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Resumen

Este documento cierra la serie de tres articulos dedicada a la actualizacién del modelo
MSSP-OLG del sistema de pensiones espaiiol. En él se discute la metodologia que permite tratar
reformas de pensiones (u otros cambios en el entorno econdmico) como shocks inesperados.
Esta metodologia se aplica seguidamente para analizar los resultados de la eliminacion del IRP
y del FS en 2021, comparandolos con los obtenidos con técnicas estaticas como las utilizadas
previamente en de la Fuente et al. (2019). El documento también discute la actualizacion de los
procesos ex6genos del modelo.
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1. Introduccion

Los cambios en la normativa de pensiones introducidos en 2021/2023 suponen un cambio
radical en la aproximaciéon a los problemas de sostenibilidad financiera del Sistema. La
eliminacion de los mecanismos de ajuste automadtico de las pensiones individuales (IRP y FS) sin
medidas compensatorias equiparables apuntan a un desplazamiento al alza en la trayectoria
futura de gasto en pensiones. FEDEA ha realizado numerosos trabajos tratando de estimar este
desplazamiento. Una de las lineas de trabajo, iniciada con de la Fuente et al. (2017) utiliza el
modelo de equilibrio MSSP-OLG para esta tarea. La naturaleza de algunos de los cambios
recientes, sin embargo, exigen una mejora en algunos aspectos de la ultima version disponible
de ese modelo (version v2). Este es el origen del proyecto de actualizacion del modelo que, con
este documento, alcanza su tercera y ultima entrega. En los documentos previos de la serie
hemos:

» documentado el contenido del cambio institucional en la contrarreforma de pensiones,
revisado el estado del modelo de 2017 y motivado la necesidad de mejoras en el mismo
(Sanchez-Martin (2023a)).

» introducido un primer cambio en la estructura de simulacién del modelo: la inclusién de
modelos reducidos de la distribuciéon de las bases contributivas y de los ingresos de
pensiones. El objetivo es lograr una representacion mas precisa de los extremos superior
e inferior de la distribucion de estas variables (Sanchez-Martin (2023b)).

En el presente documento presentamos dos mejoras adicionales a la version v2 del modelo. En
primer lugar, discutimos la necesidad de modelizar recursivamente los shocks de politica para
reflejar mejor los flujos de informacién de los agentes y los efectos del cambio institucional. La
inclusion de este tipo de shocks conlleva cambios importantes en la arquitectura del modelo.
En segundo lugar, llevamos a cabo una completa actualizacion de los procesos exbgenos de la
version v2 para llegar a una v3 mas adecuada para la simulacién de la contrarreforma y
recalibrada a la evoluciéon macroeconémica mas reciente.

1.1. La eliminacion del IRP/FS: analisis en el modelo de pensiones de
2017

La tultima version del modelo OLG del sistema de pensiones previa al proyecto actual data
de 2017.1 Respondia a los profundos cambios experimentados por el sistema publico de
pensiones en los afios previos: el aumento de la Edad Legal de Jubilacién en 2011 y la
introduccion del IRP y el FS en 2013. Sanchez-Martin (2017b) describe técnicamente el modelo
resultante de este desarrollo, que se aplic6 en dos experimentos de simulacion: de la Fuente et
al. (2017), centrado en los aspectos fiscales de las reformas, y Sanchez-Martin (2017a) que
explora aspectos de ciclo vital y hace analisis de bienestar. Estos trabajos llevaron a tres
publicaciones:

1. De la Fuente et al. (2019) aborda dos objetivos: una evaluacion de las reformas de
pensiones (volver a la situacién anterior a 2013, eliminando el IRP y el FS e incluso volver
a la situacién anterior a 2011 con una Edad Legal de 65 afios) y una exposicion de los

1 La Seccion 2.3 de Sanchez-Martin (2023a) incluye una breve historia del desarrollo progresivo de las versiones del
modelo MSSP-OLG (desde la v0 hasta la v2).



riesgos que enfrentaba el sistema en 2014, articulada en un amplio andlisis de
sensibilidad respecto a los supuestos exdgenos del modelo.

2. De la Fuente et al. (2020) extiende el articulo anterior, expandiendo al andlisis fiscal y
centrandose especificamente en el analisis de los efectos de la eliminacion de la reforma
de pensiones de 2013 con dos escenarios demograficos alternativos: un entorno base
alineado con los supuestos del informe del Ageing Working Group (AWG2015) y un
entorno de alta inmigracion.

3. De la Fuente et al. (2021) utiliza los resultados de la tltima version del modelo para
reflexionar sobre el acuerdo de reforma del Pacto de Toledo de 2020 y las propuestas que,
eventualmente, llevarian a la reforma de pensiones recogida en la Ley 21/2021 (BOE,
2021).

