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Resumen

En este trabajo utilizamos un modelo con un gran niimero de generaciones solapadas para evaluar el efecto
del envejecimiento sobre la viabilidad del sistema de pensiones en Esparia. Este andlisis se realiza en diversas
economias artificiales que sélo se diferencian entre si en el grado de sustituibilidad de los trabajadores con dis-
tintos niveles de experiencia laboral. Los resultados muestran que existen diferencias cuantitativas importantes
entre ambas economias respecto al ajuste necesario en el impuesto de la seguridad social para mantener equili-
brado el sistema de pensiones en los préximos 50 afios. Estas diferencias son debidas al distinto comportamien-
to de las ganancias laborales antes de la jubilacion y a la evolucion del ratio capital-trabajo, indicando que la
no consideracion de la interaccion entre la estructura por edades de la poblacion y los salarios por edades puede
provocar errores importantes a la hora de formular politicas encaminadas a la reforma del sistema de pensiones.
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Abstract

In this paper we use a large overlapping generations model to assess the effect of aging on the sustainability
of the pension system in Spain. We perform this analysis in several model economies that differ only in the degree
of substitution of labor across different age groups. It is found that in sharp contrast to the standard literature that
assumes perfect substitutability in the production function, there are important quantitative differences concer-
ning the change in the tax rate needed to keep balanced the pension system over the next 50 years. These diffe-
rences are driven by the different behavior of the labor earnings before retirement and the evolution of the capi-
tal-labor ratio, indicating that abstracting from cohort size effects may lead to important quantitative errors when
evaluating the alternative policies aimed at assuring the sustainability of the social security system.
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1. Introduccién

El objetivo de este trabajo es el estudio de la interaccién entre el progresivo envejeci-
miento de la poblaci6n en Espafia y la viabilidad financiera del sistema de seguridad social.
Aunque este tema ha recibido un interés creciente por parte de los investigadores, la mayo-
ria de los estudios existentes han supuesto que no existe ninguna relacién entre la compo-
sicién por edades de la poblacién y los ingresos labores de los individuos a lo largo del
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ciclo vital. En este articulo se pretende responder a la siguiente cuestién: ;jExisten diferen-
cias cuantitativas entre los modelos de generaciones solapadas usuales y los modelos que
tienen en cuenta esta interaccién adicional? En este trabajo se estudia este tema utilizando
un modelo de generaciones solapadas calibrado para la economia espafiola y las proyec-
ciones de poblacién para esta economia que son tomadas del U.S. Census Bureau,
International Data Base. A continuacién se analiza cudl es el ajuste necesario en el impues-
to de la seguridad social para mantener el equilibrio presupuestario del sistema en diversas
economias artificiales que sélo se diferencian en el grado de sustituibilidad de la oferta de
trabajo de los individuos con distintos niveles de experiencia en el mercado de trabajo.

Hasta la fecha han aparecido muchos trabajos que han analizado diversos aspectos de los
sistemas de seguridad social, esencialmente motivados por el envejecimiento de la genera-
cién del baby-boom. En Espaiia el término de generacién del baby-boom se suele utilizar
para designar a aquellos individuos que nacieron entre 1960 y 1978. Durante este periodo el
nimero medio de hijos por mujer estaba alrededor de 2,8. Sin embargo, desde 1950 a 1959
el niimero medio de hijos fue de 2,5, y desde 1980 a 1995 estas tasas han llegado a valores
en torno a 1,5. Esta tendencia estd motivando un interés creciente sobre el futuro del siste-
ma de pensiones como consecuencia del progresivo envejecimiento de la poblacién. Por
ejemplo, el ratio entre el porcentaje de la poblacién con edad mayor que 65 y el porcenta-
je de la poblacién entre los 15 y los 64 afios se estima que aumente desde 0,230 en 1995 a
0,339y 0,531 en el 2035 y 2045 respectivamente.

Este proceso de envejecimiento de la poblacion ha dado lugar a un debate sobre diver-
sos aspectos de los actuales sistemas de pensiones. En este sentido las investigaciones
actuales han estudiado aspectos tan dispares como la optimalidad de los sistemas de pen-
siones (Imrohoroglu et al. 1995), el disefio de politicas factibles encaminadas a la privati-
zacion de los sistemas (Huang et al. 1997) y la bisqueda de algunas medidas que manten-
gan en funcionamiento el actual sistema de pensiones pero que lo hagan viable en el largo
plazo (De Nardi et al. 1999 y Montero 1999 para la economia espaiiola).

