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o Existen factores que afectan tanto a la oferta como a la demanda de

trabajo que explican las menores tasas de participacion y de empleo
de los mayores en Espafa respecto a los paises de la OCDE
Entre los primeros destacan la menor cualificacion de nuestra fuerza de trabajo, la
combinacion de una regulacion de acceso a la jubilacion anticipada ineficiente y un
sistema de prestaciones generoso, y una estructura impositiva que incrementa el
coste de oportunidad de gue los trabajadores mayores continlden ocupados.
Entre los aspectos que condicionan la demanda de trabajo se encuentran las rigideces
contractuales vy retributivas que impone nuestro marco legal de relaciones laborales vy
la ineficacia de las politicas activas de empleo gue pretenden impulsar el
envejecimiento activo.

e Las repercusiones negativas del envejecimiento de la poblaciéon y
del retraso de la incorporacién al mercado laboral sobre la
sostenibilidad del sistema de pensiones, y las positivas sobre la
empleabilidad de los jovenes y sobre las habilidades cognitivas de los
mayores aconsejan prolongar la vida laboral en Espafia

o Para incentivar la permanencia en el mercado laboral de las personas
de edad avanzada se debe actuar conjuntamente sobre los
obstaculos que limitan la oferta y la demanda de trabajo
Modificar la regla del cdlculo de la pension para favorecer el retraso de la edad de
jubilacion, corregir los desincentivos causados por la existencia de limites a la cuantia
maxima de la pension, impulsar la formacion permanente vy el reciclaje profesional de
los trabajadores mayores como estrategia de activacion, flexibilizar la relacion laboral
mediante la promocion de la jubilacion flexible, otorgar un mayor peso al pago por
rendimiento en detrimento de los complementos por antigledad y un mejor
conocimiento por parte de la poblacion de las reglas que determinan el acceso v la
cuantia de la pension de jubilacion son algunas de las medidas que contribuirian a
impulsar la prolongacion de la vida activa.

1: Se agradecen los comentarios y sugerencias de Miguel Cardoso, Monica Correa, Félix Lores, Antonio Marin, Pep Ruiz, Juan Ruiz-
Sanchez y Camilo Ulloa. Este trabajo fue presentado en el curso de la UIMP “Envejecimiento activo y prolongacion de la vida laboral”,
celebrado en Santander el 10 de julio de 2012.
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1. Introduccion

Durante las ultimas cinco décadas, la participacion laboral de los mayores de 55 afios en
Espafia ha sido mas baja que la del promedio de las economias desarrolladas debido a su
menor tasa de empleo.2 Asi, el porcentaje de mayores ocupados hoy en Espafa (44,5%) se
situia diez puntos por debajo de la media de la OCDE a pesar del crecimiento registrado desde
mediados de los afos 90.

/Qué elementos explican la reducida tasa de empleo de los mayores en Espafa? La evidencia
disponible indica que existen factores que afectan a la oferta y a la demanda de trabajo que
condicionan la relacion de las personas de edad avanzada con el mercado laboral. Entre los
aspectos que limitan la oferta de trabajo de los mayores se encuentran:

e su menor cualificacion relativa, que reduce la probabilidad de conservar el empleo y el
coste de oportunidad de abandonar el mercado de trabajo;

e [0S incentivos perversos provocados por la combinacion de una regulacion de acceso a la
jubilacion anticipada ineficiente y un sistema de prestaciones por desempleo generoso; y

e Una estructura impositiva que desincentiva la permanencia en el empleo de los ocupados
de mayor edad al reducir el beneficio de prolongar la vida activa.

Entre los factores que obstaculizan la demanda de trabajadores de edad avanzada destacan las
rigideces impuestas por la regulacion laboral vigente -tanto en términos contractuales como
salariales- gue incrementan el coste relativo de los ocupados mayores, vy la reducida eficacia de
las politicas activas de empleo que tratan de promover el envejecimiento activo.

/Cuadles son las consecuencias de las menores tasas de participacion y de empleo de las
personas de edad avanzada? En primer lugar, todas las proyecciones demograficas realizadas
por instituciones solventes (INE,” Eurostat,” OCDE,> Naciones Unidas,® etc.) indican que el
envejecimiento ininterrumpido de la poblacion espafola registrado durante los Ultimos 50 anos
continuara durante los proximos 50, lo que unido al retraso paulatino de la edad de acceso al
mercado de trabajo amenaza la sostenibilidad del sistema publico de pensiones. Incluso aungue
la tasa de empleo aumente hasta alcanzar el promedio de la UE15, la tasa de dependencia o
de sostenibilidad neta -i. e., la relacion entre cotizantes al sistema y pensionistas- apenas
superaria la unidad en 2050, la mitad de su valor actual.