En los afios que nos separan de 2017 hemos asistido a la ejecucién practica del experimento
mas importante abordado en las publicaciones anteriores: La eliminacién del IRP y del FS por
la Ley 21/2021 y la sustitucidon de este ultimo por un pseudo fondo de reserva por la Ley
2/2023. De hecho, estos cambios legislativos vienen a formalizar una realidad “de facto”
anterior, ya que el IRP dejo6 de aplicarse desde 2018 y el FS no lleg6 a entrar en vigor, ni en 2019
como estaba inicialmente previsto ni mas adelante. Como detallamos en Sanchez-Martin
(2023a), la reforma de 2021 y su continuacién en 2023 incluyen un gran numero de
modificaciones, pero la eliminaciéon de los mecanismos de ajuste automdtico es, con toda
certeza, el cambio mas importante introducido. En principio, la eliminacion del IRP y del FS
deberian haber proporcionado plena vigencia a nuestros experimentos de 2017. Pero la
entidad de los cambios macroeconémicos experimentados desde entonces y, sobre todo, los
problemas derivados de la falta de previsibilidad de la reforma nos han llevado a una conclusién
diferente: la conveniencia de introducir cambios importantes en la estructura del modelo antes
de abordar una evaluacion del impacto de los ultimos cambios legislativos.

1.2. Actualizacion macroeconémica y mejora del flujo de informacion.

Un problema evidente de nuestras anteriores simulaciones se deriva de que, junto al cambio
legislativo, se han producido importantes cambios en el entorno macroeconémico que han
dejado desactualizados los calculos de 2017. Asi, el ambiente de recuperaciéon econémica
después de la Gran Recesion y crisis de deuda de 2008/2014 se ha visto truncado por la
pandemia del Covid y la guerra de Ucrania. Este nuevo contexto ha disminuido notablemente la
probabilidad de los escenarios futuros mas favorables en productividad y, especialmente, en
inmigracion y fertilidad. Esto puede apreciarse claramente en el cambio de perspectiva en la
proyeccion mas reciente del Grupo de Envejecimiento de la UE para Espafia (Ministerio de
Economia, 2021).

El principal problema de las simulaciones basadas en el modelo de 2017 es, sin embargo, de
naturaleza técnica. En todos los calculos basados en ese modelo se computa una tinica senda de
equilibrio a lo largo del intervalo completo de simulacion bajo la hipétesis de que los agentes
cuentan con informacién perfecta sobre la evolucion de las variables exdgenas del sistema,
incluyendo los parametros del sistema de pensiones. En esos trabajos el modelo se calibraba a
los datos observados hasta el afio 2014 y se proyectaba en adelante con 2070 como horizonte



superior de referencia.? Los procesos exdgenos en este intervalo (productividad, empleo,
demografia) se alineaban en la simulacién base con los propuestos en la proyeccion del AWG
2015, que constituia el referente natural de nuestro experimento en el momento de su
ejecucion. En este planteamiento, se supone que el entorno institucional y los procesos
exogenos son plenamente conocidos por los agentes del modelo desde el inicio de la simulacion.
La cuestion central es que esta modelizacion no incorpora incertidumbre recursiva, de modo
que sdlo es posible introducir shocks exdgenos (de caracter econdmico o legal) posteriores a
2014 como eventos plenamente conocidos durante todo el intervalo de simulacion.3 Es
inevitable preguntarse si esta estructura es adecuada para analizar una reforma inesperada
como la eliminacion del IRP/FS en 2021. En nuestra opinion, la respuesta es negativa por varias
razones:

1. En el experimento que realizamos en 2017, la “eliminacién” de las instituciones de 2013
significa que algunas de ellas no llegan a entrar en vigor en ningiin momento. Esta
aproximacion a la realidad no es satisfactoria, incluso para analizar el intervalo posterior
a la aplicacion (parcial) de la misma (entre 2015 y 2020). Esto es asi porque hay efectos
persistentes que se extienden a la situacion del Sistema en 2021 y afios sucesivos. En
primer lugar, por la via de efectos directos, ya que las revalorizaciones por debajo de la
inflacion inducidas por el IRP tienen un efecto de “escaléon” permanente en el nivel de
gasto en pensiones; En segundo lugar, por los efectos acumulados en el comportamiento
individual, reflejados en las variables de “stock” de los agentes (como su riqueza privada
o sus bases reguladoras). Asi, trabajadores que no se ven afectados directamente por los
cambios de pensiones van a ajustar sus decisiones de ahorro y oferta de
trabajo/jubilacion suponiendo la persistencia del régimen de pensiones moderadas
introducido en 2014. Finalmente, hay efectos macroeconémicos asociados al aumento en
el stock de capital productivo generado por el aumento del ahorro. Este cambio altera la
senda de crecimiento del PIB incluso después de revertir la reforma. Por estas razones
parece necesario realizar una nueva simulacién en que las reformas formen parte del
modelo durante todo su intervalo de aplicaciéon. En la seccién 2.1.1 revisamos diversos
entornos de modelizacidn en que analizar reformas, incluyendo entornos mas avanzados
que el utilizado en 2017 donde estos argumentos son menos relevantes.

