida que exista un componente de redistribucién en el mecanismo
de asignacién de las pensiones, la implicacion de una mejor salud financiera del

sistema es evidente.

118

- Paseo Sagasta 74 | S0008 Faragozra | Telefono 976 386 044 | esisl@esisl.com



ESI Economic Strategies and Initiatives S.L.

Ahorro y crecimiento econémico

Los cambios demogréaficos e institucionales a los que estamos prestando
atencion tienen importantes implicaciones sobre las decisiones de ahorro de los
agentes y sobre las posibilidades de crecimiento de la economia. Sin embargo, las
consecuencias en general no estan claras por la presencia de diversas fuerzas que

actyan en direcciones contradictorias.

Por una parte, trabajadores que se enfrentan a una expectativa de vida mayor
tienden a suavizar sus perfiles de gasto posponiendo su consumo y, por tanto,
generando un mayor volumen de ahorro. A través del sistema financiero, este mayor
ahorro se convierte en una mayor disponibilidad de capital para las empresas, lo que
en Gltima instancia permite un crecimiento de la productividad del trabajo y de la

renta per capita.

Ahora bien, la decision individual acerca del ahorro esta en intima conexion
con la de participacién en el mercado de trabajo. La prevision de reduccion de
ingresos durante la etapa de la jubilacién incentiva a los individuos a ser mas
ahorradores. Si, como hemos sefialado, una expectativa de vida mayor fomenta un
abandono posterior del mercado de trabajo, el efecto sera el contrario, esto es, una
tasa de ahorro menor. De hecho, los trabajadores con mayores salarios (los mas
productivos) son los que, en prevision de las mayores rentas futuras, tienen menos
incentivo al ahorro. Esta fuerza es contraria a la anterior, de modo que no esta claro
el efecto sobre la acumulacion de capital del aumento en la esperanza de vida, al

menos a traves de sus consecuencias sobre la participacion en el mercado de trabajo.

Con todo, hay otro elemento més a tener en cuenta de cara al crecimiento de
la economia, y es el aumento en la fuerza de trabajo que, al menos a corto plazo,
permite una expansion de la produccion. La evidencia empirica en los tres paises
estudiados revela una relacion negativa entre longevidad (por tanto participacion en
el mercado de trabajo de las personas mayores) y ahorro, pero la relacion es positiva
con el crecimiento econémico, como se ha demostrado en el modelo tedrico y

también se demostro en un planteamiento muy distinto en Aisa y Sanso (2006).
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En este sentido, la penalizacién a las jubilaciones tempranas refuerza la
importancia de los efectos positivos sobre el ahorro y el crecimiento. Por una parte, la
perspectiva de menores ingresos durante la jubilacion aumenta el ahorro de los
trabajadores que, a pesar de todo, optan por jubilarse pronto. De esta forma se
alimenta la acumulacién de capital. Por otra parte, aumenta la fuerza de trabajo
activa al incentivar una mayor permanencia en el mercado de trabajo. Por tanto, el
redisefio del sistema de pensiones aumenta la disponibilidad de recursos, tanto
trabajo como capital, y permite expandir la produccion. Este crecimiento econémico
refuerza el interés de la medida de cara a la propia sostenibilidad financiera del

sistema.
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