Una de las caracteristicas de estos trabajos es que la sustituibilidad en el proceso de pro-
duccién de los trabajadores con distintos niveles de experiencia es perfecta. En otras pala-
bras, que el aumento de la oferta relativa de trabajadores con un nimero elevado de afos
de experiencia laboral asociado al envejecimiento de la generacién del baby-boom no pro-
voca cambios en las ganancias relativas de estos trabajadores en comparacion con los tra-
bajadores mas jévenes. Esta caracteristica contrasta con numerosos estudios empiricos para
la economia americana (Freeman, 1979, Welch, 1979, y Berger, 1985) que han encontrado
que la distribucién por edades de los ingresos laborales estd significativamente influencia-
da por la composicién por edades de la fuerza laboral. En palabras de Freeman (1979),
"apparently because younger and older male workers are imperfect substitutes in produc-
tion, changes in the number of young male workers relative to older male workers subs-
tantially influence the ratio of the earnings of younger men to the earnings of older men".
En este sentido, las implicaciones potenciales de este tipo de efectos pueden ser importan-
tes debido al hecho de que, por ejemplo en Espaiia, las pensiones son calculadas aplicando
un porcentaje sobre la media de los salarios percibidos en los afios previos a la jubilacion.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, solamente en el caso de que ambos tipos de
modelos produzcan predicciones cuantitativamente similares, la consideracion de esta eviden-
cia empirica puede ser descartada a nivel teérico cuando se analiza el efecto del envejecimiento
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de la poblacién sobre el sistema de pensiones. Por esta razon, en este articulo se analizan los
efectos del cambio demogréfico sobre el sistema de pensiones en dos economias artificiales
que solo se diferencian entre si en la elasticidad de sustitucion de la oferta de trabajo con dis-
tintos niveles de experiencia laboral. Los resultados obtenidos indican que existen diferencias
cuantitativas importantes entre ambas economias. Por ejemplo, encontramos que si el sisterna
de pensiones permanece inalterado, el gasto en pensiones como porcentaje del PIB aumentard
desde 10,7% en 1995 hasta 24,6% en el 2040 en la economia con sustituibilidad perfecta,
mientras que en la economia con sustituibilidad imperfecta este porcentaje serfa un 19,4% en
2040. Esta diferencia estd motivada principalmente por la reduccion de los salarios de los tra-
bajadores més viejos debido al aumento de la oferta relativa de estos trabajadores asociada al
envejecimiento de la generacién del baby-boom, indicando que la no consideracion de la sus-
titucién imperfecta entre trabajadores con distintos niveles de experiencia puede producir esti-
maciones que sean erréneas desde el punto de vista cuantitativo.

El resto del articulo se ha estructurado como sigue. En la seccion 2 se presenta el mode-
lo tedrico. En la seccién 3 presentamos la calibracién del modelo. En la seccién 4 se estu-
dian los resultados obtenidos y en la 5 realizamos el andlisis de sensibilidad. Finalmente en
la Gltima seccién se presentan las conclusiones.

2. El modelo

La economia est4 habitada por individuos que viven un nimero / de periodos. Cuando
los individuos llegan a la edad I, comienzan a tomar decisiones. Cada agente tiene a su dis-
posicion 1 unidad de tiempo que puede utilizar para trabajo u ocio, hasta que se retira a la
edad I;.

2.1. Aspectos demogrdficos

Cada individuo se reproduce de acuerdo con una tasa de fertilidad por edad b;, hasta el
final del periodo reproductor en /.. La probabilidad de supervivencia entre la edad i y la
edad i + 1 en el momento ¢ es s;,. Por lo tanto la probabilidad no condicionada de alcanzar
la edad i de un individuo que en el periodo ¢ tiene una edad v es:

i
71'11),[: HSj—l,t+j—v—1 [1]
Jj=v+1

donde 7, = 1. La proporci6n de individuos de una edad determinada i sobre el total de la
poblacién viene representada por y; .. Por lo tanto la proporcién de individuos en el primer
afio de vida del periodo ¢ + 1 es:

1 Ic
My = Ttn i::z;Abi.hui,t (2]
Sit ﬂi,
Hig 1= : [3]

1+nt .
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y donde la tasa bruta de crecimiento de la poblacién es:

Ic -1
l+n= Lbil;,+ Zsitl;, [4]
i=1

i=Ig

2.2. Preferencias

En cada periodo los individuos maximizan su utilidad. En concreto el problema de un
individuo que en ¢ tiene una edad de i = v (I, < V) es elegir entre consumo y ocio [;, =1 - h;,
tal que:

I ; .
Max Zﬁl_v ot U(Ci,z+i—v,hi,t+i—v) (5]

=V

sujeto a la restriccion presupuestaria de cada periodo:

ai+l,t+1Si,t=(1+rt(l—T))ai,t+yi,t—Ci,t [6]

0< a0 a1,=0,0,,=0 [7]

El parametro de descuento es 8y suponemos que es el mismo para todos los individuos.
Los agentes no pueden pedir prestado pero acumulan riqueza a lo largo del ciclo vital para
suavizar las trayectorias de consumo. r, es el tipo de interés neto de depreciacion, a,,,,; €8
la riqueza de un individuo en el periodo siguiente, y; , €s su renta laboral después de impues-
tos y transferencias y 7 es un impuesto sobre la renta de caricter proporcional. Notese que
en la formulacién de la restriccion presupuestaria hemos supuesto la existencia de unos
contratos que los individuos con edades iguales firman con el fin de repartir la riqueza que
han acumulado en el caso de fallecimiento prematuro. La tinica razén para incorporar este
tipo de contratos es evitar la cuestién de que hacer con la riqueza de aquellos individuos
que mueren.