En segundo lugar, la prolongacion de la vida activa tiene externalidades positivas tanto sobre el
resto de la poblacion como sobre el propio colectivo de ocupados de edad avanzada. La
evidencia empirica internacional demuestra que, a nivel agregado, la situacion laboral de
jovenes y mayores es complementaria y no sustitutiva, 10 que cuestiona la idea de que la
permanencia en la ocupacion de los trabajadores proximos a la edad de jubilacion dificulta el
acceso de los jovenes al empleo. Adicionalmente, el envejecimiento activo tiene repercusiones
positivas sobre las habilidades cognitivas de los trabajadores mayores. Asi, se ha demostrado
que la prolongacion de la vida laboral protege contra la demencia vy retrasa la aparicion de la
enfermedad de Alzheimer en aquellas personas que la padecen.

(Qué medidas contribuirian a incentivar la permanencia en el mercado laboral de los
trabajadores de edad avanzada? Modificar la regla del calculo de la pension para favorecer el
retraso de la edad de jubilacion, corregir los desincentivos causados por la existencia de limites
a la cuantia maxima de la pension de jubilacion, promover la formacion continua, flexibilizar la
relacion laboral entre trabajadores mayores y empresas, etc., son algunas de las actuaciones
propuestas en la Seccion 5 de este trabajo.

2 La participacion laboral -o tasa de actividad- de un grupo poblacional es la suma de los porcentajes de ocupados (tasa de empleo) y
desempleados en dicho grupo.

3 http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft20%2Fp251&file=inebase&L=0
4 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Population_projections

5 http://www.oecd-ilibrary.org/content/data/data-00538-en

6 http://esa.un.org/unpd/wpp/index.htm
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El resto del Observatorio se estructura como sigue. La Seccion 2 describe la evolucion laboral
de los trabajadores de edad avanzada en Espafia durante las Ultimas décadas en relacion con
los del conjunto de la OCDE. La Seccion 3 analiza los factores de demanda y de oferta de
trabajo que condicionan la participacion laboral de los trabajadores mayores, centrando la
atencion en aquellos que limitan las posibilidades de alargar la vida activa. La Seccion 4 detalla
los motivos por 1os que seria deseable la prolongacion de la vida laboral en Espafia. Por ultimo,
la Seccion 5 sugiere algunas recomendaciones de politica econdomica a la vista de las
principales conclusiones extraidas del analisis realizado en las secciones precedentes.

2. La situacion laboral de los trabajadores mayores
en Espana

La participacion laboral de la poblacion de edad avanzada en Espana, /. e., aquella entre 55 vy
64 anos de edad, ha sido tradicionalmente menor que la del promedio de la OCDE, como se
puede observar en el Grafico 1. Si bien la tasa de actividad de la poblacion proxima a la edad
de jubilacion se ha incrementado mas de 10 puntos porcentuales (pp) desde mediados de la
década de los 90, todavia se encuentra lejos de la de las economias gue lideran la clasificacion
de la OCDE (Nueva Zelanda, Suecia y Suiza).

Grdfico 1
Tasa de actividad de la poblacion entre 55 y 64 afos (%)
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La causa que explica la menor participacion laboral de los mayores en Espana es su reducida
tasa de empleo (Grafico 2). Desde los afios 70, el porcentaje de personas de edad avanzada
ocupadas disminuyd 17,8pp hasta situarse en el 32,4% en 1995, 13,8pp menor que el
promedio de la OCDE. La mejora de la coyuntura economica tras la recesion de comienzos de
los 90 favorecio el aumento sostenido de la tasa de empleo de los trabajadores mayores hasta
situarse en el 45,6% en 2008, 8,4pp menos que la de la OCDE. Dada su naturaleza prociclica,
se observa un deterioro desde 2009 en linea con el empeoramiento registrado por el mercado
laboral en Espaﬁa.7

Por el contrario, la incidencia del desempleo entre la poblacion espanola de edad avanzada es
relativamente elevado. Como ilustra el Grafico 3, la proporcion de personas entre 55 y 64 anos

7: Con todo, el efecto del ciclo sobre la tasa de empleo de los trabajadores préximos a la edad de jubilacion es menor que sobre el
conjunto de la poblacion. Esto se debe tanto a caracteristicas institucionales del mercado de trabajo que benefician a los ocupados de
mayor edad (menor temporalidad, mayor poder negociador, mayor coste de despido, etc.) como a caracteristicas individuales (mayor
experiencia).
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que se encuentran paradas en Espafa supera el promedio de la OCDE desde la segunda crisis
del petréleo a finales de los afios 70. La diferencia se estrecha durante los ciclos expansivos y
se amplia durante los contractivos -especialmente durante el actual-, reflejando la mayor
elasticidad de las magnitudes del mercado de trabajo espafol al crecimiento economico.®

Gréfico 2 Gréfico 3
Tasa de empleo Incidencia del desempleo
de la poblacion entre 55 y 64 afios (%) en la poblacién entre 55 y 64 afios (%)
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3. Determinantes de las tasas de actividad y de
empleo de los mayores

/Por qué las tasas de actividad y de empleo de la poblacion de edad avanzada en Espafia han
sido tradicionalmente menores gue las del promedio de la OCDE? Se pueden distinguir dos
grupos de factores: los que afectan a la oferta de trabajo y los que condicionan la demanda de
trabajo.

