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Resumen

El objetivo de este articulo es evaluar el impacto de la reforma de pensiones aprobada en 2011. A
través de un modelo de proyeccion contable con agentes heterogéneos y generaciones solapadas se
proyectan los ingresos y gastos del sistema de pensiones para las proximas seis décadas. En concre-
to, se evalua el impacto en términos de gasto que tendra cada una de las modificaciones aprobadas
en tasa de sustitucion, ampliacion del periodo de célculo y retraso de la edad de jubilacion. Adicio-
nalmente, es el primer trabajo hasta la fecha que evalua el impacto de la reforma bajo cuatro esce-
narios migratorios alternativos: i) el publicado por el INE en el aflo 2005 con una hipotesis de en-
trada neta de inmigrantes de 270.000 personas, ii) el publicado por el INE en 2010 donde el flujo
neto migratorio se reduce a 70.000 personas al afio, iii) el mas reciente del INE del afio 2012 con
flujos migratorios negativos hasta el afio 2036, y iv) otro escenario propuesto en este trabajo que in-
corpora una hipotesis migratoria vinculada a las necesidades de ocupados del mercado laboral. Fi-
nalmente, se analizan los cambios en las pensiones medias segun sexo, nivel educativo y nacionali-
dad. Los resultados obtenidos muestran que estas tres modificaciones aprobadas (sin poder tener en
cuenta el “factor de sostenibilidad” por falta de concrecion en la ley) podrian llegar a suponer un
ahorro de 3 puntos porcentuales del PIB en el afio 2051, casi un tercio del incremento esperado del
gasto hasta el afio 2051. Ante escenarios migratorios mas adversos, el ahorro seria cuantitativamen-
te mayor pero en términos relativos supondria un menor porcentaje del incremento de gasto en las
proximas décadas.
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1. Introduccion

En Espaia disfrutamos de un sistema publico de pensiones de reparto y de prestacion
definida. Se define de reparto porque las pensiones percibidas por los jubilados en un perio-
do son financiadas con las cotizaciones pagadas por los trabajadores en ese mismo periodo.
Se define de prestacion definida porque existe una correspondencia fijada de antemano entre
el historial laboral del trabajador (salarios, afios cotizados y edad de jubilacion) y la pension
que recibira cuando se jubile. Es decir, todos los trabajadores que estan cotizando en este
momento en Espafia tienen ya determinada la pension a la que tendran derecho cuando se ju-
bilen. Esto ultimo es cierto siempre y cuando no se modifique la Ley. El hecho de que las
pensiones que se pagaran en el futuro estén comprometidas de antemano hace que la soste-
nibilidad financiera de los sistemas publicos de pensiones se vea amenazada ante cambios
macroecondémicos y sociales relevantes (demografia, productividad, esperanza de vida, etc.).
Todos los estudios, tanto oficiales (desde el Ministerio de Trabajo hasta la Comision Euro-
pea) como los realizados por diversos investigadores han puesto de relieve que, en ausencia
de reformas, nuestro sistema de pensiones veria como el gasto en pensiones practicamente
se duplicaria en porcentaje del PIB en las proximas cuatro décadas.

El continuo envejecimiento de la poblacion, con descensos en las tasas de fecundidad
junto con incrementos continuados en la esperanza de vida, hace necesario tomar medidas
para adaptar nuestro sistema de pensiones a la nueva realidad demografica. Es precisamen-
te este hecho lo que motivo la reforma de 2011. El objetivo de este articulo es hacer una eva-
luacion de esta reforma que afecta a elementos clave de nuestro sistema como la edad legal
de jubilacion, la tasa de sustitucion y el periodo de calculo, al mismo tiempo que se actuali-
zan los resultados bajo el escenario migratorio publicado por el INE a finales de 2012 en su
escenario de proyeccion demografica para 2012-2052.

La metodologia que se va a utilizar es la desarrollada por Gonzalez (2011) (utilizada en
Gonzalez et al., 2009) y supone un modelo de proyeccion contable de ingresos y gastos del
sistema de pensiones para las proximas seis décadas (2006-2071), con generaciones solapa-
das y agentes heterogéneos, que comprende tres fases. En primer lugar la proyeccion demo-
grafica utilizando el método de proyeccion por componentes. En segundo lugar, la proyec-
cion de los historiales laborales a través de las transiciones entre cinco situaciones diferentes
de ocupacion, desempleo o inactividad condicionadas por su heterogeneidad. Y en tercer
lugar, se calculan las aportaciones de los individuos al sistema a través de sus cotizaciones
durante su vida laboral y se obtienen los elementos clave que dan lugar a su pension en el
momento de su jubilacion, de tal forma que se puede calcular el gasto total en pensiones con-
tributivas como la suma del gasto de las pensiones de jubilacion, viudedad e incapacidad.

La proyeccion demografica para el periodo 2006-2071 se basa en el escenario a largo
plazo del INE de sus hipotesis globales en supervivencia, fecundidad y flujos migratorios. A
modo de ejercicio de sensibilidad, el articulo también considera escenarios alternativos res-
pecto a las hipotesis migratorias. El modelo desarrollado contiene un alto grado de hetero-
geneidad individual, en concreto, diferencia por sexo, edad, nivel educativo y nacionalidad.
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Estos dos ultimos elementos se consideran relevantes en la proyeccion, debido en primer
lugar a que la evolucion de la cualificacion esta relacionada directamente con la participa-
cion en el mercado de trabajo, y por lo tanto sera clave al suponer que la mejora de las ca-
pacidades adquiridas permitira mejorar su empleabilidad y su condiciones de trabajo (esto
es, el salario). En segundo lugar, la diferencia segin nacionalidad permite tener en cuenta las
particularidades tanto en nivel educativo como laboral y salarial, al mismo tiempo que per-
mite obtener el impacto que el fendmeno migratorio tiene en el sistema de pensiones.

El escenario laboral de las proximas décadas incorpora las previsiones macroecono-
micas oficiales en cuanto a tasa de actividad y empleo. Los datos utilizados para el punto
de partida provienen de los microdatos de la Encuesta de Poblacion Activa del INE (EPA)
y la Muestra Continua de Vidas Laborales de la Seguridad Social (MCVL) de 2006. Se re-
construiran los historiales laborales completos para cada una de las cohortes diferencian-
do, ademas, entre el Régimen General y el Régimen Especial de Trabajadores Auténomos.
De esta forma, y de acuerdo con las fuentes de heterogeneidad mencionadas, se obtienen
las cotizaciones al sistema. A medida que la poblacién envejece y va accediendo a la ju-
bilacion (bien anticipadamente entre los 61 y 64 afios o a los 65 afios), se realiza el calcu-
lo de su pension de jubilacion en funcidén de elementos clave de sus historiales virtuales
laborales (base reguladora, afios cotizados y edad de jubilacion ordinaria o anticipada). El
modelo también considera las pensiones de viudedad generadas al mismo tiempo y las
pensiones de incapacidad, de forma que el gasto total en pensiones sera el agregado del
gasto de las tres. De esta forma se cubre el 98% del gasto total en pensiones contributivas
del sistema.

La principal limitacion de esta metodologia es la imposibilidad de modelar en base a
las reacciones enddgenas de comportamiento de los trabajadores a eventuales cambios en
las reglas del sistema. Aunque la evaluacion de reformas en nuestro modelo no pueden es-
capar a la “critica de Lucas” y siendo conscientes que éste es el gran precio que hay que
pagar, nuestro ejercicio permite realizar el calculo al maximo nivel de desagregacion que
permite la informacion disponible. El “trade-off” es evidente. Mientras que se gana en pre-
cision micro-econdmica y en la fiabilidad de los datos, la simulacién pierde algo de efica-
cia al no poder recurrir a la teoria econdmica para intentar capturar las respuestas en el com-
portamiento de individuos racionales a la evolucién del marco economico y legislativo en
el que acttian.

El articulo esta organizado de la siguiente forma. En la seccidn 2 se presenta la primera
fase de proyeccion junto con el escenario demografico base asi como las hipotesis migrato-
rias alternativas utilizadas. En la seccion 3 se desarrolla la metodologia utilizada para la pro-
yeccion de los historiales laborales en la segunda fase y para finalmente la obtencion de los
ingresos y gastos del sistema. En la seccion 4 se obtiene la evolucion del gasto en pensiones
sobre PIB en ausencia de reformas para a continuacion, en la seccion 5, presentar la evalua-
cion pormenorizada de la Reforma 2011, incluyendo los resultados ante menores flujos mi-
gratorios. Finalmente, la seccion 6 concluye haciendo balance de la Reforma de 2011 y ex-
poniendo las principales limitaciones de nuestro analisis.
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2. El escenario demografico y proyeccion demografica

El envejecimiento de la poblacion es uno de los principales retos a los que se enfrenta la
sociedad actual. Los avances en las condiciones socio-econdmicas y sanitarias del ultimo
siglo han permitido la mejora en la esperanza de vida, lo cual unido al descenso en las tasas
de fecundidad esta llevando a la transformacion de la piramide poblacional. Las previsiones
realizadas por Comision Europea (2012); Organizacion de las Naciones Unidas (2012) e INE
(2010, 2012) para las proximas décadas recogen un progresivo proceso de envejecimiento
para Espana, al igual que otros paises desarrollados, que resulta imparable a pesar del feno-
meno migratorio reciente !. En concreto, Espafia presenta una de las mayores esperanzas de
vida al nacer, habiendo ganado once afos desde 1960. Ademas, lo que es mas importante, ha
aumentado significativamente el porcentaje de cada generacion que alcanza los 65 afios de
edad. A principios del siglo XX la probabilidad de llegar a la edad de 65 no alcanzaba el 35%
y ahora se acerca al 90% 2. De esta forma se estd ganando vida a edades avanzadas, siendo la
esperanza de vida a partir de los 65 afios la que ha experimentado un importante avance al
pasar de menos de 10 afios a principios del siglo XX, a casi 20 afios a principios del siglo XXI
(en concreto 21,1 afios para las mujeres y 17,7 afios para los hombres). Se puede decir que la
esperanza de vida a partir de los 65 aflos aumenta un afo cada ocho afios y que un individuo
que se jubile con 65 afios le queda una cuarta parte de su vida por vivir3 .

El Instituto de Estadistica Espafol (INE) realiza proyecciones demograficas a largo
plazo para las préximas cuatro décadas, realizando supuestos sobre fecundidad, flujos mi-
gratorios y esperanza de vida. Estas hipotesis globales son la base para la proyeccion demo-
grafica que realizamos en la primera fase del modelo. El punto de partida es la situacion de-
mografica del afio 2006 4 segtin la distribucion observada en la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) diferenciando por edad, género, nivel educativo y nacionalidad. El escenario demo-
grafico establecido como base para las proyecciones en las proximas seis décadas ha sido ca-
librado para que coincida con el “escenario Numero 1 a largo plazo” (escenario mas gene-
roso con la entrada de inmigrantes) del INE basado en el censo de 2001 y sea coherente con
las tablas de mortalidad correspondientes. Este escenario fue publicado en el afio 2005 (a
partir de ahora se denominara como INE-2005) y se ha adoptado para el escenario base de
las proyecciones por ser el mas utilizado en los estudios del Sistema de la Seguridad Social
en Espafa previos a la reforma, por lo que permitira comparar los resultados finales obteni-
dos. La proyeccion completa se va a realizar ademas segtin los dos nuevos escenarios demo-
graficos publicados por el INE en los tltimos afios y un escenario adicional planteado en este
trabajo para poder analizar la sostenibilidad del sistema de pensiones ante diferentes escena-
rios migratorios.

La metodologia utilizada para la proyecciéon demografica es el método de proyeccion
por componentes. El “Método de los Componentes” o la Proyeccion de la poblacion por
componentes, descrito en el apéndice A, permite trabajar de manera independiente cada una
de las variables de la dinamica poblacional: mortalidad, fecundidad y migraciones. Se han
incorporado las hipétesis globales elaboradas por el INE con respecto a la esperanza de vida
(y su probabilidad de supervivencia correspondiente), fecundidad y flujo migratorio neto de
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cada afio hasta el afio 2051 y se ha supuesto que se mantiene constante la misma dinadmica
de este afio para el resto del periodo 2051- 2071. Los supuestos del INE en sus proyeccio-
nes a largo plazo para este escenario se recogen en el Cuadro A.1 en el Apéndice metodolo-
gico A, donde se prevé un incremento de la esperanza de vida tanto para hombres como para
mujeres en tres afios y una entrada neta de inmigrantes alrededor de los 270.000 por afio,
siendo el escenario mas optimista del INE a este respecto 3.