Por otra parte, e; es el pardmetro de eficiencia, 7,,, el impuesto de la seguridad social, y
d;, 1a pensién que es cero si el individuo no se ha retirado todavia. Finalmente, ®;, son los
salarios de mercado que dependen de la edad para permitir la incorporacion del supuesto
de sustitucién imperfecta. Por lo tanto la renta laboral de un individuo es:

yi,t:wi,teihi,t(l_T_Tss,t)“'di,t (8]

2.3. La tecnologia

La tecnologia viene representada por una funcién de produccién con rendimientos
constantes a escala que convierte capital K, y trabajo N, en producto. La tecnologia A, mejo-
ra de manera exégena a una tasa constante A,,, = (1 + VA,

Y, = F(Kt: AtNt) =K? (AtNt)l—a [9]
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con:
1
N.=(yLo+(1-y)H: )=+ [10]
donde L, y H, representa la cantidad de trabajo con menor y mayor experiencia laboral res-
pectivamente. En este sentido los individuos empiezan a trabajar a la edad I, como traba-
jadores poco experimentados. Al llegar a la edad I, estos individuos llevan en el mercado
de trabajo I — I, afios lo que les permite comenzar a trabajar como trabajadores experi-
mentados hasta la edad de la jubilacién I. Por otra parte la eleccién de la forma funcional
CES ha estado guiada por el hecho de que posee una tnica elasticidad de sustitucién (1/p)
y ademds es lo bastante flexible como para incorporar los dos casos que pretendemos estu-
diar. Nétese que cuando p = 0 los factores son sustitutos perfectos y cuando p > 0 son sus-
titutos imperfectos. Finalmente las empresas contratan capital y trabajo tomando como
dados los salarios y el tipo de interés para maximizar:

f(Kt’AtNt)_(rt+5)Kt'—wl,tLt_wh,th [11]

donde ¢ es la tasa de depreciacion.

2.4. El gobierno

En esta economia existe un gobierno que impone un impuesto para la seguridad social
sobre las rentas del trabajo 1,,, con el objetivo de financiar la pensién de cada jubilado d; .
Suponemos que el sistema de seguridad social debe estar equilibrado en cada periodo, es
decir:

Ir-1 I
M @irhireiTssy= XM dit [12]

i=l4a i=IRp

donde las pensiones son calculadas aplicando un porcentaje a una media de los salarios
antes de la jubilacion hasta un nivel méximo que viene fijado también por el gobierno.
Teniendo en cuenta estas consideraciones la pension a la edad I viene dada por:

d 1, = min (P “P_w ) [13]

mer Ty 2 Do

donde A, rep, ®,, and P, representan el crecimiento de la productividad, la tasa de susti-
tucion legal, alguna media de los salarios pasados y el nivel de pensién maxima respecti-
vamente. Desde la edad I, + 1 hasta I 1a pensién viene normalizada por el crecimiento de
la productividad debido al hecho de que las pensiones nuevas son mis cuantiosas que las
viejas, es decir:

d;, = bt [14]
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Por otra parte, el gobierno también recauda unos ingresos derivados de las rentas de tra-
bajo y capital con el objetivo de financiar una cantidad G, de gasto piblico per cdpita tal
que:

I ' :

S, (reais+ oihice)t =Gy [15]

i=IA

2.5. El equilibrio

En esta economia un Equilibrio Competitivo es una secuencia de cantidades ¢, ,, b, ,, a;
Ui diyy L, N, K, precios @;,, @, ,, r, € impuestos de la seguridad social tal que, en cada ¢ se
cumple:

1) Lasempresas maximizan sus beneficios igualando salarios y el tipo de interés a sus
respectivas productividades marginales:

= FL (Kn Ln Kt) [16]
W, = FH (Kt’ Lt’ Kt) [17]
rt‘_‘FK(Kn Lt’ Kt)_6 [18]

2) Los individuos maximizan su utilidad [5] sujeto a las restricciones [6] y [7] toman-
do como dados los salarios, el tipo de interés, las tasas impositivas, las probabilidades de
supervivencia y las tasas de fertilidad por edades.

3) La estructura de la poblacién {y;,} es generada por las ecuaciones [1], [2] y [3]
dada una estructura inicial por edades y; .

4) Las condiciones de vaciado de mercado para el trabajo y el capital se cumplen:

1

K= El—li,tai,t [19]
i=IA

IR-1
H,= Zﬂi,,ei,thi,z [20]

i=Ig

I1E-1
L:= ZM,,ei,zhi,t [21]

i=IA

donde I representa la edad a partir de la cual un individuo comienza a trabajar como expe-
rimentado’.

! Esta forma de agregar el factor trabajo supone implicitamente que los individuos aunque poseen distintos
niveles de experiencia todos tienen el mismo nivel educativo.
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5) Finalmente, el presupuesto del gobierno estd equilibrado en cada periodo.
Bajo estas condiciones el mercado de bienes se vacia cada periodo:

F(KtLth)'*'(l"S)Kt:Kt+1+Gt+z_.ui,,Ci,t ’ [22]

3. Calibracion

3.1.  Pardmetros demogrdficos

En esta economia los individuos alcanzan la edad adulta a los 20 afios y viven hasta los
85. Cada periodo del modelo corresponde a 5 aiios. El estado estacionario inicial viene
caracterizado por la estructura por edades de la economia espaiiola en 1995. Por lo tanto
esta estructura por edades no es estacionaria. El procedimiento seguido para propagar la
estructura poblacional a partir de este momento utiliza la dindmica caracterizada por las
ecuaciones [2], [3] y [4], para lo cual necesitamos obtener estimaciones de las probabilida-
des de muerte y las tasas de fertilidad por edades desde 1995 hasta 2050. Estas han sido
obtenidas del U.S. Census Bureau, International Data Base. Estas estimaciones suponen
que en Espafa la expectativa de vida al nacer aumentara de 77,2 afios en 1995 hasta 82,7
afnos en el 2050. Por otra parte, se espera que la tasa de fertilidad total por mujer aumente
ligeramente desde 1,17 en 1995 hasta 1,27 en el 2000 para luego volver a caer hasta 1,25
en el 20502. A partir de esta fecha mantenemos constantes estas tasas de fertilidad y super-
vivencia por edades a los niveles del 2050 y dejamos que la poblacién se ajuste hasta que
llegue a ser estacionaria.