Factores relacionados con la oferta de trabajo

En primer lugar, la heterogeneidad entre paises en tasas de actividad y, sobre todo, de empleo
de los trabajadores de edad avanzada refleja diferencias de capital humano. Dada la relacion
positiva que existe entre el nivel de cualificacion de un trabajador, la estabilidad de su puesto de
trabajo, su productividad y su remuneracion, la probabilidad de que un ocupado pierda su
empleo disminuye, y el coste de abandonar el mercado laboral aumenta, cuando su capital
humano crece.

Los Graficos 4 y b5 ilustran la relacion que existe entre el nivel de cualificacion de la poblacion
de un pais durante la etapa central de su vida laboral -medido como el nimero medio de anos
de educacion de la poblacion adulta- y las tasas de actividad y de empleo de ésta cuando se
aproxima el momento de su jubilacion. Se observa que economias mediterraneas como la
espanola, caracterizadas por el menor capital humano de su fuerza de trabajo, exhiben tasas de
participacion y de empleo de la poblacion de edad avanzada comparativamente reducidas.

8: Véase la evidencia recogida en el capitulo 3 de FMI (2010).
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Gréfico 4 Gréfico 5
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En segundo lugar, la normativa sobre el acceso a la jubilacion anticipada desincentiva la
busqueda de empleo entre los parados mayores. Utilizando los datos de la Muestra Continua
de Vidas Laborales de 2009, Garcia-Pérez, Jiménez-Martin vy Sanchez-Martin (2010)
demuestran gue el acceso a la jubilacion anticipada se realiza principalmente desde la situacion
de desempleo. Como ilustra el Grafico 6, la probabilidad de que un ocupado se jubile antes de
la edad legal (65 afios) es practicamente nula; por el contrario, la probabilidad de que un
desempleado acceda a la jubilacion aumenta desde los 60 afos, momento a partir del cual las
personas gue cumplen determinadas condiciones’ se pueden jubilar anticipadamente.

La evidencia empirica sugiere que la combinacion de una regulacion de acceso a la jubilacion
ineficiente y una duracion de la prestacion por desempleo comparativamente elevada induce
un problema de riesgo moral ya gue genera incentivos a agotar la prestacion y jubilarse a la
edad minima legal. Asi, Garcia-Pérez y Sanchez-Martin (2010) muestran que los desempleados
mayores tienden a percibir prestaciones (o subsidios) por desempleo durante el tiempo que
resta para poder jubilarse anticipadameme.wO

9: Salvo excepciones, pueden acceder a la jubilacion a partir de los 61 anos los trabajadores que han perdido su empleo
involuntariamente, que acrediten un periodo minimo de cotizacion de 30 afios y que estén inscritos como demandantes en los Servicios
Publicos de Empleo un minimo de seis meses antes de solicitar la jubilacion. Los mutualistas que hubieran cotizado antes del 1 de enero
de 1967 tienen derecho a solicitar su jubilacion a partir de los 60 afios. Estos requisitos se endureceran a partir del 1 de enero de 2013,
fecha de la entrada en vigor de la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de
Seguridad Social. La Seccion 4 ofrece mas detalles al respecto.

10: Notese que este comportamiento estratégico no es especifico de Espafia. Paises con un disefio institucional similar, como Alemania
y Francia, también lo sufren como se muestra en Gruber y Wise (2010).
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Grafico 7
Gréfico 6 Efectos de un aumento impositivo (del 5%)
Espana: tasas trimestrales de salida del empleo inesperado sobre el numero de horas
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Fuente: BBVA Research a partir de Garcia-Pérez, Jiménez-

Martin y Sanchez-Martin (2010)

Por ultimo, la estructura impositiva podria estar desincentivando la oferta de trabajo de las
personas de edad avanzada. Es bien sabido que una mayor presion fiscal sobre la renta tiene
efectos negativos tanto sobre las decisiones de participacion en el mercado laboral, como sobre
las horas de trabajo ofertadas, especialmente en el caso de las mujeres.11 Adicionalmente, las
repercusiones de los cambios impositivos sobre la oferta de trabajo de las personas mayores
son comparativamente elevadas dado que el valor presente descontado del rendimiento
econdmico derivado de aumentar (o reducir) las horas de trabajo vy, por tanto, la experiencia
tras la variacion del impuesto es menor que en el caso de los jovenes; es decir, ante un
incremento impositivo, la propension de un trabajador de edad avanzada a reducir sus horas
de trabajo es mayor que la de uno joven ya que el valor presente de la pérdida de renta
provocada por esta reduccion de su oferta de trabajo es menor.