2. Dado el caracter “forward looking” del modelo es importante modelizar correctamente el
flujo de informacion. No bastaria con, por ejemplo, modelizar una reforma en 2013
disefiada como un proceso transitorio, de modo que los parametros institucionales
retornasen en 2020 a los valores pre-reforma. De hacerlo asi supondriamos que los
agentes del modelo son capaces de anticipar el caracter temporal del cambio que se
produjo en 2013 y ajustar sus decisiones de ahorro y jubilacion en consecuencia.# Este
supuesto tiene algo de verdad, ya que la supervivencia futura del IRP siempre fue

2 Técnicamente, el modelo se simula desde 2001, distinguiendo entre un intervalo de calibracién (alineacion del
modelo con los datos observados) hasta 2014 y un intervalo propiamente de simulacién (entre 2015y 2070).

3 Como veremos en la Secciéon 2, también es posible construir una senda en la que el sistema de pensiones adopta
temporalmente nuevas instituciones de pensiones (como la inclusion del IRP y el FS en 2013), que sdlo van a operar
durante un pequefio intervalo de la senda. Esta especificacion, sin embargo, no esta libre de problemas asociados al flujo
de informacion.

4 Es bien conocido que, en los modelos “estandar” en macroeconomia, los cambios temporales en el entorno tienen
efectos mucho menores que los cambios permanentes.



discutida, pero la secuencia temporal con la que se desarrollaron los eventos no era
predecible en su momento.

3. Dados los argumentos previos, parece que la pregunta realmente relevante es si merece
la pena incurrir en los costes de hacer una formulacion recursiva frente a la sencillez de
una formulacion estatica. Es esta una cuestidon de caracter esencialmente cuantitativo:
dado que las diferencias institucionales se mantienen durante pocos afos, es posible que
el error cometido sobre los indicadores de pensiones futuros sea pequeno.
Lamentablemente, la pregunta sélo puede responderse programando ambas alternativas
y comparandolas, tal y como haremos en la Seccion 3.

En conjunto, nos parece que hay argumentos suficientes para optar por la reconstrucciéon
de la estructura temporal del modelo de equilibrio. Caben varias alternativas, que son
discutidas con detalle en la Seccién 2, aunque eventualmente optamos por un método que
permite la introduccién de cambios institucionales no anticipados durante la senda de
simulacién. La Seccién 3 aplica el nuevo entorno a la contrarreforma de 2021, lo que nos da la
oportunidad de discutir cuantitativamente los sesgos derivados de evaluar con nuestra antigua
formulacién estatica. > Finalmente, la Secciéon 4 discute la actualizaciéon de los procesos
ex6genos del modelo. El Apéndice A completa la informacion sobre la eliminacién del IRP.

2. Modelizacion de shocks intermedios en la senda de equilibrio

Huelga decir que la incertidumbre secuencial es un aspecto de la realidad: el entorno
econdmico esta sujeto a “shocks” ciclicos de periodicidad variable, cambios inesperados en la
estructura econémica (como la aparicién de pandemias o cambios en las ventajas relativas por
desarrollos tecnoldgicos o guerras) y, finalmente, cambios de politica econémica. Para algunas
areas de la literatura econdmica, esta incertidumbre es central (por ejemplo: para los modelos
del ciclo econémico o para modelos financieros). En otros casos, esta incertidumbre es poco
relevante para los usos habituales de los modelos. La literatura de pensiones formulada en
contextos de equilibrio general es un buen ejemplo de este ultimo caso. Lo mas natural al
explorar cuestiones de pensiones es utilizar modelos de generaciones solapadas (OLG) que
reflejan el ciclo vital de los trabajadores. Estos modelos tienen una complejidad de calculo
notablemente mayor que la presente en el modelo de equilibrio “estandar” (le, el modelo de
agente representativo de vida infinita con el que se ha formulado gran parte de la literatura
macroecondémica). Historicamente la literatura de modelos OLG muy desagregados por edad se
inicié en entornos deterministicos (Auerbach and Kotlikoff (1987)) y ha tendido a continuar en
ellos.6 Existen excepciones (por ejemplo, De-Nardi et al. (1999) o Ludwig and Reiter (2010))
pero la mayoria de las aplicaciones de estos modelos OLG al estudio de politicas de Seguridad
Social han ignorado la incertidumbre de tipo secuencial en sus especificaciones. Por supuesto,
el analisis de cambios legislativos ha ocupado un papel muy importante en esta literatura,
reflejo de la intensa actividad reformadora con la que los paises de la OECD han enfrentado el

5 Esta comparacion es sélo aproximada, pues el nuevo entorno actualiza los componentes ex6genos del modelo en
consonancia con la simulacién del AWG 2021.