3.2.  Preferencias

¢« La funcién de utilidad es del tipo CRRA:

( i 11—9)1—0
u(c )= -

* Los pardmetros o'y 0 han sido elegidos de tal manera que los individuos dediquen
alrededor de 0,34 de su tiempo al trabajo y que la elasticidad de sustitucién intertemporal
sea consistente con los estudios presentados en Auerbach and Kotlikoff (1987). Los valo-
res que satisfacen estas restricciones son 0 =2y 6= 0,33. La elasticidad de sustitucién en
este caso seria 0,75.

* Para el pardmetro de descuento utilizamos el valor estimado por Hurd (1989) que
tiene en cuenta la probabilidad de muerte, f = 1.011. Nétese que el pardmetro de descuen-

% En este sentido es importante resaltar el hecho de que aunque las tablas de mortalidad del U.S. Census
Bureau coinciden con las estimaciones del INE, no ocurre lo mismo con las estimaciones de las tasas de fertili-
dad. Asi, las estimaciones del INE suponen que el ndmero medio de hijos por mujer aumenta desde 1,25 en el
2000 hasta 1,7 en el 2020.
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to efectivo que utilizan los individuos es f3 corregido por la probabilidad de supervivencia
de tal manera que éste €s menor que uno.

3.3. El gobierno

« El sistema de seguridad social consiste en un procedimiento para calcular las pensio-
nes. En este sentido cuando un individuo se retira tiene derecho a una pensién que es igual
al 100% de las ganancias laborales medias de los tltimos 8 afios anteriores a la jubilacion.
Por otra parte existe una pensién maxima equivalente a aproximadamente 1,5 veces el sala-
rio medio en la economfia. El impuesto de la seguridad social es generado endégenamente
para financiar el gasto en pensiones asociado a esta legislacion.

» La tasa impositiva que grava las rentas del trabajo y del capital es elegido de tal mane-
ra que genere un ratio gasto publico sobre el PIB de G/PIB=12,8% que es el valor medio
desde 1970 a 19943, La tasa impositiva que satisface esta restriccién es 7= 17,1%.

3.4. Unidades de eficiencia y tecnologia

3.4.1. Unidades de eficiencia

TABLA1

SALARIOS POR HORA (PTAS.) Y HORAS TRABAJADAS A LA SEMANA EN 1994

Edad 20-24 25-29 30-34 35-39  40-44 4549 50-54 55-59 60-64

Salarios 635,0 8482 10559 1202,0 1216,3 1286,7 1170,0 1153,98 1052,1
Horas 42,87 4447 4321 43,06 43,14 43,57 43,08 4259 41,82
FUENTE: EUROPEAN HOUSEHOLD PANE (1994).

La productividad especifica por edades es construida utilizando el Panel de Hogares de
la Unién Europea usando los datos de salarios por hora de los trabajadores mayores de 19
afios. Los pardmetros de eficiencia han sido calculados dividiendo cada salario por 1a media
muestral y a continuacién hemos ajustado a esos datos un polinomio de grado 2 con la
intencién de suavizar los datos.

3.4.2. Parametros tecnolégicos
* La participacién de las rentas del trabajo en la funcién de produccién es ¢ = 0,65

siguiendo el estudio de Puch y Licandro (1995). La eleccién de la forma Cobb-Douglas

3 En este sentido hemos supuesto que el ratio G/PIB no cambia a lo largo del tiempo con la intencién de cen-
trarnos exclusivamente en la evolucién del sistema de pensiones, aunque somos conscientes de la fuerte tenden-
cia al alza que este ratio es probable que tenga en los préximos 50 aiios.
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implica que esta participacion es constante. Aunque este supuesto es estindar, no es con-
sistente con los datos empiricos para la economia espafiola desde 1970 hasta 1995.

* El crecimiento exdgeno de la productividad ha sido elegido igual al crecimiento
medio del consumo per-cépita desde 1960 a 1995, A = 1,5%. Este valor del crecimiento de
la eficiencia del factor trabajo es consistente con las estimaciones de Puch y Licandro
(1997).

* La tasa anual de depreciacién del capital ha sido elegido de tal manera que el por-
centaje de la Inversion sobre el PIB en el modelo es 24,8% que es la media de este ratio en
el periodo 1970-1994. El parametro que satisface esta condicién es = 7,9%.

A continuacién es necesario tomar una decisién con respecto a la agregacion del traba-
Jo por edades en grupos de experiencia. En este sentido los estudios empiricos han utiliza-
do la funcién CES y la forma translogaritmica. En este articulo se ha utilizado la forma
CES porque aunque posee s6lo una elasticidad de sustitucién, reduce considerablemente la
complejidad del anélisis de sensibilidad en términos de esa elasticidad de sustitucidn.

Una decisién adicional tiene que ser tomada con respecto a cuantos grupos de expe-
riencia se consideran. Nuestro enfoque es dividir la poblacién total en dos grupos de expe-
riencia (como lo hace la literatura empirica, por ejemplo Freeman (1979) y Stapleton et al.
(1984)). El primer grupo est4 formado por aquellos individuos con un minimo de 25 afios
de experiencia laboral y el segundo engloba al resto de individuos. Dadas estas considera-
ciones:

1
N, = (}’L}“p+(1—7/)H}"’)1T/; [23]

donde L,y H, es la oferta de trabajo en unidades de eficiencia de los trabajadores con menos
o mas de 25 afios de experiencia respectivamente.