Este resultado se observa en el Grafico 7. Las simulaciones realizadas por Imai y Keane (2004)
y Keane y Rogerson (2011) muestran que la elasticidad de la oferta de trabajo ante cambios en
los tipos impositivos crece cuando el trabajador se aproxima a la edad de jubilacion. En
particular, un incremento del 5% del tipo impositivo reduce el nimero de horas trabajadas de
los ocupados de 20 afnos en torno a un 2% frente a un 9% para los ocupados de 60 anos.

Factores relacionados con la demanda de trabajo

Ademas de los elementos de oferta que afectan al compromiso con el mercado laboral de las
personas de edad avanzada, existen factores que inciden sobre la demanda de este grupo de
trabajadores por parte de las empresas. Entre otros destacan el marco laboral vy la existencia de
incentivos al mantenimiento del empleo vy la formacion de los trabajadores mayores.

Si bien las organizaciones que operan en Espafa se muestran partidarias del envejecimiento
activo en la empresa (véase el Grdfico 8), las rigideces contractuales y salariales que impone
nuestro marco legal de relaciones laborales dificultan la participacion de las personas de edad
avanzada en el mercado de trabajo. En particular, la magnitud de los costes de extincion del
contrato de trabajo indefinido desincentivan la prolongacion de las relaciones laborales bajo

11: Véanse Prescott (2004) para una comparativa entre Europa y EE.UU. y Labeaga y Sanz (2001) para un analisis del caso espafiol.
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esta formula contractual.'> Como sefalan Tobes et al. (2007), los contratos mercantiles y los
de duracion determinada son considerados por las empresas como los mas adecuados para
fomentar la permanencia en el empleo de los trabajadores mayores.

Adicionalmente, un sistema retributivo como el imperante en Espafa, en el que la antigledad
en la empresa juega un papel relevante en la determinacion del salario,”® no beneficia a los
empleados proximos a la edad de jubilacion, dada la reduccion de su nivel de productividad
provocada por el deterioro de las habilidades cognitivas. Sin embargo, es preciso destacar gue
este descenso del rendimiento no es homogéneo. Skirbekk (2004) muestra que aguellos
ocupados que desarrollan tareas en donde la experiencia y las habilidades verbales son
aspectos clave mantienen una productividad relativamente elevada. De hecho, estos son los
trabajadores cuya continuidad mas interesa en la empresa, como se puede observar en la parte
derecha del Grafico 8.

Gréfico 8
Espafia: prolongacion de la vida laboral en la empresa (% de respuestas)
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Fuente: BBVA Research a partir de Tobes et al. (2007)

Por su parte, las politicas activas de empleo también contribuyen a extender la relacion laboral
entre la empresa y el trabajador de edad avanzada. Si bien las bonificaciones de la cuota
patronal a la Seguridad Social"* apenas han inducido a preservar el empleo de los mayores -el
78% de las opiniones de los responsables de RR.HH. recogidas en Tobes et al. (2007)
consideran ineficaces los incentivos fiscales destinados a tal fin- las politicas de formacion
continua, publicas o privadas, si condicionan la permanencia de los ocupados de edad
avanzada en el mercado laboral. EI motivo es gue la formacion permanente facilita la
adaptabilidad de los trabajadores mayores a las nuevas formas de trabajo, moderando la
depreciacion de su capital humano vy, por tanto, la mengua de su productividad.

12: La cuantia de la indemnizacion por despido también afecta a la oferta de trabajo en la medida en que puede reducir los incentivos a
regresar al mercado laboral de los trabajadores que han perdido su empleo y que se encuentran proximos a la edad de jubilacion.

13: Seguin la Encuesta de Estructura Salarial, elaborada por el INE, los complementos por antigliedad explican en torno a una cuarta
parte del salario bruto mensual de un trabajador por cuenta ajena en Espafia. Adicionalmente, Simén (2009) muestra que Espafia
destaca en Europa por el rendimiento salarial de la antigliedad, lo que explica una parte significativa del grado de desigualdad salarial de
nuestra economia.

14: Notese que la Disposicion Transitoria Sexta del Real Decreto-ley 20/20712 suprimié el derecho de las empresas a la aplicacion de
bonificacion a la contratacion, mantenimiento del empleo y fomento del autoempleo -salvo excepciones- desde el 14 de julio del afio
actual.
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4. (Por gue se debe prolongar la vida laboral?