6 Nos referimos a modelos con incertidumbre recursiva, ya que la incertidumbre sobre la duracién de la vida de los
agentes encaja bien en el modelo OLG basico. Rios-Rull (1995) es una revision antigua de la literatura de agentes
heterogéneos que, aunque ha quedado desfasada en relacién al agente de vida infinita, es ttil para los modelo OLG
estocasticos (que han progresado modestamente desde entonces). Una revisiéon mas actualizada de la literatura puede
encontrarse en De-Nardi et al. (2001) o Fehr (2009).



envejecimiento poblacional. Ambos elementos (analisis de reformas y modelos cuasi-
deterministicos) han tendido a conjugarse realizando simulaciones que arrancan en el
momento justo de la introduccién del cambio legislativo e ignorando las cuestiones relativas a
la posible anticipacion de los cambios o su falta de sostenibilidad en el tiempo. En esta secciéon
revisamos la problematica asociada con esta solucién y presentamos una metodologia que
permite introducir “shocks” en momentos posteriores al inicio de la simulacion.

2.1. Modelizacion formal

Exploramos diversas alternativas de modelizacion del impacto de un cambio estructural que
tiene lugar en el interior de un intervalo de simulacién previamente modelizado. En concreto,
consideramos una estructura temporal que se despliega entre los instantes inicial, to, y final, ¢,
y que incluye los siguientes hitos/intervalos:

u[to, t1]= Intervalo de calibraciéon y “pre-test” de funcionamiento del modelo.

a[t1, t3]= Intervalo de andlisis institucional (evaluacién de la normativa inicial de pensiones,
en vigor en t1).

a[t3, tf]= Resto de simulacién (intervalo que cierra formalmente el equilibrio pero que no es
de interés para el analisis de la politica econémica)’.

En nuestro caso, t1 corresponde con la entrada en vigor de la reforma de pensiones de 2013,
que incluye nuevos mecanismos de ajuste automatico en la revalorizacion de las pensiones
(IRP) y en la pension inicial (FS). El objetivo de los mismos es evitar el desajuste financiero de
las pensiones contributivas durante la fase de jubilacion de los Baby-Boomers, de modo que el
interés de la simulacidn se centra en el intervalo hasta el afio t3=2070.8 Esta es la estructura
temporal implementada en los estudios con el antiguo modelo de equilibrio, realizados en 2017
y que dio origen a las publicaciones enumeradas en la Seccién 1.1.

Las normativas aprobadas en 2013 han sido progresivamente retrasadas/moderadas hasta
su eliminacién formal como parte de la contrarreforma de pensiones que elimina el IRP y el FS
y devuelve el sistema a la indexacion al IPC (BOE (2021)). Este cambio legislativo introduce un
nuevo objetivo de modelizacion: estudiar el impacto de la eliminacion del IRP/FS en t2 = 2020,
manteniendo el interés enfocado en la fase de jubilacion de los baby boomers (ie, el intervalo
[t2, t3]).°

2.1.1. Alternativas de programacion

Formalmente, el modelo y su solucion pueden representarse, junto con la estructura
temporal antes indicada, mediante el conjunto de matrices {M, Z, p; X, X} donde:

e  M(t1), matriz de condiciones iniciales, evaluada tipicamente al inicio del intervalo
de interés, ti;
e 7(t s), senda de las variables ex6genas del entorno econdmico en el intervalo [¢, s];

7 Los modelos de equilibrio convergen a sendas de crecimiento estable en el muy largo plazo, cuyas propiedades
tienen un efecto marginal sobre el comportamiento de la solucién en el intervalo de interés.