Los principales resultados de la proyeccion demografica en el largo plazo del escenario
base INE (2005), muestran que la poblacion total en edad de trabajar entre 16 y 64 afios, que
sera la que condicione las tasas de empleo y actividad futuras, reducira su peso respecto a la
poblacidn total pasando del 67,7% al 56,4%. La tasa de dependencia, entendida como el co-
ciente entre la poblacion mayor de 65 aios y la poblacion entre los 16 y 64, se duplicaria pa-
sando del 24,3% al 48,7% incrementandose tanto la edad media (en 5 afios) como la edad
mediana (en 6 afos), de tal forma que la edad del votante mediano pasaria de 38 a 44 afios.

Se van a considerar, a modo de analisis de sensibilidad, tres escenarios demograficos al-
ternativos en la evaluacion de la Reforma de 2011. Las hipdtesis planteadas son iguales a las
del escenario INE (2005) diferenciandose en el flujo migratorio. En primer lugar, el escena-
rio del INE publicado en 2010 (periodo 2009-2049) que suponia una entrada neta de 70 mil
inmigrantes al afo (se le denominara INE-2010). En segundo lugar el escenario recientemen-
te publicado por el INE en el afio 2012 (periodo 2012-2052) donde considera flujos migra-
torios netos negativos hasta el afio 2036 (se le denominara INE-2012). En tercer lugar, dado
que la metodologia del INE esta condicionada a los ultimos datos observados en cuanto a la
entrada de inmigrantes no nos parece realista en el medio plazo. Por este motivo, se ha cons-
truido un nuevo escenario donde se vincula la entrada neta de inmigrantes con las necesida-
des de ocupados de la economia en las proximas décadas. En concreto, se va a determinar el
flujo de inmigrantes tal que la relacién [ocupados/poblacion mayor de 15 afios] no descien-
da por debajo del valor medio observado en los ultimos diez afios del 48,1% (a este escena-
rio se le denominara INE-modificado).

En la Figura 1(a) se pueden comparar las cuatro alternativas planteadas en cuanto a flu-
jos migratorios. Frente a la llegada neta de 270.000 personas anuales, el escenario del INE
de 2010 plantea un flujo neto mas reducido con 70.000 personas y el del INE de 2012 con-
templa saldos netos negativos hasta el aino 2036. Sin embargo, el escenario construido en
este articulo (INE-modificado) conllevaria en el tiempo mayores entradas de poblacion in-
migrante. Por ejemplo, para mantener el ratio ocupados entre la poblacion mayor de 15 afios
seria necesaria la llegada de 800 mil personas de aqui al afio 2020 y casi tres millones de per-
sonas en las proximas dos décadas. El flujo migratorio neto entre 2012 y 2050 difiere en
estos cuatro escenarios: supondria una cuantia de 10,7 millones de personas bajo INE-2005;
2,7 millones con INE-2010; 7,5 millones en INE-modificado, mientras que seria negativo
con el escenario INE-2012 con 1,5 millones de personas menos.

En términos de poblacién total inmigrante en el afio 2050, si se diera el escenario INE-
2005 alcanzaria los 23 millones de personas; segun el del INE-2010 seria de 11,6 millones;
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segun el INE-2012 seria de 4,3 millones y bajo el escenario alternativo INE-modificado se
situaria en 17,2 millones de personas. Dado que la poblacion inmigrante que llega a Espaiia
se encuentra mayoritariamente en edad de trabajar, esto tiene importantes implicaciones en
la poblacién entre 16 y 64 afios que alcanzaria 33 millones de personas en el caso de que se
diera el escenario INE-2005; 24,4 millones bajo el INE-2010; 18,9 millones en el caso del
INE-2012 y 28,4 millones bajo el escenario INE-modificado. Esto supone que la proporcion
de mayores de 65 afios respecto a este grupo de poblacién serd mucho mayor cuanto menor
sea la entrada de poblacion extranjera como puede observarse en la Figura 1(b). Asi, en el
afio 2051, la tasa de dependencia seria cercana al 50% bajo el escenario del INE-2005; al-
canzaria el 61% en el del INE-2010; podria llegar a superar el 72% en el del INE-2012 y se
situaria en un término intermedio del 52,7% si se diera el escenario INE-modificado.

(a) Flujos migratorios netos (miles) (b) Tasa de dependencia (%)
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Figura 1. Escenarios demograficos alternativos

Fuente: INE y elaboracion propia.

3. Metodologia de proyeccion

El modelo utilizado para evaluar la Reforma de 2011 es un modelo de proyeccion con-
table de ingresos y gastos del sistema de pensiones, con agentes heterogéneos y generacio-
nes solapadas donde los individuos viven un total de 17 periodos ¢. Cada periodo correspon-
de a cinco afos de tiempo en el calendario. Los individuos se incorporan en la economia a
la edad de 15 afos y viven como maximo hasta una edad de 100 afos. Por tanto, la vida la-
boral méaxima de un individuo es de 10 periodos, es decir, desde los 15 hasta los 64 afios de
edad, ya que la edad de jubilacion ordinaria establecida por ley es de 65 afios. Por tltimo, el
periodo de vida maximo posible como jubilado (para aquellos que se retiran a la edad de
65 afios) es de un total de 7 periodos. Los individuos se diferenciaran no sélo por la edad,
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sino también por género, nivel educativo (primaria, secundaria y terciaria) y nacionalidad
(nativos e inmigrantes). En cuanto al nivel de cualificacion, se va a suponer que todas las
nuevas cohortes alcanzaran la distribucion educativa de aquella mas educada observada
hasta la fecha y que corresponde a la generacion nacida en el afio 1975, es decir, a la de las
personas que tenian 32 afios de edad en el afio 2007 7. En definitiva, se tiene 12 grupos dife-
rentes de individuos, cada uno de los cuales esta a su vez subdividido en 17 grupos de acuer-
do a su edad. La etapa laboral comprende diez periodos, desde los 15 hasta los 64 afios, por
lo que habra 120 grupos diferentes.

La simulacién completa comprende tres fases: en primer lugar la proyeccion demogra-
fica a través del método por componentes tal y como se recoge en la seccion anterior; segun-
da fase, la proyeccion de los historiales laborales a través de las transiciones entre cinco si-
tuaciones diferentes condicionadas por su heterogeneidad individual; y en tercer lugar, se
calculan las aportaciones al sistema de los individuos durante su vida laboral y en el momen-
to de su jubilacion se obtienen los elementos clave que dan lugar a su pension, de tal forma
que se puede calcular el gasto total en pensiones teniendo en cuenta las pensiones de jubila-
cion, viudedad e incapacidad.

La metodologia de proyeccion consiste en la reconstruccion de los historiales laborales
de los individuos segln las transiciones entre cinco situaciones posibles: ocupado por cuen-
ta ajena, ocupado por cuenta propia, en desempleo, recibiendo una prestacion de invalidez o
bien en otra situacion de inactividad (bien por estar estudiando o no participar en el merca-
do laboral) condicionadas por su heterogeneidad. Las bases de cotizacion de los 120 grupos de
individuos se obtienen de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) del afio 2006 8 di-
ferenciando, ademas, entre el Régimen General (RG) y el Régimen Especial de Trabajadores
Autonomos (RETA) .

Una vez obtenido el “historial laboral pasado” para los 120 grupos de individuos hasta
el 2006, se va a calcular un “historial laboral virtual de futuro” a través de una simulaciéon
de Montecarlo que permite aplicar las probabilidades de transicion correspondientes entre
cada una de las cinco situaciones posibles segun sexo, edad, nivel educativo y nacionalidad.
Las probabilidades de transicion, segiin dicha heterogeneidad son obtenidas de los microda-
tos de la EPA de flujos y consistentes con el escenario macroeconoémico 9. El escenario la-
boral de las proximas décadas incorpora las previsiones macroecondmicas oficiales en cuan-
to a tasa de actividad y empleo, que supone alcanzar una tasa de empleo del 72,8% (véase
Cuadro A.2 en el Apéndice Metodologico). El proceso de estimacion sigue una cadena de
Markov con un espacio de estados finito que es, para un conjunto de caracteristicas indivi-
duales (edad, sexo, nivel educativo y nacionalidad), homogéneas entre los trabajadores y con
las correspondientes matrices de probabilidad de transicion condicional. De esta forma, y de
acuerdo con las fuentes de heterogeneidad mencionadas, se obtienen sus historiales labora-
les completos y sus cotizaciones al sistema. La suma de las cotizaciones al RG, al RETA y
al desempleo dan los ingresos por cotizaciones del sistema. Es importante resaltar que las
transiciones o la dindmica de flujos laborales calibradas para el afio 2006 se han ido modifi-
cando para ser consistentes con los agregados laborales del escenario macroeconémico con-
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siderado. Como ya se ha mencionado en la introduccion, dichos cambios no se han hecho en
base a las reacciones enddgenas del comportamiento de los trabajadores sino mediante un
cambio homogéneo y gradual que replique las tasas de empleo agregadas.

A medida que la poblacion envejece y va accediendo a la jubilacion, se realiza el calcu-
lo de su pension de jubilacion en funcidn de los elementos clave de sus historiales virtuales
laborales (base reguladora, afios cotizados y edad de jubilacion ordinaria o anticipada). Se
va a considerar en la proyeccion que los individuos pueden jubilarse bien anticipadamente
(entre los 61 y los 64 afios) o a la edad ordinaria de 65 afios, diferenciando segun género y
nivel educativo !1. De esta forma, se calcula el gasto total en pensiones como el agregado del
gasto correspondiente a las pensiones de jubilacion, viudedad e incapacidad 12.

El modelo de proyeccion utilizado contiene una gran heterogeneidad individual y deta-
lle institucional, lo que supone las principales ventajas frente a otros existentes. En primer
lugar, se tienen doce individuos diferentes que difieren, ademas de por edad, por sexo, nivel
educativo y nacionalidad. Algunos trabajos que recogen nivel educativo pero no nacionali-
dad son Jimeno (2003); Diaz-Saavedra (2005); Sanchez-Martin y Sanchez-Marcos (2010) y
Jimeno et al. (2008), mientras que otros que si incorporan estos dos elementos, como por
ejemplo Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2006); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2009);
Sanchez-Martin (2001) y Sanchez-Martin (2010), no diferencian por sexo lo cual es un ele-
mento relevante dadas las diferencias en las probabilidades de supervivencia.

En segundo lugar, durante la etapa laboral los individuos pueden encontrarse en cinco
situaciones diferentes (ocupado por cuenta ajena, ocupado por cuenta propia, desempleado,
inactivo o incapacitado). Se trata del primer modelo, hasta donde se conoce, que incluye
tanto detalle individual en la etapa laboral. Habitualmente los trabajos consideran que una
persona puede estar ocupado, desempleado o inactivo (véase Jimeno, 2003); o en situacion
de ocupado, desempleado o bajo incapacidad (como en Alonso y Herce, 2003). En el caso
de los modelos de equilibrio general suelen considerar: i) que los individuos pueden estar
ocupados o jubilados, como en Sanchez-Martin (2001, 2010); o ii) que estan ocupados, ju-
bilados o incapacitados como en Diaz-Saavedra (2005); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra
(2006); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2009). Los trabajos de Rojas (2005); Diaz-Saave-
dra (2005); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2006); Sanchez-Martin (2001, 2010) y San-
chez-Martin y Sanchez-Marcos (2010) no consideran la posibilidad de que un individuo se
encuentre en desempleo, situacion relevante en los afios previos a la jubilacion.

Ademas, este es uno de los pocos trabajos de proyeccion de pensiones que, junto con Gil
et al. (2008), Moral-Arce et al. (2008) y Herce y Fernandez (Dir.) (2009), utiliza la informa-
cion de la Muestra Continua de Vidas Laborales para conocer con exactitud la situacion de
partida (bases de cotizacion pasadas seglin sexo, nivel educativo, nacionalidad y ademas, ré-
gimen de cotizacion). Finalmente, el modelo desarrollado recoge un gran detalle institucio-
nal que permite calcular las pensiones teniendo en cuenta de forma precisa las reglas de cal-
culo de la base reguladora, tasa de sustitucion y penalizacidén por jubilacioén anticipada. El
modelo no solo tiene en cuenta las pensiones de jubilacion e incapacidad, sino también las
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pensiones de viudedad, siendo uno de los pocos trabajos existentes que incorporan esta pen-
sion. Otros trabajos que han considerado también viudedad son Sanchez-Martin y Sanchez-
Marcos (2010); Alonso y Herce (2003); Gil et al. (2008); Moral-Arce et al. (2008). EI mo-
delo también permite incorporar otro elemento importante en el sistema como son los topes
minimos y maximos, tanto de las bases de cotizaciéon como de las pensiones, algunos traba-
jos que han tenido en cuenta estos topes de alguna forma en sus modelos son Jimeno (2003);
Diaz-Saavedra (2005); Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2006); Diaz-Giménez y Diaz-Saa-
vedra (2009); Moral-Arce et al. (2008); Sanchez-Martin y Sanchez-Marcos (2010).