El procedimiento general para fijar el valor de la elasticidad de sustitucién p y la parti-
cipacién de los salarios por grupos de experiencia yes el siguiente. En primer lugar fijamos
el valor de p y a continuacién elegimos yde tal manera que ¢l ratio entre las ganancias sala-
riales de los trabajadores con mds experiencia y con menor experiencia laboral reproduzca
el valor que toma este ratio en los datos, i.e. 1,17. Es impOrtante resaltar el hecho de que la
definicion de salarios por hora en los datos se corresponde con el producto entre el salario
en unidades de eficiencia y el pardmetro especifico por edad de la productividad de cada
individuo e;. Por lo tanto, como por construccion el ratio entre las unidades de eficiencia ya

()

satisface esta condicion, el pardmetro yes elegido tal que W,hz 1.

3.4.3. Sustituibilidad perfecta

El primer caso que consideramos es el de sustituibilidad perfecta, p = 0. Como el sala-

rio relativo es:
@h _ _Z__(Ej""
o 1-y\L

entonces cuando p =0, ﬂ=1 siy sélo y=0,5.
p o, y Y
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3.4.4. Sustituibilidad imperfecta

Welch (1979) entre otros, ha estudiado la existencia de sustitucion imperfecta entre tra-
bajadores con distintos niveles de experiencia laboral. El realiz6 este estudio diferencian-
do entre trabajadores con distinto nivel educativo. La elasticidad de sustitucion que més se
ajusta a mi trabajo es la calculada para los individuos con 8-11 afios de educacién porque
en 1994 el adulto medio en la economia espafiola tenia 9,8 afios de educacion.

Las estimaciones de Welch para la economia americana implicaban que desde 1967
a 1975 las ganancias salariales de aquellos individuos que estaban en sus primeros 5
afios en el mercado de trabajo en relacién a las ganancias de aquellos trabajadores con
23-27 afios de experiencia se habfan reducido un 15%. Al mismo tiempo, durante el
mismo periodo de tiempo el tamaiio relativo del grupo de trabajadores con menos expe-
riencia habia aumentado un 10,23%, con lo que la elasticidad de sustitucion estimada
era 1.465. Este valor implica un valor de p = 0,68. Sin embargo, en el presente articulo
el grupo con menor experiencia tiene una media de 12 afios de experiencia laboral, con
lo que es probable que el trabajador representativo de este grupo laboral sea mas facil-
mente sustituible por un trabajador més experimentado que en un modelo en el que el
trabajador menos experimentado es més joven. Por esta razon se va a utilizar una elas-
ticidad ligeramente superior, i.e. p = 0,6. Por ultimo, el pardmetro ¥ que cumple la con-
dicién _a‘%h: 1,es y=0,632.

3.5. Métodos numéricos

El método numérico utilizado para resolver el modelo estd basado en el trabajo de Auer-
bach y Kotlikoff (1987). Es importante resaltar el hecho de que como la economia consi-
derada pasa por un periodo de transicién antes de llegar a su estado estacionario y los agen-
tes tienen en cuenta los precios futuros cuando toman sus decisiones, es necesario resolver
simultdneamente el equilibrio en todos los periodos de la transicién. Para resolver el mode-
lo suponemos que el nuevo estado estacionario se alcanza en 90 perfodos, habiendo com-
probado que este estado se alcanza antes de esos 90 perfodos. El algoritmo utilizado para
resolver el modelo sigue los pasos siguientes:

A) Dadas unas condiciones iniciales K}, {{a;,}\; RSB evolucién de la estructura de
la poblacién {{y;,},}=7°, se inicia el algoritmo suponiendo unos valores iniciales para el

capital agregado {K,}=2 y la distribucién por edades del esfuerzo laboral {{h;,}/77} }=*-

« Utilizando {{k;,}/7} }i=3° se calcula la oferta agregada de trabajo (LY=0 y (H Y0

« Utilizando {K,}=°, {L,}:=3° {H,}:=° y las condiciones de las productividades margi-

nales, se calcula la evolucién de los tipos de interés {r,}:=° y los salarios {@,} y {®,,}.
« Utilizando {{h;,}/7\}=0%, {®,} y {@,,}, se calculan lds pensiones a las que tienen
derecho los individuos {{d;,}\.; }={ y el impuesto de la seguridad social necesario para

mantener el equilibrio del sistema en cada periodo {7, }:=3"

st =1 -

« Utilizando {r,}, los salarios, las transferencias y {{h;,}/774}/=}°, se calcula la distribu-

cién por edades de la riqueza {a;,}'=3° Vi que resuelve el problema del consumidor.
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» Utilizando {q,,}'=3°Vi se calcula de nuevo el capital agregado {K,}'=3° agregando la

riqueza individual por edades y para cada ¢; y se utiliza la condicién marginal intratempo-

ral del consumidor para calcular una nueva distribucién por edades del esfuerzo laboral
{{hi,t Ir-111=90

i=ly Ji=1

B) Si los nuevos valores de {K,}Z"y {{h;,}{;"}=1° coinciden con los valores del paso
A) el algoritmo finaliza. Si no es asi, se revisan los valores supuestos en A) y se vuelve a

empezar.