8 Coincidente con el intervalo de simulacién de la tltima publicacién del AWG: Ministerio-Economia (2021).

9 El Sistema volvi6 a la indexacion de iure con la ley 21/2021, pero ya lo habia hecho de facto con anterioridad.
Elegimos 2020 como fecha de inclusion de la reforma en el modelo para hacerlo coincidir con un segundo shock
imprevisible ocurrido en esa fecha: la pandemia del covid-19.



e p(t s), senda del vector exdgeno de parametros institucionales del modelo en el
intervalo[t, s];

e X(t s), senda enddgena de variables de equilibrio en el intervalo [¢, s];

e X(s) senda estacionaria (endégena) a la que converge la simulacidon en el largo plazo
(v que se supone alcanzada o cercana en el instante tf).

Tipicamente, M incluye variables tales como las pensiones iniciales de las cohortes jubiladas
en t1, los historiales laborales y bases reguladoras de las cohortes de trabajadores y la riqueza
acumulada por todas las cohortes en esa fecha. Z estaria formado por las series temporales de
las variables ex6genas de entorno: productividad, evolucién de la poblacidn, tasas de
desempleo y participacion, inflacion, etc. p() recoge la normativa institucional de interés y toma
dos series de valores distintos en nuestro caso: p(ti, t3) reflejaria las normas de pensiones en
vigor tras las reformas de 2011 y 2013, mientras que el sistema resultante tras la “reforma” de
2021 quedaria recogido en un nuevo vector de parametros, p'(tz, t3). Finalmente, X(t1, t3) incluye
todas las variables enddgenas del modelo, tanto de los agentes del mismo (sendas de jubilacion
por cohorte y educacion, niveles de ahorro, consumo e ingresos, etc.) como variables agregadas
macroecondémicas y de pensiones.10

El objetivo del trabajo, en resumen, es evaluar los efectos del cambio de politica de p(t1, t3)
a p'(tz, t3) especialmente en el intervalo [tz, t3].11 Para ello suponemos que se dispone de una
proyeccion del comportamiento del sistema bajo la normativa original p(ty, t3), reflejada en la
solucién enddgena X(ti, t3). En lo que sigue, nos referimos a esta solucién del modelo como
solucién S0. Para modelizar el cambio inesperado de politica en tz se ofrecen varias estrategias,
con diversos grados de complejidad, que ordenamos de acuerdo con el nimero de calculos del
equilibrio completo (o “tramos”) a realizar.

Modelizaciones en un tinico tramo

1. S1. Solucién contrafactual sencilla

La solucion de minima complejidad simula una economia en la que (de modo
contrafactual) se aplica la nueva normativa institucional, p'(), desde t1 (en lugar de desde
t2). Elimpacto de la reforma se analiza comparando las matrices de soluciones en el tramo
posterior a la inclusién formal del cambio institucional, X(t, t3) y X (tz, t3) . Esta solucion
tiene grandes ventajas operativas por dos razones:

a) se puede utilizar el cddigo de programacion ya disponible, simplemente afiadiendo
el nuevo codigo que reproduce los cambios introducidos y

b) no necesita de una recalibracién del modelo.

Estas ventajas, sin embargo, tienen un precio muy alto: el de introducir un error factual
en la simulacion (la incorrecta descripcion de la politica existente entre t1y tz2). No hay
que olvidar, sin embargo, que el intervalo temporal de interés puede estar situado muchos
afios mas adelante, de modo que es posible que este error en el corto plazo sea de poca
relevancia para las variables de interés en un momento mas alejado. Por otra parte, todos
los modelos de equilibrio incluyen errores factuales en la descripcién de aspectos de la

10 La matriz X refleja el comportamiento del modelo en el muy largo plazo (en su senda de crecimiento equilibrado
final) y no va a ser objeto de comentario en este trabajo.

11 E] analisis de un cambio ex6geno en el entorno econémico (por ejemplo, los efectos econémicos de una guerra o
una pandemia) serian analizados con un procedimiento similar.



economia, entendiéndose que, aunque inexactos, estos modelos pueden ser
aproximaciones utiles en el estudio de algunos problemas.

2. S2.Solucién con informacion perfecta.

Una segunda estrategia que mantiene la modelizacién en un tramo unico supone que el
cambio normativo que tiene lugar en tz es anticipado desde el inicio de la simulacién. Se
presupone, por tanto, que la senda temporal de parametros del sistema de pensiones tiene
dos tramos delimitados por la reforma introducida en ese instante. Vamos a denotar a la
proyeccién del modelo con esta estrategia por X'?(t1, t3) (con IP= Informacion Perfecta).
Esta solucidn es intermedia en términos de los costes de implementacion: es mucho mas
laboriosa que S1 en términos de la reprogramacion del cédigo del modelo (se deben
construir los vectores de pardmetros por tramos y testar sistemdaticamente su
funcionamiento), pero tiene la notable ventaja de no exigir un esfuerzo especial de
recalibracion del modelo (se usa la misma informacién empirica que la solucion S0). Este
enfoque también incurre en un error factual: el de asumir un flujo de informaciéon
erréneo. Las consecuencias del mismo deberian ser, en principio, menores que las
derivadas del error en S1, aunque no triviales. La Seccién 1.2 comenta la importancia de
este error, derivado del supuesto de racionalidad y capacidad de anticipacién de las
variables futuras por parte de los agentes decisores del modelo.