4. Sostenibilidad del sistema de pensiones en ausencia de reformas

En el escenario demografico base INE-2005, las proyecciones de ingresos y gastos del sis-
tema realizadas muestran que, de mantenerse la legislacion previa a la reforma y el comporta-
miento actual, el gasto total en pensiones aumentaria a lo largo del tiempo acelerandose entre
2026 y 2046 pudiendo situarse en el 19% en el afio 2051 alcanzando el maximo (véase Cua-
dro 1) 13. Esto es debido, por un lado a que alcanzan la edad de jubilacion las cohortes mas nu-
merosas nacidas en la época del baby boom, y por otro a que la poblacién inmigrante también
entra en su etapa de jubilacion dentro de su ciclo de vida, lo cual hace que incrementen su peso
hasta que en el afio 2051 (las pensiones que se pagarian a los inmigrantes seria equivalente al
4,3% PIB en ese afio). Adicionalmente, el impacto del envejecimiento se hace evidente ya que
las generaciones que se jubilen sobre el afio 2040 tendran una mayor esperanza de vida como
jubilados, incrementando por tanto la carga de las pensiones futuras. La dindmica de envejeci-
miento seguird en las siguientes décadas pero el gasto en pensiones en relacion al PIB comen-
zara a descender a partir del afio 2051 debido a que el tamaiio de las cohortes que se jubilen
seran de menor tamario que las anteriores. Por otro lado, los ingresos se mantienen estables entre
el 9% y el 8% de PIB, llegando a situarse por debajo de esta cifra a partir del afio 2061.

Cuadro 1
INGRESOS Y GASTOS DEL SISTEMA DE PENSIONES EN AUSENCIA DE REFORMAS
(% PIB, 2016-2071)

Ingresos Gastos
Total RG RETA  Desempleo | Total  Jubilacion Viudedad Incapacidad
2016 9,2 7.8 1,0 0,3 7.8 5,5 1,3 1,0
2021 9.1 7.8 1,0 0,3 8,6 6,4 1,2 1,0
2026 9,0 7,7 1,0 0,3 10,0 7.8 1,1 1,0
2031 8,9 7,6 1,0 0,3 11,6 9.4 1,1 1,1
2036 8,6 7.4 1,0 0,3 13,6 11,3 1,3 1,0
2041 8,5 7,2 1,0 0,3 16,1 13,6 1,5 1,0
2046 8,3 7,1 0,9 0,3 18,3 15,6 1,7 1,0
2051 8,2 7,0 0,9 0,3 19,0 16,1 1,9 0,9
2056 8,1 6,9 0,9 0,3 18,7 15,7 2,2 0,9
2061 7.9 6,8 0,9 0,3 18,1 14,9 23 0,9
2066 7.8 6,6 0,9 0,3 17,4 14,1 24 0,9
2071 7,7 6,5 0,9 0,3 16,9 13,7 2,3 0,9
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La cifra obtenida, en ausencia de reformas que afecten a la generosidad de las prestacio-
nes o a cambios en los ingresos del sistema, para el gasto en pensiones en el afio 2051 es una
cifra en linea con los trabajos disponibles que han realizado también proyecciones del siste-
ma de pensiones con el mismo escenario demografico. Dichos trabajos abarcan una horqui-
lla de gasto para el afio 2050 que comprende desde el entre el 15% del PIB hasta el 19,6%
del PIB, siendo la media de 17,2% tal y como se puede ver en el Cuadro 2.

Cuadro 2 )
GASTO EN PENSIONES SIN REFORMAS SEGUN ESTUDIO
(% PIB, ANO 2050 Y 2060)

2050 2060
Comision Europea (2009a) 15,5 15,1
MTIN (2008) 15,3 14,1
Jimeno (2000) [actualizado en Jimeno et al. (2008)] 19,6
Rojas (2005) 19,4
Diaz-Saavedra (2005) 19,0
Jimeno et al. (2008) 18,1
de la Fuente y Domenech (2009) 18,1 18,6
Balmaseda et al. (2006) 17,9
Sanchez-Martin y Sanchez-Marcos (2010) 17,8
Jimeno (2002) 17,6
Alonso y Herce (2003) 17,2
Herce y Fernandez (Dir.) (2009) 15,9 15,2
Moral-Arce et al. (2008) 15,5
Gil et al. (2008) 14,6
% PIB
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0 —
L e e
00 T f T K T T T T T T
s § g & § § 8 & g & g
—— INE 2005 = = = INE modificado INE 2010 INE 2012

Figura 2. Gasto en pensiones en ausencia de reformas segiin escenario migratorio
(% PIB, 2021-2071)



Reforma de pensiones 2011 en Espana 19

El escenario del INE del afio 2005 era un escenario que podria considerarse generoso
respecto a los flujos migratorios por lo que se han realizado de nuevo, como ejercicio de sen-
sibilidad, las proyecciones completas del sistema de pensiones bajo los escenarios migrato-
rios descritos en la seccion 2. Se obtiene que, en el afio 2051, el gasto en pensiones en rela-
cion al PIB se situaria en el 23,5% si se diera el escenario INE-2010, es decir 4,6 puntos
porcentuales de PIB (p.p. PIB) por encima del obtenido en el escenario base. Bajo el esce-
nario INE-modificado, el gasto seria del 20,5% del PIB y si se diera el escenario del INE pu-
blicado en 2012, el gasto en pensiones podria llegar a suponer un 28% del PIB (véase Figu-
ra 2). Por lo tanto, menores flujos migratorios supondrian en el largo plazo un mayor gasto
en pensiones en relacion al PIB 14,

5. La Reforma 2011

El 21 de julio de 2011 se aprob6 en el Congreso la reforma del sistema de pensiones es-
pafiol bajo el nombre de “Ley sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del Sistema
de Seguridad Social”. Se trata de una de las reformas mas relevantes del sistema de pensio-
nes espafiol dado que realiza la modificacion simultanea de tres de los parametros del siste-
ma. Los cambios comenzaran a aplicarse a partir del afio 2013 a través de un calendario es-
tablecido que permitira al nuevo sistema estar en pleno funcionamiento en el aio 2027. El
periodo de cotizacion minimo para acceder a la pension se mantiene en los 15 afios y los
principales cambios que afectan a la pension de jubilacion son:

* Tasa de sustituciéon: se amplia el nimero de afos para alcanzar el 100% de la base
reguladora hasta los 37 afios cotizados. Cambia la escala a aplicar, siendo regular y
proporcional desde el minimo del 50% con 15 afos.

* Base reguladora: se amplia el periodo de calculo de la base reguladora, pasando a
incorporar los ltimos 25 afios cotizados frente a los 15 afios anteriores.

* Edad de jubilacién: retraso de la edad de la edad legal de jubilacion hasta los
67 afios, pudiéndose jubilar a los 65 afnos aquellos que tengan carreras laborales que
sean iguales o superiores a 38 afos y 6 meses cotizados. Se permite la jubilacion an-
ticipada voluntaria a los 63 afios habiendo cotizado un minimo de 33 afios y aplican-
do un coeficiente reductor del 1,875% por trimestre de anticipo teniendo menos de
38,5 afios cotizados (para historiales superiores la penalizacion seria un 1,625% por
trimestre). Excepcionalmente, se permitira la jubilacion a los 61 afios en caso de estar
motivado por situaciones de crisis, aplicando también el mismo coeficiente reductor.
Se elimina la jubilacion especial a los 64 afios.

» Se incrementan los incentivos para la prolongacion voluntaria de la vida laboral: un
2% anual adicional para carreras inferiores a 25 afios con 67 afios, un 2,75% para
aquellas comprendidas entre 25 y 37 afios con 67 afios y un 4% para aquellos que ten-
gan la carrera laboral completa (38 afios y 6 meses con 65 o 67 afios).
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* Se introduce un nuevo elemento denominado “Factor de Sostenibilidad” de forma
que a partir de 2027 los parametros fundamentales del sistema se revisaran, de forma
quinquenal, en funcion de las diferencias entre la evolucion de la esperanza de vida a
los 67 afos del afio en el que se realice la revision y la esperanza de vida a los 67 afios
en 2027. No se ha evaluado este elemento de la reforma dado que aun no se ha deta-
llado en la legislacion.

En este trabajo, se evaltian por separado la modificacion de la tasa de sustitucion, del pe-
riodo de calculo y de la edad de jubilacion para cuantificar el impacto de cada una de ellas,
en primer lugar bajo el escenario base INE-2005. A continuacion, se analiza la reforma glo-
bal bajo los cuatro escenarios demograficos definidos en la seccion 2.

5.1. Reforma 2011: Modificaciones en la tasa de sustitucion

En el sistema de pensiones espafiol la cuantia de la pension viene determinada por el im-
porte de la base reguladora y por el porcentaje a aplicar a ésta en funcion del nimero de afios
cotizados. Hasta la reforma de 2011 el minimo tiempo cotizado (15 afios) daba derecho al
50% de la base reguladora y se incrementaba un 3% por afio adicional hasta alcanzar el 80%
con 25 afios cotizados, a partir de este punto aumentaba un 2% por afio cotizado hasta alcan-
zar el 100% con 35 afios 0 mas 13.

La Reforma de 2011 amplia el nimero de afios cotizados para obtener el 100% de la
base reguladora pasando de 35 a 37 afios y se ha modificado la escala haciéndola proporcio-
nal desde el minimo ya existente (50% con 15 afios cotizados). Ademas, se introduce una no-
vedad y es que se tomaran los afos y meses completos sin redondear, por lo que se estable-
ce una nueva escala por la cual a partir del afo decimosexto se afiadiria por cada mes
adicional un 0,19% hasta los 35 afios y 8 meses, momento a partir del cual se sumaria un
0,18% por cada mes hasta los 37 afios cuando se alcanzaria el 100%.

Para hacernos una idea de la potencialidad de esta medida se va a analizar en primer
lugar el cambio aprobado, es decir, una escala lineal entre el minimo ya existente hasta el
nuevo maximo de 37 afios. Adicionalmente se va a suponer que se realiza un cambio mayor
y se aplica una escala lineal de 2,5 puntos por afio cotizado ampliando el maximo niimero de
afios para alcanzar el 100% hasta los 40 afios, pero reduciendo el porcentaje aplicado al mi-
nimo de 15 afios pasando del 50% al 37,5% [denominada Reforma de Méximos, véase Fi-
gura 3 (a)].

En términos de gasto los resultados se muestran en la figura 3(b): el cambio realizado a
través de la Reforma 2011 supondria un ahorro medio anual de 0,2% p.p. PIB. Si se estable-
ciera una escala lineal y se modificaran los topes pasando a variar entre el 37,5% con 15 afios
y el 100% con 40 afios (Reforma de Maximos) el ahorro iria aumentando cada afio pudien-
do llegar a suponer casi 1 punto menos de PIB en el afio 2051. Sin embargo, en cualquiera
de los dos casos, a partir de ese afio el efecto de la reforma empezaria a ser menor debido a
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(a) Escala de aplicacion (%) (b) Ahorro de gasto en pensiones (p.p. PIB, 2021-2071)

2021 2031 2041 2051 2061 2071

Anos cotizados

— — = Reforma 2011
Sin reforma Reforma de maximos l Reforma 2011 D Reforma de maximos

Figura 3. Cambios en la tasa de sustitucion. Comparacion de reformas

la mejora en los historiales laborales que supondria que un mayor niimero de individuos al-
canzarian el maximo de afnos cotizados y por lo tanto se les aplicaria el 100% a la base re-
guladora.

Otros efectos que tendria la modificacion de este parametro seria una reduccion tanto de
la generosidad del sistema en jubilacion y viudedad, como en la pension media respecto al
escenario base o sin reformas (véase Cuadro 3). En concreto, en el afio 2051, bajo la Refor-
ma 2011 la generosidad pasaria del 23,6% al 23,2%; la pension media de jubilacion seria un
1,5% inferior y la de viudedad un 0,4% menos. Si se ampliaran los limites de la tasa de sus-
titucion bajo la Reforma de Maximos, la generosidad seria del 22,3% y la cuantia de la pen-
sion media de jubilacion un 5,6% inferior y la de viudedad un 2,3% menos.