La menor tasa de empleo de los trabajadores de edad avanzada en Espafia no representaria un
problema social ni econdmico si las perspectivas demograficas y laborales fuesen favorables, y
las repercusiones sobre el conjunto de la economias positivas 0, al menos, inocuas. Sin
embargo, tanto el envejecimiento de la poblacion y sus consecuencias sobre la sostenibilidad
del sistemma de proteccion social, como las externalidades positivas del envejecimiento activo
exhortan a incrementar el compromiso de los trabajadores de edad avanzada con el mercado
de trabajo. A continuacion repasamos los motivos gue aconsejan la prolongacion de la vida
laboral en Espana.

Envejecimiento, vida laboral e (in)sostenibilidad del sistema de
pensiones

La esperanza de vida al nacer de la poblacion espafiola se ha incrementado en torno a tres
meses por ano durante las ultimas cinco décadas, ligeramente mas que la del promedio de la
OCDE. Como se observa en el Grafico 9, la mitad de los 13,1 afios gue crecio la esperanza de
vida al nacer de las mujeres (11,7 anos la de los hombres) entre 1960 y 2010 correspondio al
aumento de la supervivencia de las personas de 65 afnos.

Esta ampliaciéon ininterrumpida de la longevidad continuard durante las proximas cinco
décadas, especialmente entre la poblacion de edad avanzada. Al respecto, el Grafico 10
muestra que la esperanza de vida al nacer crecera en torno a un afo por década en Espafa;
tres cuartas partes de este aumento se concentrard en la poblacion de 65 afos, que pasara de
vivir apenas 20 afios en 2010 a superar los 25 en 2060 (26,8 afos en el caso de las mujeres
y 22,3 afos en el de los hombres).

Gréfico 9 Gréfico 10
Espana vs OCDE*: esperanza de vida Espafna: proyeccion
1960-2010 (numero de afos) de la esperanza de vida (nimero de afios)
90 1 100 4
+53
80 - -— +6,8
70 A 80
60
50 1 60
40 A
30 1 40
20 1 — -
10 1 20
; [1]
Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres 0
Al nacimiento A los 65 afios Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres
Al nacimiento A los 65 afos
Espafia, 1960 ®OCDE, 1960
Espafia, 2010 =(QCDE, 2010 22010 2060
(*) Promedio simple Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y OCDE

Fuente: BBVA Research a partir de OCDE

El alargamiento de la vida inactiva coincide con la reduccion sostenida de la vida activa. Si bien
Nno existen series largas y comparables entre paises sobre el retraso de la incorporacion al
mercado de trabajo, éste se puede aproximar por el numero de afos de estudio de la
poblacion adulta. Como se ilustra en el Grafico 11, el periodo de escolarizacion de la poblacion
adulta se duplicd en Espafna hasta alcanzar los 9,4 anos en 2010, aproximandose a la media
de la OCDE (11,8 anos). Con todo, Espafa sigue a la cola de las economias desarrolladas junto
con Portugal (8,9 anos), Italia (10,0) y Grecia (10,1).
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A la vista de lo sucedido en otros paises de nuestro entorno gque alcanzaron en el pasado un
nivel educativo similar al espariol en la actualidad,'” se puede inferir que el numero de anos de
escolarizacion continuara aumentando entre 0,6 y 1,2 anos por década, postergando entre
2,8y 6,2 afos la edad de acceso al mercado laboral en las proximas cinco décadas.

Ambos factores -aumento de la longevidad vy retraso de la edad de entrada en el mercado de
trabajo- cuestionan la sostenibilidad futura del sistema publico de pensiones en Espaina. Asi, la
tasa bruta de sostenibilidad -entendida como el nidmero de personas en edad de trabajar por
cada persona mayor de 65 afos- se redujo a la mitad en los ultimos 50 anos hasta situarse en
el 3,6 en 2011. Asumiendo unas proyecciones demograficas razonables'®, esta ratio seguira
disminuyendo 0,5 puntos por década durante los proximos 40 afnos, en linea con el promedio
de las economias desarrolladas (véase el Grafico 12).

Grafico 11 Gréfico 12
Numero medio de afios de estudio Tasa de sostenibilidad
de la poblacién adulta (25 o mds afos) (Poblacion entre 20 y 64/65 y mas, %)
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------- Maximo y minimo OCDE(*) -==--=-- Maximo y minimo OCDE(*)
(*) Excluida Islandia (*) Excluida Islandia
Fuente: BBVA Research a partir de de la Fuente y Doménech Fuente: BBVA Research a partir de OCDE
(2012b)

Si se tiene en cuenta que tan solo una fraccion de la poblacion en edad de trabajar se
encuentra ocupada, las perspectivas son, si cabe, mas preocupantes. Incluso aungue la tasa de
empleo aumente hasta alcanzar el promedio de la UE1 5." la tasa de sostenibilidad neta -i. e.,
la relacion entre cotizantes al sistema y pensionistas- apenas superaria la unidad en 2050, la
mitad que el valor actual.'®