3. S3 Modelizacion exclusiva del tramo post-“shock”

Una tercera estrategia con modelizacion de tramo Unico se limitaria a construir una senda
de equilibrio general en el intervalo [tz, tf], es decir, iniciando el calculo en el instante en
que se introduce la nueva normativa. Este enfoque pondria un gran énfasis en una nueva
matriz de condiciones iniciales, M(tz), construida a partir de nueva informacién empirica
que (idealmente) cubriria todo el intervalo desde to hasta el instante de introduccién de
la nueva normativa de pensiones.

El enfoque es sencillo desde el punto de vista computacional, ya que sdlo es preciso
modelizar una normativa legal. Esto aporta sencillez a la hora de ejecutar las
simulaciones. Aunque es importante entender que, al contrario que en la estrategia S1, es
imprescindible programar la nueva normativa si ésta no formaba parte del entorno
institucional previo.!12 La parte mas dificil de esta aproximacidn es la necesidad de obtener
informacién empirica suficiente para construir las condiciones iniciales completas de
todas las variables predeterminadas en t.. Esto supone un notable esfuerzo de
calibracidn, y la necesidad de disponer de informacién empirica muy actualizada.!3 En los
enfoques previos, esta necesidad de informacion externa esta atenuada al utilizarse los
resultados generados por el propio modelo. Otro aspecto negativo de este método es la
pérdida de la fase de “pre-test” del modelo, que proporciona confianza en la capacidad
del nuevo modelo para dar respuestas razonables a la pregunta de interés fuera del
intervalo observado.

12 La parte de la reforma de 2021 que simplemente derogaba el IRP/FS y volvia a la indexacion al IPC seria un ejemplo
en el que no hay que hacer nueva programacion.

13 Alguna informacién sélo esta disponible con retrasos muy considerables. La distribucién de riqueza, por ejemplo,
se obtiene de la EFF del Banco de Espafia, que tiene (en el mejor de los casos) varios afios de retraso.
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Modelizacion en dos tramos

Frente a los enfoques anteriores, la modelizacion S4 implementa una simulaciéon de
equilibrio con dos tramos sucesivos, delimitados por el instante de implementaciéon de la
reforma en t2:

» El primer tramo de la nueva senda de equilibrio corresponde simplemente a la senda
calculada antes de la llegada del “shock” imprevisto, bajo la completa ignorancia de los
agentes del modelo respecto del cambio que se avecina. Denotamos a esta solucion

{M(to, t2), Z(to, t2), p(to, t2), X(to, t2)}

como “equilibrio inicial” (EqIni).

» El segundo tramo de la solucidn de equilibrio, que vamos a denominar “equilibrio de
continuacion” o EqQCon, nos exige desarrollar el c6digo necesario para extraer de la senda
inicial EqIni la matriz de condiciones iniciales M'(tz) con toda la informacién necesaria al
arranque de la nueva simulacién en t2 (una vez que el nuevo entorno institucional
p'(t2,t3) pasa a ser conocido por los agentes del modelo). Al contrario que en el enfoque
$2, que utiliza informacién empirica, la nueva matriz M'(t2) extrae su informacién de la
solucién previa, combinando M(t1), la informacién de entorno Z(ti, t2) y la solucién
endogena en el intervalo entre toy t1, X(¢t1, t2).14

Equipados con las nuevas condiciones iniciales, parametros institucionales y variables de
entorno econdémico para el intervalo [tz,..,t7] no hay dificultades especiales en calcular una
nueva solucion de equilibrio. Esta combina las dos simulaciones anteriores para construir la
nueva senda solucion (“equilibrio recursivo EqRec”), cuyo vector de variables endogenas esta
constituido formalmente por los tramos

Rec B X(t) tE[to,...,tQ—l]
X b, ty) = { X'6) telta... t]

que combina un fragmento del equilibrio inicial EqIni con la totalidad del equilibrio de
continuacion, EqCon. Tiene la propiedad de que en ninglin momento del intervalo previo a t.
se anticipa el cambio de politica/entorno que tiene lugar en esa fecha.