Cuadro 3
CAMBIOS EN LA TASA DE SQSTITUCI()N. S}ENEROSIDAD Y VARIACION DE LA
PENSION MEDIA (ANO 2051 Y 2071)

Afio 2051 Aifio 2071

Escenario Reforma Escenario Reforma
base R. 2011 R. de maximos base R. 2011 R. de maximos

Generosidad (jubilacion

y viudedad) 0,236 0,232 0,223 0,224 0,223 0,218
Variacion pension
media (%) -1,4 =53 -0,6 2,5
Variacion pension media
jubilacion ( %) -1,5 -5,6 -0,7 -2,6

Variacion pension media
viudedad ( %) -0,4 23 -0,3 -1,5
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5.2. Reforma 2011: Ampliacion del periodo de calculo de la pension

El segundo cambio importante de la Reforma 2011 supone incorporar los tltimos 25
afios de bases de cotizacion al calculo de la base reguladora, frente a los 15 afios que se te-
nian en cuenta desde el afio 1997. Anteriormente, este parametro fue modificado a su vez en
1985 que se amplio a 8 afios desde los dos afos iniciales.

La extension del periodo de calculo permitirda conseguir una mayor proporcionali-
dad al mejorar la relacion entre las cotizaciones realizadas al sistema y la pension reci-
bida. Los estudios académicos disponibles coinciden en sus estimaciones que a medi-
da que aumenta el nimero de afios en el calculo supone un mayor ahorro en el gasto en
pensiones. Respecto a un escenario en ausencia de reformas, segun la media de los tra-
bajos existentes, pasar de 15 a 20 aflos supondria un descenso en el gasto de 0,6 pun-
tos porcentuales de PIB, ampliar 10 afios hasta los 25 supondria 0,8 puntos menos, in-
cluir hasta los 30 afos el ahorro seria de 1,5 puntos e incorporar toda la vida laboral (es
decir, 35 o mas afios) podria suponer casi 3 puntos menos de gasto sobre PIB (véase
Cuadro 4).

Cuadro 4
AHORRO DE GASTO EN PENSIONES SEGUN PERIODO DE CALCULO Y ESTUDIO
(p.p. PIB)
Periodo de cilculo Aiio 2050 Aiio 2060
20 afios -0,3 A%onso.y Herce (2(?03)
-0,9 Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2009)
25 afos -0,8 Alonso y Herce (2003)
-1,7 Sanchez-Martin (2001)
30 afios -1,3 Alonso y Herce (2003) -1,4 Sanchez-Martin (2001)
-0,9 Jimeno et al. (2008)-Jimeno (2000)
-1,9 Jimeno et al. (2008)-Jimeno (2003)
35 afios -1,9 Alonso y Herce (2003)
Toda la vida laboral -2,7 Balmaseda et al. (2006)

-3,3 Diaz-Saavedra (2005)

La mayoria de los estudios consideran el supuesto de que se amplie el calculo a toda o casi
toda la vida laboral. En el afio 2050, el paso de 15 a 30 afios, segun Jimeno ef al. (2008) que
actualiza los resultados obtenidos en Jimeno (2000) y Jimeno (2003), podria suponer un aho-
rro de 0,9 puntos o 1,9 puntos respectivamente, siendo la diferencia entre ambos el tipo de
modelo empleado (el primero es un modelo de contabilidad agregada y el segundo de agen-
tes heterogéneos). Suponiendo que se tengan en cuenta 35 afios, Alonso y Herce (2003) es-
timan una reduccion de gastos de casi dos puntos porcentuales de PIB debido a un descenso
en la pension media del sistema de un 11% (un 18% en el caso del RG). Balmaseda et al.
(2006) estiman que en 2060 el gasto se situaria 2,7 puntos por debajo del escenario base al
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considerar toda la vida laboral y suponiendo una caida del 15% de la pension media de las
nuevas altas.

Los resultados obtenidos en este articulo muestran, al igual que los otros estudios,
que la ampliacién del periodo de calculo podria llevar a una reduccion del gasto asocia-
do, siendo mas importante a medida que aumenta el numero de afios (véase Figura 4). En
concreto, en comparacion con el escenario base en el aflo 2051, si se incluyeran 25 afios
(Reforma 2011) se obtendria un ahorro de 1,2 puntos siendo mayor en el caso de incor-
porar 35 afios o toda la vida laboral (Reforma de Maximos) con 2,6 puntos porcentuales
de PIB.

p.p. PIB

2021 2031 2041 2051 2061 2071

I Reforma 2011 (25 afios) D Reforma de maximos (35 afios)

Figura 4. Ahorro de gasto en pensiones segiin periodo de calculo (p.p. PIB, 2021-2071)

En el afio 2051 la generosidad del sistema para jubilacion y viudedad seria menor a la
obtenida bajo el escenario base, y disminuye a medida que es mayor el nimero de afos que
se incorpora al calculo: si la generosidad esperada en el escenario base en el afio 2051 era
del 23,6%, al incluir 25 afios seria del 21,8% y con 35 afios seria del 20,2%. Ademas, en el
afio 2051 la pensiéon media de jubilacion respecto a la del escenario sin reformas seria infe-
rior en un 8,2% si se pasara a 25 afios y podria llegar a un 15,4% si se incluyeran 35 afios
(Cuadro 5).
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Cuadro 5
AMPLIACION DEL PERIODO DE QALCULO (AN~OS). GENEROSIDAD Y VARIACION
DE LA PENSION MEDIA (ANO 2051 Y 2071)

Afio 2051 Afio 2071

Escenario Reforma Escenario Reforma
base (15)  R.2011(25) R.de maximos (35) | base (15)  R.2011(25) R.de maximos (35)

Generosidad (jubilacion

y viudedad) 0,236 0,218 0,202 0,224 0,209 0,195
Variacion pension
media (%) 1,7 -14,5 -6,8 -13,0
Variacion pension media
jubilacion (%) -8,2 -15,4 13 -14,0
Variacion pension media
viudedad (%) -3,6 -6,3 -3,6 -6,7

5.3. Reforma 2011: Retraso de la edad de jubilacion

Una de las modificaciones mas relevantes de la Reforma 2011 es el retraso de la edad
de jubilacion dado que fue establecida en Espafia en 65 afios en el afio 1919 con el Retiro
Obrero. Este parametro del sistema de pensiones no habia sido modificado desde entonces.
El incremento de la edad de jubilacion permite adaptar el ciclo vital de los individuos a la
nueva realidad que supone el incremento de la esperanza de vida. Esta medida no solo am-
plia la etapa laboral (mejorando los ingresos con mas cotizaciones), sino también reduce la
etapa de jubilacion (reduciendo el gasto en pensiones).

En Espaiia, la reforma de 2011, con inicio en el afio 2013, prevé el retraso de la edad de
jubilacion hasta los 67 aflos, considerando la posibilidad de que aquellas personas que ten-
gan 38 afios y seis meses cotizados puedan jubilarse a los 65. El periodo transitorio estara
comprendido entre el aflo 2013 y el 2027, con un ritmo de un mes por afio hasta 2018 y de
dos meses por afio desde 2019 a 2027 16,

Los trabajos académicos que han evaluado el aumento de la edad de jubilacion indi-
can que se trataria de una medida efectiva en términos de reduccion del gasto en pensio-
nes, permitiendo adicionalmente retrasar el déficit del sistema. En concreto, el retraso
hasta los 70 afios podria suponer un ahorro en gasto de 4,2 puntos en el afio 2060 segiin
Balmaseda et al. (2006). Segun de la Fuente y Doménech (2009) supondria la reduccion
de 52 centésimas de punto la tasa interna de retorno del sistema. El paso de los 65 a los 67
afos llevaria unido, segiin Sanchez-Martin (2001), un ahorro de gasto de 3,4 puntos por-
centuales en el afio 2050. El retraso de tres afios tanto la edad de jubilacion normal (hasta
68 afios) como la anticipada (hasta 63 afios) permitiria segiin Diaz-Giménez y Diaz-Saa-
vedra (2009) posponer el primer déficit del sistema en 14 afios (pasando de afio 2016 al
2030).
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En este trabajo se van a evaluar dos reformas: i) el retraso de la edad de jubilacion
en cinco afios hasta los 70 afios y de la jubilacion anticipada hasta los 66 (Reforma 70 o
Reforma de Maximos) y ii) el retraso de la edad de jubilacion hasta los 67 afios y de la
edad de jubilacion anticipada hasta los 63 afos (Reforma 67). La reforma de los 67 afios
constituye una cota superior de la Reforma de 2011. Esta reforma tiene dos aspectos que
son relevantes para la efectividad de esta politica. El retraso de la edad de acceso a la
jubilacidn hasta los 67 afios no aplica a los que han cotizado mas de 38 afios y seis
meses, y en segundo lugar se mantiene la edad de jubilacion anticipada en los 61 afios
en aquellas situaciones en las que el cese se produzca por una situacion de crisis o cie-
rre de la empresa. No obstante, en este ejercicio se va a suponer que todos los trabaja-
dores posponen la jubilacion dos afios y en las conclusiones se discutiran las implicacio-
nes de este supuesto.

En primer lugar, se ha realizado el supuesto de que la edad de jubilacion se sitGia en
los 70 afios suponiendo que la legislacion relativa al calculo de la pension se mantiene. Las
tasas de empleo del grupo de edad 65-69 seran iguales a las del grupo 60-64 observadas e
incorporadas en el escenario base, y el mismo supuesto se realiza para las bases de cotiza-
cion, siempre de acuerdo a la heterogeneidad del modelo. Es decir, se considera que la pro-
ductividad de los trabajadores mayores no cae al envejecer cinco afios. Estos supuestos im-
plican que los trabajadores mejoran su historial laboral en un ntimero de afios que tiene en
cuenta las probabilidades de estar en cada uno de los cinco estado considerados segtin sexo
y nivel educativo. La jubilacion anticipada se traslada el mismo niimero de afos, por lo
que ahora sera posible entre los 66 y los 69 afios (en vez de entre los 61 y los 64) y se man-
tienen las reglas de penalizacion por afio de adelanto. Para la reforma de la edad de jubi-
lacion hasta los 67 afios se han realizado supuestos similares considerando el retraso de
dos afios.

(a) Ingresos por cotizaciones (% PIB) (b) Gasto en pensiones (%PIB)
% PIB % PIB
12,0 22,0
20,0
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Figura 5. Retraso de la edad de jubilacion. Comparacion de reformas
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Si se llevara a cabo el retraso de la edad de jubilacion hasta los 70 afios podria suponer un
ahorro del gasto de 3,5 puntos porcentuales de PIB en el afio 2051 [véase Figura 5(b)]. Si la edad
solo se retrasa en 2 afios como se aprob6 en la Reforma 2011, el ahorro seria logicamente menor,
en el ano 2051 este podria ser de 1,4 puntos respecto al gasto esperado en ausencia de reformas.

A diferencia de las otras reformas esta no solo afecta al gasto sino también al ingreso.
En la proyeccion se ha tenido en cuenta el hecho de que como consecuencia del retraso de
la edad de jubilacion el PIB es mayor al haber mas individuos trabajando. Como se puede
ver en la Figura 5(a), en el afio 2051 el efecto sobre el gasto de la Reforma 2011 es de
1,4 puntos porcentuales de PIB menos y el efecto sobre los ingresos es 0,3 puntos mas.

5.4. Reforma 2011: Un analisis global

Los cambios llevados a cabo en el sistema de pensiones en Espafia aprobados en 2011 su-
ponen una de las reformas que mas elementos paramétricos ha cambiado de forma conjunta:
edad de jubilacion, periodo de calculo y tasa de sustitucion. En las secciones anteriores se ha
visto el impacto que cada una de estas reformas podria tener dada la poblacion esperada bajo el
escenario demografico del INE (2005). Las tres reformas planteadas por el Gobierno podrian
llegar a suponer un ahorro de 3 p.p. de PIB en el ailo 2051, siendo esta cifra un maximo dado
que: i) no se han considerado todas las excepciones planteadas por la ley al no disponer de in-
formacion precisa sobre ellas y ii) no se ha aplicado el factor de sostenibilidad al no conocer el
desarrollo de su aplicacion. El ahorro estimado supondria casi un tercio del incremento espera-
do del gasto hasta el afio 2051. Si los cambios en los tres parametros se llevaran al maximo, es
decir si aumentara hasta los 40 el ntimero de afios para alcanzar el 100% de la base reguladora,
se ampliara hasta los 35 afos el periodo de calculo y se retrasara la edad de jubilacion ordinaria
hasta los 70 afios, el gasto podria llegar a reducirse en 7 p. p. de PIB (véase Cuadro 6).