Ante la evolucion esperada de la demografia, del mercado de trabajo y del crecimiento
economico, la reforma del sistema publico de pensiones -aprobada a mediados del pasado afio-
era ineludible."® Sin animo de ser exhaustivos, la Ley 27/2011 introdujo cuatro novedades que
deberian ser adoptadas paulatinamente desde enero de 20713 hasta diciembre de 2027:

1. La edad de acceso a la jubilacion ordinaria se incrementa progresivamente hasta los 67
anos, excepto para quienes acrediten haber cotizado, al menos, 38 anos y medio.

2. La carrera de cotizacion minima que da acceso a una pension de jubilacion pasa, salvo
excepciones, de 15 a 25 anos.

15: Italia en la década pasada; Bélgica, Francia e Irlanda en la primera mitad de los 90; Nueva Zelanda y Reino Unido en la segunda
mitad de los 80; Finlandia a comienzos de los 80; Holanda a finales de los 70; Japdn y Suecia en la primera mitad de los 70; Austria a
mediados de los 60; Alemania (RFA) durante los 50; etc.

16: Véase OCDE (2011b).

17: La tasa de empleo de la poblacién entre 20 y 64 afnos en Espafna se situd en el 51,6% en 2011 frente al 69,7% en la UE15.

18: A finales de 2011 existfan en Espana 2,1 cotizantes no desempleados por cada pensionista.

19:Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad Social, disponible en:
http://www.boe.es/boe/dias/2011/08/02/pdfs/BOE-A-2011-13242 .pdf
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3. Aumenta hasta los 37 afios cotizados el periodo de tiempo necesario para alcanzar el
100% de la base reguladora; para ello, se modifican los porcentajes que se aplican a la
base reguladora para el cdlculo de la pension.

4. Se endurecen los requisitos para acceder a la jubilacion anticipada. En caso de cese no
voluntario por causas economicas, el trabajador podra jubilarse anticipadamente a los 61
afos de edad si acredita un periodo minimo de cotizacion de 33 afios (3 mas que antes de
la entrada en vigor de la reforma) y lleva al menos seis meses inscrito como demandante
de empleo. En caso de cese voluntario, sera necesario haber cumplido 63 afios, certificar
33 afos cotizados y que la pension resultante sea superior a la minima. *°

El ahorro a largo plazo provocado por la reforma se situard en torno al 35% del aumento
esperado del gasto publico en pensiones si no se hubiese aprobado la reforma, entre 2,5pp v
3.,2pp del PIB en 2050 (véase el Grafico 13). Ademas de la disminucion de la cuantia de la
pension media,”' el menor crecimiento del gasto en pensiones tras la entrada en vigor de la
reforma vendra causado por el aumento de la edad efectiva de jubilacion, lo gue incrementara
las tasas de actividad y de empleo de la poblacion de edad avanzada. Al respecto, Comision
Europea (2011) estima que la participacion laboral de los mayores se elevard 24,1pp durante
las proximas cinco décadas hasta alcanzar el 76,4% en 2060, 10,9pp mas que en escenario
sin reforma. El crecimiento de las tasas de empleo serd mayor, 28,9pp hasta el 72,5% en
2060, lo que implica una ligera disminucion de la proporcion de mayores desempleados.

Grafico 13
Espana: efectos estimados de la reforma del sistema publico de pensiones aprobada en 2011
45 - - 4,5
30 A - - - - - L 3,0
15 A r 1,5
0 T T T T T T 0,0
Conde-Ruiz y Diaz-Giménez de la Fuente Mineco BdE (2011) Promedio
Gonzalez y Diaz- y Doménech (2011)
(2012) Saavedra (2012a)
2011)

% del aumento esperado del gasto en pensiones si no se hubiese aprobado la reforma (izqda.)
=pp de PIB (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de de la Fuente y Doménech (2012a)

Externalidades positivas del envejecimiento activo

Ademads de sus repercusiones sobre la sostenibilidad del sistema publico de pensiones, la
prolongacion de la vida laboral tiene implicaciones positivas tanto sobre el resto de grupos
poblacionales como sobre las habilidades cognitivas de la poblacion de edad avanzada.

La evidencia empirica internacional® indica que la participacion laboral de los mayores esta
positivamente relacionada con la tasa de empleo de los jovenes y negativamente con su tasa
de paro (véanse los Graficos 14 y 15). Esto significa que, a nivel agregado, la situacion laboral
de los jovenes y mayores es complementaria y no sustitutiva, incluso cuando se considera el
efecto del ciclo economico.”?