4. Resultados

La economia artificial ha sido calibrada de tal manera que reproduzca algunos ratios de
la economia espaifiola. Por lo tanto, por construccién, G/Y y I/Y coinciden en ambas eco-
nomias. Sin embargo la economia artificial sobreestima el porcentaje del PIB gastado en
pensiones que es 10,7%, mientras que en Espaiia fue de 9,2% en 1995. Una de las razones
que podrian explicar esta divergencia es que en la economia artificial todos los individuos
tienen el derecho a percibir un 100% de las ganancias salariales medias durante los 8 afios
previos al retiro. Sin embargo en la realidad los individuos experimentan periodos de
desempleo y pueden retirarse antes de los 65 afios con lo que el porcentaje utilizado para
calcular la pension es inferior.

TABLA 2

CARACTERISTICAS DE LAS ECONOMIAS ARTIFICIALES (EN %)

( Pensiones/Y  K/Y r G/Y Y
p=0 16,5 10,7 3,1 3% 12,8 247
p=0,6 16,4 10,7 3,1 3% 12,8 24.8

Antes de presentar los resultados principales, vamos a definir lo que en este articulo se
entiende por generacién del baby-boom. Vamos a utilizar el término de generacién del
baby-boom para designar a aquellos individuos que nacieron entre 1960 y 1978. Durante
este periodo el nimero medio de hijos por mujer estaba alrededor de 2,8. Sin embargo,
desde 1950 y 1959 el nimero medio de hijos fue de 2,5, y desde 1980 a 1995 estas tasas
han llegado a valores en torno a 1,5. Esta tendencia estd motivando un interés creciente
sobre el futuro del sistema de pensiones como consecuencia del progresivo envejecimien-
to de la poblacién. Por ejemplo, el ratio entre el porcentaje de la poblacion con edad mayor
que 65 y el porcentaje de la poblacién entre los 15 y los 64 afios se estima que aumente
desde 0,230 en 1995 a 0,339 y 0,531 en el 2035 y 2045 respectivamente. Los efectos de
este proceso de envejecimiento se presentan en primer lugar en una economia caracteriza-
da por la sustitucién perfecta del factor trabajo.
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EFECTOS DEL ENVEJECIMIENTO. SUSTITUIBILIDAD PERFECTA p=0

Afio T,(%) K/L Pensiones/PIB (%)
1995 16,5 0,48 10,7
2000 17,6 0,49 11,46
2005 17,2 0,49 11,24
2010 17,2 0,50 11,24
2015 18,0 0,51 11,74
2020 19,2 0,53 12,53
2025 223 0,56 14,54
2030 26,6 0,59 17,33
2035 31,7 0,61 20,66
2040 379 0,64 24,69
2045 42,7 0,64 27,78
2050 39,9 0,54 25,96

TABLA 4

EFECTOS DEL ENVEJECIMIENTO. SUSTITUIBILIDAD IMPERFECTA p=0,6

Afo T, (%) K/L Pensiones/PIB (%)
1995 16,5 0,48 10,7
2000 17,2 0,49 11,24
2005 16,7 0,50 10,88
2010 16,5 0,52 10,74
2015 16,9 0,55 10,99
2020 17,5 0,59 11,41
2025 19,6 0,63 12,80
2030 22,2 0,65 14,49
2035 25,3 0,66 16,51
2040 29,9 0,67 19,45
2045 34,5 0,68 22,47
2050 35,6 0,65 23,22
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TABLA S

VARIABLES LABORALES. SUSTITUIBILIDAD PERFECTA p =0

Ano W, /W, Horas 20-44 Horas 45-64 Horas Medias
1995 1 0,423 0,245 0,357
2000 1 0,406 0,245 0,349
2005 1 0,413 0,244 0,349
2010 1 0,421 0,246 0,348
2015 1 0,428 0,249 0,346
2020 1 0,437 0,252 0,343
2025 1 0,438 0,248 0,336
2030 1 0,434 0,235 0,326
2035 1 0,425 0,215 0,314
2040 1 0,406 0,190 0,296
2045 1 0,386 0,173 0,282
2050 1 0,401 0,200 0,301

4.0.1. Sustituibilidad perfecta

En el contexto demografico mencionado, si el sistema de pensiones permanece inaltera-
do, el envejecimiento de la poblacién tendrd como consecuencia un incremento de la tasa
impositiva del sistema. Este proceso viene compensado por el hecho de que a medida que la
generacion del baby-boom envejece el factor trabajo se hace relativamente més escaso y por
lo tanto el ratio capital-trabajo aumenta (Tabla 4). A medida que el ratio capital-trabajo crece
los salarios aumentan y como los nuevos salarios son mayores que los antiguos, el gasto en
pensiones es mas facilmente financiable. El efecto global seria un incremento del impuesto
de la seguridad social desde un 16,5% en 1995 hasta un 37,98% en el 2040. De manera simi-
lar, el gasto en pensiones como porcentaje del PIB aumentaria desde un 10,7% en 1995 hasta
un 17,3% y 24,6% en el 2030 y 2040 respectivamente. Por otra parte, el fuerte incremento de
la tasa impositiva reduciria en un 17% el nimero medio de horas trabajadas (Tabla 5).

4.0.2. Sustituibilidad imperfecta

La diferencia esencial entre esta economia artificial en comparacién con la anterior, es
que en este caso los cambios en la estructura por edades de la poblacién provocan cambios
en la distribucién por edades de las ganancias laborales. Como paso previo al estudio de
esta economia, primeramente se describe la evolucion de la oferta relativa de trabajo con
distintos niveles de experiencia laboral.