Cuadro 6
REFORMA 2011. AHORRO DE GASTO EN PENSIONES
(p-p- PIB, ANO 2050)

Conde-Ruiz & MEH BdE
Gonzalez (2013) (2011) (2011)

Tasa de sustitucion

Lineal hasta los 37 anos (min 50% con 15 anos-Reforma 2011) -0,2 -0,3 -0,7
Lineal hasta los 40 anos (min 37,5% con 15 anos-Reforma de Maximos) ~ -0,9

Periodo de calculo

25 anos (Reforma 2011) -1,4 -1,0 -1,7
35 afios (Reforma de Maximos) -2,6

Edad de jubilacién

67 afios (Reforma 2011) -1,4 -1,0 -0,9
70 afios (Reforma de Méaximos) 35

Total

Reforma 2011 -3,0 -2,5 -2,9

(Factor Sostenibilidad: -1)
Reforma de Maximos -7,0
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Estos resultados no se separan de la evaluacion realizada por el Ministerio de Economia y Ha-
cienda (MEH) y el Banco de Espaiia (BdE). En concreto, el MEH (2011) obtiene que el aho-
rro seria de 2,5 p.p. a lo cual habria que afiadir un punto adicional si se aplicara el factor de
sostenibilidad, es decir el ahorro total podria suponer 3,5 puntos porcentuales en el afio 2050.
Las estimaciones del Banco de Espafia (2011) obtienen un ahorro total de 2,9 p.p., en este
caso el modelo utilizado es un modelo de equilibrio general con generaciones solapadas bajo
el escenario demografico de Eurostat Europop-2008. Sus resultados muestran que el efecto
de las tres modificaciones podria suponer un ahorro total del 43% del aumento del gasto en
pensiones sobre PIB proyectado entre 2009 y 2050 por la Comision Europea.

Ademas del MEH y el BdE, otros autores han realizado también estimaciones de
cuanto supondria la reforma. En concreto, de la Fuente y Doménech (2013) obtienen que
el ahorro esperado seria de 3,25 p.p. de PIB en 2050. Segin Diaz-Giménez y Diaz-Saa-
vedra (2011) el retraso de la edad de jubilacion dos afios junto con la ampliacion del pe-
riodo de calculo hasta los 25 afios podria suponer un ahorro de 2,8 p.p. de PIB en el afio
2050.

Es importante resaltar que los resultados obtenidos en este trabajo constituyen una cota
maxima del impacto de la reforma dado que, segun la Ley, el retraso de la edad de jubila-
cion de 65 a 67 afios tiene restricciones en su aplicacion. Hemos supuesto que todos los tra-
bajadores posponen la jubilacion dos afios, pero en realidad solo se veran obligados a ha-
cerlo aquellos que hayan cotizado por menos de 38 afios y medio. Segun los datos de la
MCVL en la actualidad mas de la mitad de los nuevos jubilados tienen historiales labora-
les superiores a los 38,5 afios y por lo tanto no les afectaria la reforma. Adicionalmente, la
medida de posponer la edad minima de jubilacion de 61 a 63 afios también tiene limitacio-
nes en su aplicacion. Segun la Ley aprobada, excepcionalmente, se permitira la jubilacion
a los 61 afios en caso de estar motivado por situaciones de crisis y dado que no se han de-
finido las situaciones concretas no se puede conocer que proporcion de trabajadores conti-
nuara jubilandose a los 61 afios. En la medida que estas excepciones se generalicen a un
mayor niimero de trabajadores el impacto de las medidas serd menor que el presentado en
este trabajo.

Por ultimo, no se ha podido evaluar una de las medidas aprobadas, que podria tener un
gran impacto, como es el denominado Factor de Sostenibilidad. Este factor que transforma-
ria nuestro sistema de prestacion definida hacia otro de contribucion definida, no entrara en
vigor hasta 2027 y la Ley no ha dado detalles concretos de como se va a implementar 17.

Los resultados obtenidos hasta este punto han sido bajo el escenario migratorio plante-
ado por el INE en 2005, sin embargo, la situacion econémica ha supuesto un fuerte reduc-
cion de los flujos migratorios observados en los tltimos afios. Este articulo realiza la evalua-
cion de la reforma aprobada en 2011 si se dieran flujos migratorios mas reducidos como los
planteados por el INE en 2010 y en 2012, o incluso en uno intermedio como el planteado en
este documento denominado INE-modificado que vincule la entrada neta de inmigrantes con
el mercado laboral.



28

J. IGNACIO CONDE-RUIZ Y CLARA I. GONZALEZ

A la vista de los resultados, recogidos en la figura 6 y Cuadro 7, cuanto menor sea el flujo
migratorio neto el impacto cuantitativo de la reforma de 2011 en términos de ahorro es mayor
como porcentaje del PIB, en el afio 2051: 4,2 p.p. bajo el escenario INE-2012; 3,7 p.p. de PIB en
el escenario INE-2010 y 3,2 p.p de PIB si se diera el escenario INE-modificado. Sin embargo,
dado que también se registraria un mayor gasto total en porcentaje del PIB, en términos relativos
la reforma aprobada supone una menor proporcion del incremento esperado del gasto hasta el afio
2051. En el caso del escenario mas reciente del INE, como se ha mencionado el ahorro proceden-
te de la Reforma 2011 seria de 4,2 p.p de PIB, superior a los de los otros escenarios demografi-
cos pero hay que tener en cuenta que en ausencia de reformas el gasto podria situarse en el 28%
del PIB por lo que descontando el efecto de la reforma, el gasto en pensiones quedaria por enci-
ma del gasto sin reforma en cualquiera de las otras situaciones (véase Figura 6).
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Figura 6. Gasto en pensiones segiin escenario migratorio, sin y con Reforma 2011
(% PIB, aiio 2051 y 2071)

De la misma forma, bajo una Reforma de Maximos, donde se ampliaran los parametros
modificados hasta el maximo posible, el ahorro superaria los 7 p.p. de PIB en cualquiera de
los escenarios alternativos, en concreto: 8,6 p.p de PIB en el escenario INE-2010 y 7,3 p.p.
de PIB en el escenario INE-modificado (véase Cuadro 7).

5.5. Reforma 2011: Impacto sobre las pensiones nuevas segin heterogeneidad

El modelo desarrollado en este trabajo contiene una gran heterogeneidad individual que
constituye uno de los elementos diferenciales frente a otros trabajos existentes y nos permi-
te conocer las implicaciones de dicha reforma en un mayor detalle. Es decir, ademas de eva-
luar el impacto de cada uno de los cambios en términos de gasto en pensiones, se puede co-
nocer las implicaciones en la pension llegando a detallar aquellos individuos que se ven mas
afectados por dichos cambios.
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Cuadro 7
AHORRO DE GASTO EN PENSIONES SEGI’JN~REFORMA Y ESCENARIO
MIGRATORIO (p.p. PIB, ANO 2051)

Escenario demografico

INE INE INE INE
2005 modificado 2010 2012
Tasa de sustitucion
Lineal hasta los 37 anos (min 50% con 15 anos-
Reforma 2011) -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Lineal hasta los 40 anos (min 37,5% con 15 anos-
Reforma de Maximos) -1,0 -1,0 -1,2 -
Periodo de calculo
25 afios (Reforma 2011) -14 -1,5 -1,8 2,1
35 afios (Reforma de Méaximos) -2,6 -2,9 33 -
Edad de jubilacion
67 aiios (Reforma 2011) -1,4 -14 -1,6 -1,7
70 afios (Reforma de Maximos) -3,5 -34 -4,1 -
Total
Reforma 2011 -3,0 -3,2 -3,7 -4,2
Reforma de Maximos -7,0 -1,3 -8,6 -

Como se recoge en el Cuadro 8 las modificaciones en la tasa de sustitucion supondrian una
menor pension de jubilacion para las nuevas altas, frente a un escenario en ausencia de re-
formas, en el caso de las mujeres (nativas o inmigrantes). Es interesante ver como a pesar
del aumento de su participacion en el mercado laboral, y por lo tanto la mejora de los histo-
riales laborales, especialmente aquellas con niveles de secundaria y terciaria, el nimero
medio de aflos cotizados so6lo superara los 37 anos en el caso de aquellas que alcancen nive-
les de terciaria !8. El impacto es menor cuanto mayor es el nivel educativo alcanzado, de
forma que aquellas mujeres que tengan un nivel de primaria la nueva pension seria un 6,7%
inferior (tanto nativas como inmigrantes), mientras que aquellas mujeres nativas que hubie-
ran alcanzado nivel superior no se verian afectadas y las mujeres inmigrantes obtendrian una
pension inferior en un 2,3% (véase Cuadro 8) 19. Por el contrario, los hombres no se veran
afectados por esta modificacion ya que en nuestra proyeccion se obtiene que llegarian a su-
perar los cuarenta afos cotizados en el afio 2051 independientemente del nivel educativo.

En cuanto a la ampliacion de la base reguladora, el grupo que se veria mas afectado por
la reforma seria el de los nativos, tanto hombres como mujeres, que podrian llegar a tener
una pension un 10% inferior en el caso de los hombres de nivel educativo de primaria. Esto
es debido a la diferente forma que tienen los historiales de los nativos frente a los trabajado-
res inmigrantes, dado que estos ltimos presentan curvas salariales mas planas 20 que hace
que, aunque se amplie el periodo de calculo, la variaciéon es menor respecto a la de los tra-
bajadores nativos.

Por lo tanto, de forma agregada, los cambios en la tasa de sustitucion y en la base regu-
ladora podria llegar a suponer que las nuevas pensiones en el afio 2051 serian inferiores y las
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variaciones oscilarian entre un 5,6% para los hombres inmigrantes con nivel de secundaria
y un 16,5% en el caso de las mujeres nativas con primaria. A esta caida hay que afiadirle el
retraso en la edad de jubilacidn, que si bien no tiene efecto sobre la pension anual recibida
si lo tiene sobre el montante global de la pension recibida durante toda la etapa de jubilacion
al reducirse en dos afios el periodo de percepcion de la pension.

Cuadro 8
REFORMA 2011. VARIACION DEL IMPORTE DE LAS NUEVAS PENSIONES
DE JUBILACION (%, ANO 2051 Y 2071)

Aifio 2051 Aifio 2071
Tasade —  Base —pop,y | Tasade Base roraL
sustitucion reguladora sustitucion reguladora

Nativo Primaria 0,0 -10,1 -10,1 0,0 -9,6 -9,6
Secundaria 0,0 -9,5 -9,5 0,0 -8,9 -8,9

Hombre Terciaria 0,0 -7,0 -7,0 0,0 -6,6 -6,6
Inmigrante Primaria 0,0 -6,7 -6,7 0,0 -6,4 -6,4
Secundaria 0,0 -5,6 -5,6 0,0 -5,3 -5,3

Terciaria 0,0 -7,5 -7,5 0,0 -7,1 -7,1

Nativa Primaria -6,7 -9,8 -16,5 0,0 9.4 9,4
Secundaria -4,5 -9,8 -14,2 0,0 -9,2 -9,2

Mujer Terciaria 0,0 -7,3 -7,3 0,0 -6,9 -6,9
Inmigrante Primaria -6,7 -8,5 -15,1 0,0 -8,1 -8,1
Secundaria  -6,7 -9,2 -15,9 0,0 -8,8 -8,8

Terciaria -2,3 -7,9 -10,2 0,0 -7,5 -7,5

6. Conclusiones y discusion

La reforma del sistema de pensiones espaiol era necesaria no por la crisis econémica
sino por la crisis demografica. La Reforma de 2011 introduce medidas importantes para la
mejora de la contributividad y para alargar la edad de jubilacion, y constituye la reforma mas
importante que ha experimentado nuestro sistema de pensiones desde la reforma de 1985
(Ley 26/1985). Ademas es destacable que haya sido aprobada en el seno del Dialogo Social
con el acuerdo de los interlocutores sociales.

En este articulo hemos desarrollado un modelo de proyeccion contable de ingresos y
gastos del sistema con agentes heterogéneos y generaciones solapadas, siendo su gran hete-
rogeneidad individual y su detalle institucional las ventajas comparativas frente a otros mo-
delos.

En primer lugar porque permite captar las diferencias existentes en términos laborales
entre hombres y mujeres, por nivel educativo, por nacionalidad, y a su vez seglin régimen de
cotizacion (Régimen General y Régimen Especial de Trabajadores Autonomos). Al mismo
tiempo, gracias a su gran detalle del sistema permite evaluar la Reforma de 2011 y otras re-
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formas alternativas. La proyeccion se realiza para las proximas seis décadas de forma que es
el primer trabajo que amplia el analisis del sistema hasta el ano 2071. De esta forma se puede
comprobar que, dada la dindmica demografica, el gasto en pensiones alcanza el maximo en
el aflo 2051.