20: Dado el desequilibrio actual y previsto del sistema de Seguridad Social, no es descartable que la adopcidn de los cambios
introducidos por la reforma se acelere.

21: La pension media caeria entre un 9% y un 15% -seguin la proyeccion considerada- en relacion con el escenario sin reforma.
22: Condensada en Gruber y Wise (2010).
23: Véase Boldrin, Garcia-Gomez y Jiménez-Martin (2011) para un andlisis detallado del caso espanol.
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La idea erronea de que una mayor participacion de la poblacion de edad avanzada en el
mercado de trabajo reduce las oportunidades de empleo de los jovenes se apoya en los
supuestos de que la cantidad demandada de trabajo es fija y de que los jovenes y mayores son
sustitutos perfectos entre si. Sin embargo, esta hipotesis es incorrecta como se ha podido
comprobar a partir de la relacion positiva existente entre la tasa de empleo masculina vy la
incorporacion de la mujer al mercado de trabajo, o entre el empleo nativo y la llegada de
inmigrantes durante la década pasada en Espaﬁa.24

Gréfico 14

Participacion

laboral de la pob. préoxima a la edad de
jubilacién y empleo juvenil (2000-2011, %)

Gréfico 15

Participacién

laboral de la pob. préxima a la edad de
jubilacién y desempleo juvenil (2000-2011, %)
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(Qué explica la complementariedad entre el empleo juvenil y la propension de los mayores a
participar en el mercado laboral? Entre otros motivos, la menor produccion de no-mercado.
Cuando una persona de edad avanzada opta por abandonar el mercado de trabajo en lugar de
continuar activa, incrementa su produccion de no-mercado. Si ésta es sustitutiva de la
produccion de mercado, se destruye empleo. Por el contrario, si la persona de edad avanzada
continla activa, su mayor renta y su menor tiempo de ocio contribuirdn a reemplazar servicios
de no-mercado por servicios de mercado prestados por otros grupos poblacionales (en
particular, los jovenes).?

Adicionalmente, la prolongacion de la vida laboral puede favorecer la escolarizacion de los
jovenes, 1o que repercutiria sobre las magnitudes del mercado de trabajo. Ante una ampliacion
de la vida activa, los jovenes optarian por incrementar su formacion en lugar de acceder al
mercado laboral, lo que se traduciria en una menor tasa de desempleo juvenil a corto plazo (si
aquellos con menores probabilidades de encontrar empleo contintian educandose) y en una
tasa de ocupacion a medio plazo mas elevada (si la mayor formacion adquirida incrementa sus
probabilidades de éxito cuando se incorporen al mercado de trabajo).

Ademas de sus consecuencias sobre la situacion laboral de los jovenes, el envejecimiento
activo tiene repercusiones positivas sobre el desarrollo cognitivo de las personas préximas a
la edad de jubilaciéon. En particular, los estudios de Lupton et al. (2010) y Roberts et al.
(2011), entre otros, demuestran que la prolongacion de la vida laboral protege contra la
demencia vy retrasa la aparicion de la enfermedad de Alzheimer en aquellas personas que la
padecen (seis meses por cada afo adicional de trabajo). La jubilacion puede provocar un
deterioro adicional de los factores que protegen el sistema cognitivo, incrementando el riesgo

24: Un analisis sobre la complementariedad entre nativos e inmigrantes en el mercado de trabajo espafol se puede encontrar en
Amuedo-Dorantes vy de la Rica (2011).

25: Luhrmann y Weiss (2010) presentan un modelo tedrico que soporta este argumento y lo contrastan para el caso aleman.

Pagina 1



BBVA Observatorio Econdmico
Madrid, 20 de noviembre de 2012

de demencia.?® Estos resultados, unidos a la evidencia aportada en la Seccion 3 sobre la
relacion entre el envejecimiento activo vy la productividad, sugieren gue la formacion continua
podria jugar un papel relevante para ralentizar el empeoramiento de las habilidades cognitivas
de los trabajadores de edad avanzada, incrementar su productividad y retrasar su abandono
del mercado de trabajo.

5. Conclusiones

La participacion laboral de los trabajadores de edad avanzada en Espafia es reducida en
comparacion con la del promedio de las economias desarrolladas debido a su menor tasa de
empleo. Las causas que explican este resultado tienen que ver con factores que afectan tanto a
la oferta como a la demanda de trabajo. Entre los primeros destacan:

a) La menor cualificacion de la fuerza de trabajo, lo que aumenta la probabilidad de que un
ocupado pierda su empleo y reduce el coste de oportunidad de abandonar el mercado
laboral.

b) La combinacion de una regulacion de acceso a la jubilacion anticipada poco eficiente y un
periodo de percepcion de la prestacion por desempleo comparativamente elevado, que
genera incentivos a agotar el subsidio vy jubilarse a la edad minima legal.