El primer hecho a destacar es que la generacion del baby-boom se encuentra en el tramo
de edad 15-34 en 1995 y por lo tanto la mayoria de los individuos de esta generacién se
encuentra trabajando como trabajadores poco experimentados. En 2010 algunos de los



184 CUADERNOS ECONOMICOS DE 1.C.E. N.° 64

miembros de esta generacién (aquellos nacidos en 1960) comienzan a trabajar como expe-
rimentados y algunos miembros de la generacién del baby-bust entran en el mercado labo-
ral. Este proceso se traduce en una disminuci6n de los salarios relativos de los trabajadores
experimentados ya que los individuos que entran en la categoria de trabajador poco expe-
rimentado tienen un tamafio relativo menor que los individuos que dejan esta categoria pro-
fesional. Este proceso se produce hasta el 2025, afio en el que todos los individuos de la
generacién del baby-boom estén trabajando como experimentados. Finalmente a partir del
2030 la generacioén del baby-boom empieza a retirarse y los salarios relativos de los traba-
jadores con mas de 25 afios de experiencia comienzan a aumentar ligeramente (Tabla 6).
En el 2045 toda la generacion del baby-boom esta retirada.

TABLA 6

VARIABLES LABORALES. SUSTITUIBILIDAD IMPERFECTA p = 0,6

Afio W, /W, Horas 20-44 Horas 45-64 Horas medias

1995 1 0,423 0,245 0,358
2000 0,998 0,413 0,251 0,355
2005 0,959 0,418 0,250 0,354
2010 0,903 0,427 0,247 0,351
2015 0,845 0,437 0,241 0,347
2020 0,787 0,452 0,232 0,340
2025 0,751 0,461 0,220 0,331
2030 0,759 0,460 0,211 0,325
2035 0,796 0,451 0,206 0,322
2040 0,835 0,434 0,198 0,314
2045 0,867 0,412 0,194 0,305
2050 0,845 0,411 0,192 0,301

Como veremos a continuacién, la consideracion de la dindmica de los salarios relativos
afecta de manera importante a la evoluci6n del gasto en pensiones. La cuantia de las pen-
siones es calculada aplicando un 100% a las ganancias salariales medias de los dltimos 8
afios antes del retiro. Ya hemos visto anteriormente que a medida que la generacién del
baby-boom empieza a trabajar como individuos experimentados los salarios de esta cate-
goria profesional comienzan a disminuir como respuesta al aumento de la oferta relativa de
este tipo de trabajadores. En la medida en que este proceso empieza a producirse desde el
2000, 1a caida en los salarios relativos afecta también a aquellos individuos que aun sin per-
tenecer a la generacién del baby-boom estén en los afios previos al retiro. Esta es una de las
" razones principales de que el gasto en pensiones como porcentaje del PIB aumente de una
manera mas moderada.en comparacién con la economia estdndar en los primeros periodos
de la transicién. A medida que toda la generacién del baby-boom se encuentra en el tramo
de edad 45-64, los salarios relativos caen hasta alcanzar un minimo en el afio 2025 en torno
a un valor de 0,75. Recuérdese que en 1995 este salario relativo era igual a 1. A partir del
2030 esta generacién empieza a retirarse, pero el gasto en pensiones aumenta de manera
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mds moderada ya que los salarios que ha tenido esta generacién en el periodo anterior al
retiro han sido mas bajos en comparacién con la economia con sustituibilidad perfecta. Este
proceso se puede observar en la Tabla 7 donde se han calculado el ratio de los salarios por
edades en las dos economias consideradas. Este mecanismo se ve reforzado por el hecho
de que estos individuos han reducido el niimero de horas trabajadas en respuesta al menor
salario de mercado.

Otra de las caracteristicas de esta economia es que el ratio capital-trabajo aumenta de
manera mas pronunciada. El factor determinante de este resultado es el comportamiento de
los salarios relativos. Como se ha explicado anteriormente a medida que la generacion del
baby-boom experimenta una caida en las ganancias laborales antes del retiro, las pensiones
a las que tienen derecho los individuos de esta generacién son relativamente menores. Por
lo tanto estos individuos tienden a ahorrar mds a lo largo de su vida laboral para poder
financiar el consumo de la jubilacién. Por otra parte este mayor ratio capital-trabajo estd
asociado a una mayor productividad marginal del trabajo y por lo tanto la renta laboral sus-
ceptible de ser gravada es mayor y esto hace que aumenten los ingresos de la seguridad
social para cada tasa impositiva. En concreto, se puede observar en la Tabla 7 que aunque
los salarios de los trabajadores mds experimentados cae por debajo de los salarios corres-
pondientes a la economia estdndar, los salarios medios son mds altos en la economia con
sustituibilidad imperfecta, debido a que el ratio capital-trabajo es mayor.

TABLA 7

COMPARACION ENTRE ECONOMIAS

Afio W5, /W WE 1w © edio /W
1995 1 1 1
2000 1,055 1,056 1,056
2005 1,035 1,079 1,062
2010 1,002 1,109 1,064
2015 0,966 1,143 1,062
2020 0,930 1,180 1,053
2025 0,905 1,205 1,043
2030 0,906 1,193 1,037
2035 0,926 1,162 1,037
2040 0,950 1,137 1,042
2045 0,980 1,130 1,057
2050 1,008 1,193 1,101

We: Salarios en la economia con sustitucién imperfecta.
W*: Salarios en la economia con sustitucién perfecta.