La metodologia aplicada nos permite analizar la reforma aprobada en 2011 haciendo un
analisis pormenorizado del impacto que supone cada una de las tres principales modificacio-
nes (aumento de tasa de sustitucion, ampliacion de la base reguladora y retraso de la edad de
jubilacion) tanto a nivel agregado, como por tipo de pension (jubilacion y viudedad) y por
caracteristicas individuales (género, nacionalidad y nivel de capital humano). En concreto,
vemos como la Reforma de 2011 tiene capacidad para reducir el gasto en pensiones hasta un
maximo de 3 puntos de PIB en el afio 2051, casi un tercio del incremento de gasto esperado
hasta esa fecha. El resultado esta en linea con las proyecciones tanto del Gobierno en su Pro-
grama de Estabilidad para Espafia 2011-2014 (MEH, 2011) como del Banco de Espafia
(Banco de Espatfia, 2011).

La Reforma de 2011 anuncia un elemento que es clave para la sostenibilidad de las pen-
siones: el llamado Factor de Sostenibilidad que entrara en vigor en 2027. Este factor una vez
disefiado permite transformar el sistema de un modelo de prestacion definida como el actual
a otro de contribucién definida. Al igual que ocurre en otros paises, el factor de sostenibili-
dad permitira el ajuste automatico de las pensiones a los cambios demograficos y macroeco-
némicos relevantes. Por desgracia la Ley no da ningtn detalle de concrecion sobre como se
va a aplicar, unicamente se establece que los “parametros fundamentales™ del sistema se re-
visaran quinquenalmente en funcién de la evoluciéon de las diferencias en la esperanza de
vida a los 67 afos desde el afio 2027. Faltaria conocer qué parametros y de qué forma se
veran modificados.

En el articulo también hemos evaluado cambios mas profundos en los mismos parame-
tros de a reforma: ampliando hasta 40 afios de cotizacion el requisito para obtener el 100%
de la base reguladora, se incorporan 35 afios del historial laboral en su calculo y se retrasa
en cinco afos la edad de jubilacion, tanto anticipada como ordinaria situandose ésta en los
70 afios. La ampliacion de estos tres parametros, denominada en este articulo como una re-
forma de maximos, podria llegar a suponer un ahorro para el sistema de 7 p.p. de PIB en ¢l
afio 2051.

También hemos analizado la reforma bajo distintos escenarios demograficos en cuanto
a la entrada de inmigrantes. Ademas del escenario del INE-2005 (utilizado en la mayoria
de los trabajos) se evalta la Reforma de 2011 bajo tres escenarios migratorios alternativos:
i) el escenario del INE-2010 (con una entrada neta media de 70.000 personas al afio), ii) el
escenario del INE-2012 con flujos migratorios netos negativos hasta el aflo 2036 y iii) otro
construido para este articulo al que denominamos INE-modificado, y donde el flujo migra-
torio lo construimos para mantener la poblacion en edad de trabajar en un porcentaje razo-
nable dado el proceso de envejecimiento. Observamos como el flujo migratorio juega un
papel muy relevante en la proyeccion del gasto. Asi, en ausencia de reformas el gasto en
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pensiones podria alcanzar el 23,5% (INE-2010), subir hasta el 28% en el caso del INE-2012
o situarse en el 20,5% si se diera un escenario intermedio, como el planteado en este traba-
jo INE-modificado. El ahorro procedente de la reforma de 2011 seria mayor en términos de
PIB cuanto menores sean los flujos migratorios (3,7 p.p. PIB; 4,2 p.p PIB; 3,2 p.p. PIB res-
pectivamente). Sin embargo, dado que también se produce un mayor gasto, en términos re-
lativos la reforma aprobada supone una menor proporcion del incremento esperado del
gasto hasta el afio 2051.

La principal limitacion de nuestra metodologia es la imposibilidad de modelar en base a
las reacciones enddgenas de comportamiento de los trabajadores a eventuales cambios en las
reglas del sistema y sus efectos sobre los precios relativos. Es decir, tal como hemos men-
cionado en la introduccion el modelo no es inmune a la Critica de Lucas. No obstante, a
pesar de esta limitacion del modelo, la metodologia desarrollada constituye un marco flexi-
ble que ha permitido evaluar el impacto de la Reforma de 2011 con alto grado de heteroge-
neidad individual y de detalle institucional.

A. Apéndice Metodologico

El modelo cuenta con una gran heterogeneidad de los individuos que se caracteriza de
la siguiente forma:

* por género ge/m,f}: m para ‘hombres’ y f'para ‘mujeres’,

* por nivel educativo e€{fc,h,d}: d para aquellos individuos que abandonan el instituto
antes de finalizar sus estudios (educacion primaria), / para los individuos que com-
pletan sus estudios de ciclo secundario (educacion secundaria) y ¢ para los licencia-
dos universitarios (educacion terciaria),

* por nacionalidad (pais de origen) ce{n,m}: n para ‘nativos’ y m para ‘inmigrantes’,

» por edad je/1,17}: j=1 para los individuos entre 15 y 19 afnos de edad y asi sucesiva-
mente hasta j=17 para los individuos entre 95 y 99 afios de edad.

En definitiva, se tiene 12 grupos diferentes de individuos, cada uno de los cuales esta a
su vez subdividido en 17 grupos de acuerdo a su edad. La etapa laboral comprende diez pe-
riodos, desde los 15 hasta los 64 afios, por lo que habra 120 grupos diferentes.

A.1. Fase 1: Proyeccion demografica y educativa

Las hipdtesis demograficas segun el escenario INE (2005) para el periodo 2015-2050 se
recogen en el Cuadro A.1.
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Cuadro A.1
HIPOTESIS INE-2005 DEL “ESCENARIO 1 DE PROYECCION DEMOGRAFICA
A LARGO PLAZO”
Esperanza de vida al nacer Nacimientos N° medio de Saldo
Hombres Mujeres hijos por mujer migratorio neto

2015 79,2 85,5 466.868 1,49 282.284
2020 79,8 86,0 426.724 1,51 279.695
2025 80,4 86,5 408.045 1,52 277.106
2030 80,9 86,9 415.253 1,53 274.517
2035 81,0 87,0 436.768 1,53 271.927
2040 81,0 87,0 451.989 1,53 269.338
2045 81,0 87,0 450.272 1,53 266.749
2050 81,0 87,0 435.767 1,53 264.159

Fuente: INE (2005)

Partiendo de las cifras totales proyectadas por el INE para la tasa de fecundidad y el flujo
migratorio neto, se han establecido en la proyeccion las siguientes hipotesis adicionales para
el reparto por género, edad y nacionalidad:

» Fecundidad: la cifra de nacimientos se calcula siguiendo la hipétesis del INE sobre el
nimero medio de hijos por mujer (pasa de 1,36 a 1,53 en 2050) y teniendo en cuen-
ta la proporcion de mujeres, segiin nacionalidad, que se encuentran en edad fértil
(entre los 25 y 40 afios) para hacerlo uniforme en el centro de la distribucion. Ade-
mas, el nimero de nacimientos se distribuira por género en la proporcion 51% hom-
bres y 49% mujeres. Por ultimo, se han considerado como inmigrantes a los hijos de
la mujeres inmigrantes aunque éstos hayan nacido en Espaiia para poder medir el im-
pacto total de la inmigracion sobre la demografia en Espaia.

* Flujo neto de inmigracion: la prevision total del INE se va a distribuir: i) por género
(hombres 51% y mujeres 49%); ii) por edad: entre los 0 y los 40 afos, aplicando las
proporciones observadas entre los afios 2005 y 2007.

Para completar la proyeccion se realizan los siguientes supuestos:
» La probabilidad de supervivencia a la edad j+1 desde la edad j es y,(j,g) (uno menos
la tasa de mortalidad). Los hombres y mujeres se consideran de forma diferente, pero

no los nativos e inmigrantes.

» La probabilidad (de las mujeres) de reproduccion es ,(j,e,c) que depende de la edad
y nacionalidad (i.e. k,(j.e,.c)=k,(j.e’.c) ¥V e#e’).

* La inmigracion neta o saldo migratorio es

Mfi Yoy mige

Jj=1 gE{m.f} e€{c.h.d}
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donde m,(j,g,e) es el flujo neto de inmigrantes con edad j, género g y nivel educativo e
en el periodo ¢.

En concreto, se proyecta la poblacion total, asi como el nimero de hombres y mujeres
por grupo de edad empleando la siguiente identidad:

Pop,,, = poblacion superviviente + nacimientos + saldo migratorio (A.1)

La poblacion total de Espafa en el periodo ¢ se puede expresar de la siguiente forma:

17

Pop, =y ¥ N > Pop(j.g.ec) (A2)

Jj=1 gE{m,f} e€E{c,h.d} cE{n,m}

donde Pop,(j,g,e,c) es el nimero de individuos con edad j, género g, nivel educativo e y
nacionalidad ¢ viviendo en Espafia en el periodo z.

La ley de la dinamica de la poblacion es:

17
Pop, =M +Y > > 3 w(j.8)Pop,(j.g.e.c)+

=1 gE{m,f} eE{ch,d}y cE{nm} (A.3)
17

E E 2 POpt(j,f,e,c)kt(j,e,c)

Jj=1 e€{c,h,d} cE{n,m}

Estructura educativa. El punto de partida para la distribucion educativa de la fuerza laboral
espaiola segin edad, género y nacionalidad se muestra en las figuras A.1 y A.2 segtin la informa-
cion de la Encuesta de Poblacion Activa en el afio 2006 (afio base). Las principales diferencias que
se observan y que se recogen en el modelo, son: 1) las mujeres entre 28 y 40 aflos presentan ya una
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Figura A.1. Distribucion educativa por edad. Nativos (%, aio 2007)
Fuente: Microdatos Encuesta Poblacion Activa (INE)
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Figura A.2. Distribucién educativa por edad. Inmigrantes (%, afio 2007)
Fuente: Microdatos Encuesta Poblacion Activa (INE)

mayor proporcion en terciaria frente a los hombres de su misma edad, ii) la poblacion nativa mas
joven alcanzan mayores niveles educativos mientras que los inmigrantes tienen mayoritariamente
una mayor proporcion de niveles de primaria y secundaria frente al nivel universitario. Los supues-
tos planteados implicaran un importante relevo generacional, donde la proporcion de personas en
la fuerza laboral que alcancen educacion universitaria aumentara pasando del 33,3% a situarse en
el 39,4% en el afio 2050, al mismo tiempo que el peso de las personas que tinicamente alcanzan la
primaria descendera hasta el 33,5% frente al 45,3% del afio 2008 (véase figura A.3).
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Figura A.3. Evolucién de la distribucion de niveles educativos 2008-2060
(%, poblacion 16-64 aiios)
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A.2. Fase 2: Proyeccion laboral

La segunda fase del modelo constituye la proyeccion de los historiales laborales de los
individuos. Para poder llevar a cabo el ejercicio es imprescindible establecer la evolucion de
las principales variables macroeconoémicas hasta el afilo 2071. En este sentido se ha adopta-
do el mismo Cuadro macroecondmico hasta el afio 2051 utilizado por el MEH (véase Cua-
dro A.2) al participar en los trabajos de la Comisiéon Europea en sus proyecciones de gasto
en pensiones a largo plazo (Comision Europea, 2009¢). A partir del afio 2051 se supone que
en periodos siguientes se mantienen constantes las previsiones para ese afio.

Cuadro A.2 )
ESCENARIO MACROECONOMICO 2021-2071

2021 2031 2041 2051 2071

PIB Real (tasa crecimiento) 3,1 1,7 0,9 1,1 1,1
Productividad laboral (tasa crecimiento) 2,7 1,9 1,7 1,7 1,7
Tasa de participacion (15-64) 75,7 76,5 77,2 77,6 77,6
Tasa de empleo (15-64) 71,0 71,8 72,4 72,8 72,8
Tasa de desempleo (15-64) 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2

En cuanto a los historiales laborales, durante la etapa laboral de 15 a 64 afios de edad, un
individuo puede estar en cinco situaciones posibles: i) trabajando por cuenta propia (denota-
do por o, ,(j.g.€,c) el porcentaje correspondiente con caracteristicas (j,g,e,¢)), ii) por cuenta
ajena (cuyo porcentaje es denotado por o.,,(j.ge.c)), iii) en desempleo (denotado por
u,j,g e.c)), iv) recibiendo una pension de invalidez (denotado por d,(j,g e,c)), y v) en otra si-
tuacion de inactividad (bien por estar estudiando o no participar en el mercado laboral, se de-
nota por i,(j,g,e,c)). Entre los 66 y 99 afios de edad, los individuos se suponen en una situa-
cion de retiro y con o sin derecho a recibir una pension, de acuerdo con las reglas
determinadas por la legislacion.