Conceptualmente, esta forma de proceder es superior a las anteriores al asegurar un
tratamiento correcto de la normativa legal y del proceso temporal de su introducciéon y
modificacion. Desde el punto de vista de la implementacidon, este enfoque tiene numerosos
elementos positivos, como un alto grado de continuidad en la programacion y calibraciéon
preexistente, el mantenimiento de la fase de pre-test del modelo y una menor necesidad de
disponer de informacién empirica completamente actualizada. Conlleva, sin embargo, costes
de implementacion importantes, especialmente en términos de programacion (coordinacion de

14 Dada la mayor complejidad de los entornos de tipo S4, es importante ser cuidadosos con la notacién utilizada. En
particular, reservamos la referencia “base” para denotar el entorno econémico_“benchmark” en nuestra simulacién de
referencia. En el ejemplo presentado en la Seccidon 3, este entorno incluye, hasta 2014, la calibraciéon original del proyecto
de 2017, la actualizacion de variables observadas entre 2014 y 2020 y los supuestos de proyeccion del AWG2021 para
el resto de la simulacion. Tipicamente, el entorno “base” es compartido por las sendas de equilibrio EqIni y EqCon, que
difieren en un cambio de politica (como en el experimento de la Seccién 3) o en alglin otro cambio en los parametros de

entorno (explorar distintas velocidades de recuperacion de la crisis Covid podria ser un ejemplo).
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las dos fases y testado riguroso de su funcionamiento). La Seccion 2.2 discute estos costes,
mientras que en la Seccion 3 presentamos una aplicacion practica de los desarrollos anteriores,
calculando las soluciones SO (inicial), S1 (estatica) y S4 (recursiva) al problema de la
eliminacién del IRP y del FS en 2021.

2.2. Retos conceptuales y de programacion

2.2.1. Ineficiencia dinamica

La realizacion de un “shock” inesperado obliga a los agentes a reconstruir sus decisiones de
ahorro/consumo para el resto de su ciclo vital. Ademas, las nuevas circunstancias pueden llevar
a cambios en la edad de jubilacion para aquellos que estén activos laboralmente. En principio,
no hay nada especial en que el cambio de circunstancias conduzca a un cambio en las decisiones
de los agentes (por ejemplo, retrasar la jubilacién ante una bajada en la pensién de jubilacion).
Bajo determinadas circunstancias, sin embargo, es posible que los agentes modifiquen sus
decisiones previas incluso sin cambios en sus condiciones econdmicas. Esta posibilidad,
denominada “inconsistencia dinamica” se ha estudiado con detalle en relacion con las
decisiones de ahorro.!> En nuestro caso, esta posibilidad se presenta de modo natural debido a
la existencia de incertidumbre de supervivencia: las decisiones de una persona que sobrevive a
una cierta edad pueden diferir de las que plane6 afios atras, cuando alcanzar esa edad era s6lo
una posibilidad.1¢ La presencia de “inconsistencia dindmica” depende de la especificacion del
modelo (tipo de funciéon de utilidad y caracteristicas del entorno econémico). En nuestro caso
no se producen respecto de la decision de ahorro, pero si respecto de la decision de jubilacion.1?
Por tanto, en un modelo con decision de jubilacién plenamente endégena, la llegada de un
“shock” produciria cambios en la decision de jubilacién tanto por los efectos econdmicos del
“shock” como por la mera reconsideracion de la jubilacion a una edad mas tardia. La
importancia cuantitativa de este fenémeno depende de los parametros del modelo, pudiendo
ser despreciable (la jubilacion tiene caracter anual, de modo que cambios que no sobrepasan
cierto umbral no tienen efectos practicos). Aun asi, supondrian una complicacién innegable
para nuestro trabajo. En cualquier caso, este problema no llega a presentarse en nuestra
simulaciéon (que reproduce la estructura de la especificacion “base” de 2017, una vez
actualizada con los cambios mas recientes) debido a que sdlo endogeneiza la jubilaciéon a largo
plazo: hay un grupo intermedio de cohortes para las que la distribucion de la edad de jubilacion
es una combinacion de la distribucién observada en 2014 y la distribucién enddgena de la
primera de las cohortes que realiza todo su ciclo vital dentro de la senda de equilibrio. Las
cohortes suficientemente avanzadas (aquellas que atin no han tomado decisiones econémicas
al inicio de la fase de continuacion del equilibrio) no sufren inconsistencia dindmica, de modo

15 E] trabajo seminal sobre la inconsistencia dindmica es Strotz (1956). Una presentacion clara e intuitiva del problema

se puede encontrar en Deaton (1992).

16 Que se ajuste el comportamiento en respuesta a los distintos estados de naturaleza es natural. Por ejemplo, es
evidente que el consumo cambia ante la realizaciéon de un shock desfavorable de la incertidumbre de supervivencia (es
decir, en caso de fallecimiento de un miembro del hogar). El consumo de los miembros supervivientes se ajusta a los

cambios en la renta y en otras circunstancias del entorno econdmico derivadas del infortunio familiar.