) La estructura impositiva, que desincentiva la permanencia en el empleo de los trabajadores
mayores.

Entre los aspectos que condicionan la demanda de trabajo se encuentran:

d) Las rigideces contractuales vy retributivas que impone el marco legal de relaciones laborales,
gue encarecen significativamente la continuidad en el empleo de los trabajadores de edad
avanzada.

e) La ineficacia de las politicas activas de empleo que pretenden impulsar el envejecimiento
activo, dada su orientacion equivocada.

Con todo, la reducida tasa de empleo de los mayores en Espana no representaria un problema
si las perspectivas demograficas vy laborales fuesen favorables, y las repercusiones sobre el
conjunto de la economia, inocuas. Sin embargo, el envejecimiento de la poblacion vy el retraso
de la incorporacion al mercado de trabajo registrados durante las Ultimas cinco décadas
continuaran durante las cinco siguientes, cuestionando la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones. Adicionalmente, las consecuencias positivas del envejecimiento activo, tanto sobre
la situacion laboral de los jovenes como sobre las habilidades cognitivas de los mayores,
aconsejan prolongar la vida laboral en Espana.

Las medidas que contribuirian a incentivar la permanencia en el mercado de trabajo de los
trabajadores de edad avanzada deben ir encaminadas a eliminar las barreras que limitan la
oferta y la demanda de trabajo. En primer lugar, seria deseable desincentivar significativamente
la decision de que un trabajador se pueda jubilar anticipadamente dados los requisitos
vigentes.27 Para ello, la cuantia de la pension deberia calcularse de manera que el valor
presente descontado del gasto en el que incurrird el sistema publico de pensiones hasta la
esperanza de vida media sea el mismo que si la jubilacion se produce a los 65 0 mas anos. Por
tanto, la pension seria menor si la jubilacion se anticipa y mayor si se retrasa. Como se ha
mostrado en la Seccion 3, la normativa sobre el acceso a la jubilacion anticipada genera un
problema de riesgo moral y transfiere al resto de la sociedad el coste de la reduccion de la vida
activa.

26: Este resultado se ha dado en llamar la ‘hipdtesis de la falta de uso’ (Roberts et al., 2011).

27: El abandono prematuro del mercado de trabajo a través de la jubilacion anticipada solo deberia estar permitido para ciertas
ocupaciones y ramas de actividad en las que las capacidades fisicas del trabajador juegan un papel preponderante.
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En segundo lugar, deberian estudiarse las repercusiones gue la fiscalidad genera sobre la oferta
de trabajo de los ocupados de edad avanzada. Paralelamente, deberian discutirse los efectos
desincentivadores que puede tener la existencia de una cuantia maxima de la pension de
jubilacion y, en tal caso, relajar dicho limite, 1o que ayudaria a extender la vida activa
incrementando el coste de oportunidad de abandonar el mercado laboral.

En tercer lugar, seria deseable impulsar la formacion permanente vy el reciclaje profesional de los
trabajadores mayores como estrategia de activacion. Esto permitiria compensar parcialmente la
pérdida de habilidades cognitivas, limitar el deterioro de la productividad vy retrasar la edad de
jubilacion efectiva., lo que repercutiria positivamente sobre el sistema cognitivo, retroalimentando
el circulo virtuoso. Dadas las restricciones presupuestarias actuales, y teniendo en cuenta que la
efectividad de las bonificaciones a la contratacion y el mantenimiento del empleo ha sido limitada,
deberian transferirse recursos destinados a subvencionar la cuota patronal a la Seguridad Social a
financiar programas de formacion continua.

En cuarto lugar, habria que flexibilizar la relacion laboral entre empresas y trabajadores de edad
avanzada actuando tanto en el ambito contractual como en el salarial. En el primero, la
promocion de la jubilacion flexible y los contratos de naturaleza mercantil son figuras preferibles
a los contratos laborales, principalmente de duracion indefinida. En cuanto a la estructura
retributiva, seria beneficioso otorgar un mayor peso al pago por rendimiento en detrimento de
los complementos por antigiiedad en los convenios colectivos.

Por Ultimo, un mayor conocimiento por parte de la poblacion de las reglas que determinan el
acceso vy la cuantia de la pension de jubilacion contribuirian a incentivar la continuidad en el
mercado laboral. Las autoridades deberian hacer un esfuerzo por comunicar periodicamente a
cada individuo el montante de sus derechos acumulados y, sobre todo, cual seria la magnitud
de la pension resultante derivada de 1os mismos.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta gue la evolucion pasada de los valores o instrumentos o
los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia O ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismmo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningun modo, forma o medio (i) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su
distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EI incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en
su version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la
orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del
articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo
ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para
personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el gjercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de
inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espafia con el niumero 0182.