La diferenciacion, entre trabajadores por cuenta ajena y por cuenta propia es relevante
en la proyeccion dado que estos tltimos utilizan de una forma estratégica su libertad a la hora
de fijar la base de cotizacion ya que tienden a contribuir por la base de cotizacion mas baja
posible hasta los 50 afios de edad para luego incrementarla durante los tltimos 15 afios, que
son los que determinan el calculo de la pension. También se observan bases mas altas en fun-
cion de su nivel educativo y este comportamiento estratégico es mas acentuado cuando se
trata de niveles educativos superiores, tal y como se muestra en Gonzalez et al. (2009). En
el caso de los inmigrantes, no hay mucha diferencia entre hombres y mujeres en la cotiza-
cion al RETA, aunque también se observa ligeramente el mismo incremento en las bases de
cotizacion en los ultimos afios antes de la jubilacion.

Ademas, para aquellos individuos que se encuentran asalariados se ha incorporado el
tipo de contrato y de jornada para la contabilizar los ingresos al sistema, de forma que se ha
incorporado la posibilidad de que los individuos tengan un contrato indefinido o temporal y
al mismo tiempo estén trabajando bien a tiempo completo o a tiempo parcial, diferenciando
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a su vez por edad, género, nivel educativo y nacionalidad. Se trata de un elemento relevan-
te ya que, tal y como es conocido, los contratos a tiempo parcial son mas frecuentes entre las
mujeres y los trabajadores inmigrantes concentran una mayor proporcion de contratos tem-
porales (véase Gonzalez et al., 2009).

Adicionalmente, ademas de diferenciar entre RG y RETA, se va suponer que, dentro
de cada uno de los 120 grupos (10 de edad, 2 de género, 2 de nacionalidad y 3 de nivel
educativo), las cotizaciones son uniformes e iguales a la media del grupo estimada previa-
mente, excepto para aquellos que coticen por el Régimen General con educacion primaria
y con nivel universitario. A su vez, dentro de cada grupo educativo se ha considerado que
aquellos individuos que tienen nivel educativo de primaria se van a dividir en dos grupos:
i) aquellos que tienen una base de cotizacion entre el minimo establecido y 1,25 veces la
base minima, que se les asignara la base minima, y ii) aquellos que superan este ultimo
valor, a los cuales se les asignara el valor medio de todos aquellos individuos que cotizan
por una base por encima de 1,25 veces la minima. Analogamente en el caso de los indivi-
duos que tienen un nivel educativo universitario, se realiza el mismo procedimiento pero
en este caso se dividen los dos grupos en funcion de aquellos que tienen: i) una base de
cotizacion inferior al 95% de la base maxima y ii) los que se encuentran entre este valor y
la base maxima. Los primeros cotizaran en cada momento del tiempo por la media corres-
pondiente a los individuos que tienen una base de cotizacion inferior al 95% de la base ma-
xima (condicionando por edad, género y nacionalidad) y al resto se les asignara la base
maxima.

Una vez obtenido el “historial laboral pasado” para los 120 grupos de individuos hasta
el 2006, se va a simular un “historial laboral virtual de futuro” a través de una simulacion de
Montecarlo que permite aplicar las probabilidades de transicion correspondientes entre cada
una de las cinco situaciones posibles segun sexo, edad, nivel educativo y nacionalidad. Las
probabilidades de transicion, segun dicha heterogeneidad son obtenidas de los microdatos de
la EPA de flujos e incorporan la evolucion agregada de la tasa de empleo media desde el
65,6% para el afio 2006 hasta el 72,8% para el afio 2071 consideradas en el escenario ma-
croecondmico 21,22,

El proceso de estimacion sigue una cadena de Markov con un espacio de estados finito
que es, para un conjunto de caracteristicas individuales (j, g, e, ¢), homogéneas entre los tra-
bajadores y cuya matriz de probabilidades de transicion condicional 23 es:

Dy =Pr(s, .1 =5"|s,=sVjgec)dondesys’ € {0, 0. u di} (A4)

cp’

Al unir ambos historiales se han obtenido las historias laborales completas de los traba-
jadores (tanto nativos como inmigrantes) hasta el afio 2071. El resto de la simulacion se basa
en la suposicion que los individuos del futuro actuaran igual que los del pasado en lo que se
refiere al mercado laboral y que solo cambiara su composicion en términos de edad, educa-
cion, género y nacionalidad.
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Por ultimo, se tendran en cuenta las reglas particulares del Régimen General y del Ré-
gimen Especial de Trabajadores Autonomos (por ejemplo, este Gltimo no permite la jubila-
cion anticipada) y se utilizaran dichos historiales para obtener las estimaciones de los ingre-
sos y gastos del sistema de Seguridad Social en Espafa en las proximas décadas.

A.3. Fase 3: Proyeccion de ingresos y gastos del sistema

Una vez obtenidos los historiales laborales segin edad, género, nivel educativo y nacio-
nalidad a lo largo de la proyeccion se obtienen los ingresos del sistema periodo a periodo. Las
bases de cotizacion, creceran al mismo ritmo que la tasa de crecimiento de la productividad
proveniente del escenario macroecondmico 24. Con los supuestos planteados se obtienen las
bases de cotizacion media para cada grupo segun nivel educativo y para cada edad 5<% (j,g,e,c)
y b (j,gec) en cada periodo, donde ca es RG y ¢p es RETA. Para los desempleados se tie-
nen en cuenta la norma correspondiente que establece, que las cotizaciones se deben calcular
en base al salario que ganaban la Gltima vez que estuvieran empleados aplicando la tasa de
sustitucion correspondiente (el 70% en los primeros seis meses y el 60% a partir de dicho pe-
riodo) 2. Por simplificacion, se ha considerado una tasa de sustitucion del 65%.

Los ingresos totales resultan entonces de la suma de las cotizaciones de los trabajadores
empleados (/CS,), tanto por cuenta ajena como propia (ecuacion A.5), y de las cotizaciones
de los desempleados /PD,, (ecuacion A.6). En concreto:

17 —ep
1€5,=3 3 ¥ Y b(jgec)ho,(.gec)Pop,(jgec)T+

Jj=1 gE{m,f} eE{c,h,d} ce{n,m} (AS)
17
3N Y bGg.600,0g.e.0)Pop,(j.g.e.0)T

Jj=1 gE{m.f} e€{c,h.d} cE{nm}

y

17 —ep
D [(0,65>bt(j,g,e,c>oq,<j,g,ac)]Pop,(j,g,e,c)r (A.6)

Jj=1 gE{m. [} eE{c,h,d} cE{n,m}

donde T es el tipo de cotizacion a la Seguridad Social correspondiente segun la normativa,
en concreto el tipo de cotizacion por contingencias comunes es del 28,3%. Como punto de
partida se utilizan los ingresos del afio base (2006) que se han calibrado utilizando la infor-
macion de la EPA sobre la proporcion de trabajadores empleados con un contrato temporal
o indefinido y a su vez si se encuentran a tiempo parcial o completo, siempre seglin edad,
género, nivel educativo y nacionalidad.

Pensiones de jubilacién. Para calcular los gastos por cada individuo se tiene en cuen-
ta: 1) el nimero de afios de cotizaciodn, ii) sus bases de cotizacion y iii) la edad de jubilacion
para calcular las pensiones medias para cada grupo en cada punto de tiempo, p,(j,ge,c). Adi-
cionalmente se realizan los siguientes supuestos:
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* pij.gec)=p.(G+1,gec), lo que implica que las tasas de mortalidad no cambian con
los niveles de la pension.

» Paratodo,ge.c, o,(j,g¢€c) es el porcentaje de personas en este grupo que, en ese mo-
mento, tiene derecho a wuna pension contributiva. Se supone que
o,j,gec) =0,.,(j+1,gec), lo cual implica que la tasa de mortalidad afecta por igual
a todos los jubilados con independencia de si cumplen o no los requisitos para reci-
bir una pension contributiva.

A la pension resultante se le aplican los correspondientes topes minimos (p,,;,,) y ma-
Ximos (p,,,,)- Sefialar que si bien las formulas de calculo de las pensiones de jubilacion son
iguales tanto para el Régimen General como para el Régimen Especial de Trabajadores
Auténomos, se tiene en cuenta que en el RETA no existe la posibilidad de jubilacion an-
ticipada.

Una vez estimados los historiales laborales de cada uno de los 12 grupos, se conocen las
bases de cotizacion en los afios previos a la jubilacidon y el numero total de afios cotizados
de forma que, aplicando la legislacion vigente, se puede calcular las pensiones medias para
cada grupo en cada momento del tiempo, p,(j,g,e,c) segin las reglas de calculo de las pen-
siones 26. La edad de jubilacion puede producirse a los 65 afios o de forma anticipada entre
los 61 y los 64 afios, existe una pauta conocida ya que la gran mayoria de personas se jubi-
lan bien a los 60 afios de edad (la primera edad permitida legalmente) o bien a los 65 (evi-
dencia recogida en trabajos como por ejemplo Jiménez-Martin y Sanchez-Martin, 2000; Bol-
drin et al., 2004; Jiménez-Martin y Sanchez-Martin, 2007). Las pautas de jubilacion
empleadas en el modelo son las observadas a través de la MCVL segun sexo, nivel educati-
vo y edad entre los 61 y 64 afios 27.

El gasto total debido a las pensiones de jubilacion contributivas, tanto las que se regis-
tran a los 65 afios como de forma anticipada, pueden definirse como:

17

PIL=% % % 3 p.gec) $(.gec)Pop,(.g.ec) (A7)

Jj=11gE{m.f} e€{c,h.d} cE{n.m}

Una vez obtenidas las pensiones de jubilacion se calculan el gasto por pensiones de viu-
dedad. En cada periodo se generan un nimero de pensiones de viudedad (altas) que es igual
al nimero de pensiones de jubilacion que desaparecen por fallecimiento del perceptor, mul-
tiplicado por el porcentaje de dichos perceptores que tiene pareja. Por simplicidad se supon-
dra que todas las parejas se forman con individuos de la misma edad y de distinto sexo. Por
lo tanto si fallece un jubilado casado, generard una pension de viudedad cuya supervivencia
es equivalente a la esperanza de vida de las mujeres y lo mismo al contrario. Se calcula el
gasto en pensiones de viudedad de nuevas altas que se generan de hombres y mujeres con
caracteristicas (j,e,c) respectivamente (PVa,). Ademas en cada periodo 7 se tienen en cuen-
ta las pensiones de viudedad generadas en los periodos anteriores (¢<7) y cuyos perceptores
han sobrevivido hasta el periodo T (pva™, 1(j.e,c) y pvd/, 1(j.e,c)).
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El gasto total en pensiones de viudedad es igual a:

PV, = PVa, +

17

Ei > pva,’ff(j,e,c)w,(j+T,f)+i > > pval (e, (i+T.m)

T=1| j=11 eE{c,h,d} cE{n,m} J=l1 eE{c,h,d} cE{n,m}

A.8)

El gasto y el nimero de pensiones de jubilacion y viudedad son calibrados en el afio base
para que sea representativo en el afio 2006 seglin heterogeneidad individual, es decir edad
(entre 65 y 100 afios), género, nivel educativo y nacionalidad, como tipo de pension (jubila-
cion ordinaria y anticipada) y régimen de procedencia (RG y RETA).

En cuanto a las pensiones de incapacidad permanente, por simplificacion 28, hemos su-
puesto que so6lo se pueden obtener a partir de los 50 afios de edad o mas tarde. Esta hipote-
sis, junto con la legislacion vigente, permite estimar esa parte del gasto total como:

10

PL=Y % 3 ¥ pd(j.gec)d,(j.g.e.c)Pop,(j.g.ec) (A9)

Jj=1 g€{m.f} e€{c,h,d} cE{n,m}

donde pd (j,g,e,c) es la pension media por invalidez para cada grupo. Debe tenerse en consi-
deracion que todas las pensiones por invalidez se transforman automaticamente en una pen-
sion de jubilacion cuando el perceptor cumple los 65 afios de edad por lo que, en la formu-
la anterior, la pension por incapacidad es reemplazada por la pension de jubilacion después
del tercer periodo.

Una vez estimados los gastos de cada una de las pensiones consideradas 29 en jubilacion,
viudedad e incapacidad, el computo del gasto total es:

GT,=PJ,+ PV, + PI, (A.10)

Notas

1. Véase Gonzalez (2011) y Gonzalez et al. (2009) para un analisis del impacto del fenomeno migratorio en las
variables demograficas.