El aumento relativo de los ingresos del sistema de pensiones se ve reforzado a su vez
por la disminucién menos pronunciada del nimero medio de horas trabajadas en la eco-
nomia con sustituibilidad imperfecta desde 2030 al 2050 (Tablas 5 y 6). En general, el
nimero medio de horas trabajadas disminuye como consecuencia del aumento de las dis-
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torsiones asociadas al creciente impuesto de la seguridad social. De hecho disminuye
desde 1995 hasta el 2045 y luego aumenta ligeramente pero con la particularidad de que
lo hace de manera mas importante en la economia estindar. También es posible observar
que el comportamiento del niimero medio de horas trabajadas es muy parecido al nime-
ro de horas trabajadas por aquellos individuos con edad entre 45-64. Esto es asi porque
en el contexto de un progresivo envejecimiento de la poblacién la importancia de este
grupo de edad sobre el total de poblacién es mayor. En las Tablas 6 y 7 se muestran estas
variables. Se puede observar que aunque en ambas economias el niimero medio de horas
trabajadas disminuye, en la economia estindar la caida es mas pronunciada. Las razones
principales de este comportamiento son las siguientes. En primer lugar, ya hemos sefia-
lado antes que como la subida de la tasa impositiva es menor en la economia con susti-
tuibilidad imperfecta hay menos distorsiones y por lo tanto la oferta de trabajo individual
es mayor en comparacién con la economia estandar. En segundo lugar, desde 1995 hasta
2025 es posible observar que los salarios del grupo de edad 45-64 disminuyen y por lo
tanto el nimero de horas trabajadas por este grupo de edad disminuye menos en la eco-
nomia estandar. Sin embargo a partir del 2030 los individuos de la generaci6én del baby-
boom empiezan a retirarse y el salario de los trabajadores experimentados sube ligera-
mente. Esto a su vez provoca que aumente la oferta de trabajo de este grupo de edad
empujando hacia arriba el nimero medio de horas trabajadas y por lo tanto los ingresos
de la seguridad social.

Los resultados de este proceso es que, a diferencia de la economia estdndar donde el
impuesto de la seguridad social aumentaba de un 16,5% en 1995 hasta un 31,7% y un
42,7% en 2035 y 2045 respectivamente, en la economia con sustituibilidad imperfecta este
impuesto alcanzaria unos valores mas moderados de 25,3% y 34,5% en el 2035 y 2045. De
manera similar, el gasto en pensiones como porcentaje del PIB (ver Tablas 3 y 4) aumen-
taria entre 3 y 5 puntos porcentuales menos en el 2030 y 2040, en la economia donde no
existe sustituibilidad perfecta.

5. Analisis de sensibilidad

En esta seccién analizamos hasta que punto, los resultados obtenidos son robustos ante
cambios en los valores de 1a elasticidad de sustitucién entre el trabajo con distintos niveles
de experiencia. Este ejercicio es importante porque los mecanismos principales operan a
través del cambio en los salarios relativos provocados por los cambios demograficos. En
este sentido es de esperar que a medida que aumentamos la elasticidad de sustitucion los
salarios relativos respondan menos ante cambios en la estructura de la poblacién. En la
Tabla 8 se presentan los resultados principales de estas simulaciones. En primer lugar
hemos considerado una elasticidad de sustitucién elevada, p = 0,35 (con Y= 0,578) y hemos
encontrado que entre el 2030 y el 2045 el impuesto de la seguridad social deberia aumen-
tar entre 4 y 5 puntos porcentuales menos que en el caso estdndard. Por el contrario, si con-
sideramos el caso de una elasticidad baja i.e. p = 0,85 (con Y= 0,683) encontramos que por
ejemplo en el 2040 el impuesto de la seguridad social podria ser 10 puntos porcentuales
menos que en el modelo estdndard que no considera la interaccion entre la estructura de la
poblacién y las ganancias laborales.
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TABLA 8

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

p=0,35 p =085

Aiio 7,, (%) Pensiones/PIB (%) T, (%) Pensiones/PIB (%)
1995 16,5 10,74 16,4 10,7
2000 17,4 11,35 16,73 10,87
2005 16,9 11,03 : 16,17 10,52
2010 16,8 10,92 16,04 10,44
2015 17,3 11,26 16,46 10,71
2020 18,1 11,83 17,07 11,10
2025 20,6 13,43 18,95 12,32
2030 23,8 15,49 21,13 13,74
2035 27,5 17,90 23,75 15,45
2040 32,4 21,14 27,90 18,16
2045 37,1 24,20 32,39 21,09
2050 37,4 24,40 34,00 22,14

6. Conclusiones

En este articulo hemos ampliado el modelo estindard con generaciones solapadas para
tener en cuenta la interaccién existente entre la estructura por edades de la poblacién y las
ganancias laborales por edades. Hemos encontrado que el efecto del envejecimiento sobre
el sistema de pensiones depende de la elasticidad de sustitucion del trabajo con distintos
niveles de experiencia. Los resultados obtenidos sugieren que es crucial el tener alguna idea
sobre ese grado de sustitucion para poder evaluar los efectos del envejecimiento sobre el
sistema de pensiones y sobre la economia en general. Y para que en Gltima instancia esto
sea asi, necesitamos mas estudios empiricos que nos ayuden a entender de que manera los
cambios en la estructura por edades de la poblacién pueden afectar al mercado de trabajo.
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