2. Datos procedentes de las Tablas de Mortalidad en Human Mortality Database (www.mortality.org) e INE.
3. Véase Indicadores Demograficos Basicos INE.

4.  Se ha establecido el aflo 2006 como primer afio del presente ejercicio para ser consistente con la ola de datos
de la Muestra Continua de Vidas Laborales del mismo afo.

Para un mayor detalle véase INE (2005).
Para un mayor detalle de la metodologia véase el Apéndice Metodologico A.

En el Apéndice Metodologico se puede ver la evolucion de la composicion de la poblacion por nivel educativo.

® N R W

Una descripcion detallada de esta base de datos se puede consultar en Seguridad Social (2006) y Argimén y
Gonzalez (2006).



Reforma de pensiones 2011 en Espana 41

18.
19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.

26.

217.

Se considera que en el tiempo se produce la integracion plena de regimenes en dos grandes grupos, tal y como
recomienda la Comision del Pacto de Toledo y asi se ha iniciado en la Reforma de 2011.

Véase Gonzalez (2011) para un mayor detalle respecto a las transiciones laborales utilizadas asi como la
dinamica entre estados laborales.

Véase apartado A.3 en el Apéndice Metodologico y Gonzalez (2011) sobre las pautas de jubilacion empleadas.

Al considerar el gasto total en pensiones como la desagregacion de pensiones de jubilacion, viudedad e inca-
pacidad se esta recogiendo mas del 96% del total de pensiones y mas del 98% del gasto total en pensiones con-
tributivas del sistema. La mayoria de trabajos se centran inicamente en el gasto procedente de jubilacion, pero
supone unicamente el 66% del gasto contributivo del sistema, por lo que para obtener una mejor aproximacion
a las obligaciones totales a las que tendra que hacer frente el sistema en las proximas décadas es necesario in-
corporar la pensiones de viudedad con sus particularidades y las de incapacidad.

La Comision Europea también sitaa el maximo del gasto en el afio 2053 segun sus proyecciones en Comision
Europea (2009a).

La Comision Europea obtiene que bajo el supuesto de flujos migratorios cero, en ausencia de reformas, el
gasto en pensiones en Espafia seria 3,6 puntos superior en el afio 2050 (Comision Europea, 2009b).

Esta escala tiene su origen en el afio 1997 en la Ley 24/97 de Consolidacion y Racionalizacion de la Seguri-
dad Social y antes de esta fecha el porcentaje era del 60% para 15 afios cotizados y aumentaba un 2% cada
aflo adicional hasta los 35 afios.

La exigencia de cotizacion de 38,5 afos para acceder a la jubilacion a los 65 se producira también en el peri-
odo transitorio entre 2013 y 2027 a razén de 3 meses por afio.

La Reforma 2011 unicamente menciona que: “Con el objetivo de mantener la proporcionalidad entre las con-
tribuciones al sistema y las prestaciones del mismo y garantizar su sostenibilidad, a partir de 2027, los
parametros fundamentales del sistema se revisaran por las diferencias entre la evolucion de la esperanza de
vida a los 67 anos de la poblacion en el ano en que se efectie la revision y la esperanza de vida a los 67 afios
en 2027. Dichas revisiones se efectuaran cada cinco anos, utilizando a este fin las previsiones realizadas por
los organismos oficiales competentes”.

Véase Gonzalez (2011) para un mayor detalle de estos resultados.

El impacto en las nuevas pensiones es el mismo a nivel individual en los cuatro escenarios demograficos con-
siderados.

Como se puede comprobar en Gonzalez et al. (2009) con datos de la MCVL.

Ante la falta de datos fiables acerca de la trayectoria de la poblacion inmigrante se ha asignado a los inmi-
grantes las mismas probabilidades y misma matriz de transicion estimada para el caso de los nativos.

Véase Gonzalez (2011) para un mayor detalle respecto a las transiciones laborales utilizadas asi como la
dinamica entre estados laborales.

Para un mayor detalle véase Gonzalez (2011).

Se va a suponer en esta simulacion que los topes de las bases de cotizacion evolucionaran en el tiempo segun
lo observado en media en los ultimos afos (2000-2008), la base minima crecera segtn el crecimiento de la
productividad y la base méaxima lo hard en un 80% del crecimiento de la productividad.

Dada la configuracion del sistema espaiiol, al mismo tiempo que se recibe una prestacion por desempleo se
generan derechos para la jubilacion a través de la cotizacion.

Se aplican los correspondientes topes minimos y maximos de las pensiones que creceran en la misma tasa que
la establecida para las bases de cotizacion minima y maxima.

No se ha utilizado ninguna informacion especifica acerca de las pautas de jubilacion de los inmigrantes ya que
los datos disponibles no son relevantes en términos cuantitativos. Véase Gonzalez (2011) para un mayor de-
talle.
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28. Mas de dos terceras partes de las altas por incapacidad permanente se producen a edades superiores a los
50 afios.

29. Suponemos que todas las pensiones en el modelo se mantienen en términos reales. Es como suponer que se
actualizan con la inflacion.

Referencias

Alonso, J. y Herce, J. A. (2003), Balance del sistema de pensiones y boom migratorio en Espafia
Proyecciones del modelo MODPENS de FEDEA. Documento de Trabajo 2003-02, FEDEA.

Argimon, 1. y Gonzalez, C. 1. (2006), “La muestra continua de vidas laborales de la seguridad social”.
Boletin Econdémico. Banco de Esparia, (5): 39-53.

Balmaseda, M.; Melguizo, A. y Taguas, D. (2006), “Las reformas necesarias en el sistema de pensiones
contributivas en Espafia”. Moneda y Crédito, 222: 313-340.

Banco de Espaiia (2011), Informe Anual 2010. Banco de Espaia, Madrid.

Comision Europea (2009a), The Ageing Report 2009: Economic and budgetary projections for the
EU-27 Member States (2008-2060). European economy 2/2009, Comision Europea (DG ECFIN) y
Comité de Politica Econdmica (AWGQG).

Comision Europea (2009b), The Ageing Report 2009: Statistical Annex. Tech. rep., Comision Europea
(DG ECFIN) y Comité de Politica Economica (AWG).

Comision Europea (2009¢), The Ageing Report 2009: Underlying Assumptions and Projection
Methodologies. European economy 7|2008, Comisiéon Europea (DG ECFIN) y Comité de Politica
Economica (AWG).

Comision Europea (2012), The Ageing Report 2012: Economic and budgetary projections for the 27
EU Member States (2010-2060). European economy 2|2012, Comision Europea (DG ECFIN) y
Comité de Politica Econémica (AWG).

de la Fuente, A. y Doménech, R. (2009), Spain and the Euro: the first ten years, Banco de Espafia, cap.
Ageing and real convergence: challenges and proposals, pp. 191-273.

de la Fuente, A. y Doménech, R. (2013), “The financial impact of Spanish pension reform: A quick es-
timate”. Journal of Pension Economics and Finance, 2: 111-137.

Diaz-Giménez, J. y Diaz-Saavedra, J. (2006), “The demographic and educational transitions and the
sustainability of the Spanish Pension System”. Moneda y Crédito, (222): 223-270.

Diaz-Giménez, J. y Diaz-Saavedra, J. (2009), “Delaying Retirement in Spain”. Review of Economic
Dynamics, 12(1): 147-167.

Diaz-Giménez, J. y Diaz-Saavedra, J. (2011), Parametric reforms of the spanish pension system: a
quantitative analysis. Mimeo-http://javierdiazgimenez.com/res/pen3-al2.pdf.

Diaz-Saavedra, J. (2005), A parametric reform of the Spanish public pension system. Department of
Business Administration, Universidad Carlos III de Madrid, Mimeo.



Reforma de pensiones 2011 en Espana 43

Gil, J.; Lopez Garcia, M.; Onrubia, J.; Patxot, C. y Souto, G. (2008), SIPES, Un modelo de simulacion
del sistema de pensiones contributivas en Espaiia: proyecciones de gasto a largo plazo. Estudios de
Hacienda Publica. Ministerio de Economia y Hacienda. Instituto de Estudios Fiscales.

Gonzélez, C. I.; Conde-Ruiz, J. I. y Boldrin, M. (2009), Immigration and Social Security in Spain.
Documento de Trabajo 2009-26, FEDEA.

Gonzélez, C. L. (2011), Las cadenas de Markov: su aplicacion en la modelizacion de los rendimientos
financieros y en la sostenibilidad del sistema de pensiones de reparto. Tesis-Universidad Com-
plutense de Madrid (Mimeo).

Herce, J. A. y Fernandez, J. L. (Dir.) (2009), Los retos socio-economicos del envejecimiento en Esparia.
Informe realizado para UNESPA (www.unespa.es/adjuntos/fichero_3009 20100125.pdf), AFL.

INE (2005), Proyeccion de la Poblacion de Espaiia a Largo Plazo, periodo 2002-2060.
http://www.ine.es/metodologia/t20/t2030251h.htm.

INE (2010), Proyeccion de la Poblacion de Esparia a Largo Plazo, periodo 2009-2049. http://www.ine.es.
INE (2012), Proyeccion de la Poblacion de Esparia a Largo Plazo, periodo 2012-2052. http://www.ine.es.

Jimeno, J. F.; Rojas, J. A. y Puente, S. (2008), “Modelling the impact of aging on social security ex-
penditures”. Economic Modelling, 25 (2): 201-224.

Jimeno, J. F. (2000), El sistema de pensiones contributivas en Espaiia: cuestiones basicas y perspec-
tivas en el medio plazo. Documento de Trabajo 2000-15, FEDEA.

Jimeno, J. F. (2002), Demografia, empleo, salarios y pensiones. Documento de Trabajo 2002-04, FEDEA.

Jimeno, J. F. (2003), “La equidad intrageneracional de los sistemas de pensiones”. Revista de economia
aplicada, (33): 5-48.

MEH (2011), Programa de Estabilidad Espafia 2011-2014. Ministerio de Economia y Hacienda.
http://www.minhap.gob.es/Documentacion/Publico/GabineteMinistro/Varios/29-04-11_Progra-
ma_Estabilidad Espana 2011-2014.pdf.

Moral-Arce, 1.; Patxot, C. y Souto, G. (2008), “La sostenibilidad del sistema de pensiones. Una aprox-
imacion a partir de la MCVL”. Revista de Economia Aplicada, 16(E-1): 29-66.

MTIN (2008), Estrategia Nacional de Pensiones. Ministerio de Trabajo e Inmigracion.
Organizacion de las Naciones Unidas (2012), World Population Prospects: The 2010 Revision.

Rojas, J. A. (2005), “Life-cycle earnings, cohort size effects and social security: a quantitative explo-
ration”. Journal of Public Economics, 89 (2-3): 465-485.

Sanchez-Martin, A. R. y Sanchez-Marcos, V. (2010), “Demographic Change and Pension Reform in
Spain: An Assessment in a Two-Earner”, OLG Model. Fiscal Studies, 31(3): 405-452.

Sanchez-Martin, A. (2001), Endogenous retirement and public pension system reform in Spain. Eco-
nomics Series 03 - Working Paper 01-35, Universidad Carlos I1I, Departamento de Economia.

Sanchez-Martin, A. (2010), “Endogenous retirement and public pension system reform in Spain”. Eco-
nomic Modelling, 27 (1): 336-349.



44 J. IGNACIO CONDE-RUIZ Y CLARA I. GONZALEZ

Seguridad Social (2006), La Muestra Continua de Vidas Laborales, vol. Coleccion informes y estudios.
Serie Seguridad Social, 24. Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

Abstract

The aim of this paper is to evaluate the impact of the Spanish pension reform approved in 2011. We
use an accounting model with heterogeneous agents and overlapping generations in order to project
revenues and expenditures of the Spanish pension system for the next six decades. Specifically, we
analyze the impact in pension expenditures of changes in the replacement rate, in the period of cal-
culation and the delay of the retirement age. Moreover, it is the first paper up to now that evaluates
the impact of the 2011 reform under four alternative migration scenarios: (i) released by the INE in
2005 assuming an annual net migration flow of 270,000 immigrants, (ii) published by the INE in
2010 where the net migration flow was reduced to 70,000 persons by year, (iii) the latest scenario
from INE released in 2012 with negative net migration flows until 2036, and (iv) an alternative sce-
nario proposed in this paper which migration hypothesis is linked to the need of the economy of em-
ployees. Finally, we analyze the changes in average pensions by gender, skill, and nationality. The
results show that the three changes approved by the reform could imply savings of 3 percentage
points of GDP in 2051, it is almost a third part of the expected increase in pension expenditure until
that year.

Keywords: Aging, Spanish pension system reform, accounting projection model, heterogeneous agents,
overlapping generations.
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