17 Conceptualmente, se pospone la jubilacion en un afio si el coste de “desutilidad” del ocio perdido es inferior a la
ganancia de utilidad por la renta adicional, que se distribuye en forma de un mayor consumo durante toda la vida del
individuo. Aunque el valor de los cambios de ocio/renta no se modifican conforme avanza el ciclo vital, si lo hace el
tamafio del intervalo en el que se disfrutan de las ganancias de renta. Por ello, es posible que el valor en términos de

utilidad descontada del “trade off” ocio/consumo se modifique con la edad.
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que solo tenemos que retrasar muy ligeramente (respecto de la especificacion de 2017) las
primeras cohortes de jubilacién end6gena del modelo para que el problema no se presente en
nuestro caso.18

2.2.2. Programacion

Este proyecto no puede ejecutarse sin un importante esfuerzo de programacion que refleje
los cambios introducidos en los entornos econémicos e institucionales y en la calibracion del
modelo. Lo mas importante es que ha sido preciso disefiar una nueva estructura de ejecucion
del calculo del equilibrio que ahora involucra dos programas de fortran90 distintos: uno para
la economia inicial “pre-shock”, EqIni, y otro para la economia de continuacién “post-shock”,
EqCon. Ambos equilibrios deben estar perfectamente coordinados, lo que exige un intenso
intercambio de informacién entre ambos. El equilibrio inicial debe proporcionar al nuevo
equilibrio sus condiciones iniciales tanto agregadas (ej., distribucién de la poblacidn, de las
edades de jubilacion de los ya jubilados y la riqueza de todos los agentes), como para cada uno
de los agentes microecondmicos (personas de distinta edad, sexo, educacion y preferencia por
el ocio). Estas ultimas incluyen el valor de la riqueza acumulada, las pensiones iniciales y sus
actualizaciones (para jubilados) y toda la informacidn necesaria para el futuro calculo de la
pension (bases reguladoras, historial contributivo) para los trabajadores. Manejar estar
informacion es especialmente complejo por el hecho de que la solucién del modelo econémico
ha de hacerse en términos por trabajador y deflactada de productividad, de modo que todas
estas variables se expresan en unidades que resultan poco intuitivas de manejar.

La consecuencia principal de esta complejidad de reprogramacion es que es preciso asumir
ciertos “compromisos” a la hora de reproducir la realidad. El proceso de cambio institucional o
del entorno econémico debe simplificarse de modo que pueda reproducirse razonablemente
en un unico “shock”. Asi, la paulatina abolicién de la reforma de 2013 (que se ha ejecutado
progresivamente desde 2018 a 2021) se modeliza como un tnico proceso que tiene lugar en
2020. Aunque estos errores deben tener un impacto menor en los resultados de medio plazo
de la simulacién, es inevitable que generen una cierta discrepancia entre la realidad y las
previsiones del modelo a corto plazo

2.2.3. Recalibracion

Finalmente, la recalibracion del modelo en el intervalo 2014/2020 obliga a procesar una
gran cantidad de informacion agregada (macroeconémica, demografica y del sector publico) y
microeconémica (pensiones e historial laboral). Como siempre, esta informaciéon debe
procesarse de modo que pueda adaptarse a las contrapartidas efectivamente incluidas en el
modelo. La Seccion 4.2 repasa los desarrollos de calibracion introducidos para la ejecucion del
experimento de la Seccion 3 (alineado con el AWG2021). Las mejoras adicionales que es preciso
introducir para analizar la contrarreforma completa de pensiones se presentan en la Secciéon
4.3. En muchas situaciones es preciso llegar a soluciones de compromiso entre modelizaciéon y
realismo (como en la simplificacion del proceso de cambio institucional o en la reproducciéon
del shock Covid).

18 Por esta razon no debemos utilizar el modelo para predecir cambios en el comportamiento de jubilacién a corto
plazo.
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3. Ejemplo de “shock” inesperado: la eliminacion del IRP/FS

En esta seccion calculamos las proyecciones de gasto en pensiones asociadas a la
eliminacion del IRP y del FS en dos entornos de simulacion: el entorno de una economia estatica
Eestitica €1 €] que las pensiones se actualizan con el IPC durante toda la senda de simulacién y el
entorno recursivo Erc en que el IRP y el FS estan en vigor entre 2014 y 2020 hasta que se
eliminan como parte de la contrarreforma de pensiones de 2021. Son dos de los posibles marcos
teodricos en que estudiar cambios inesperados de entorno discutidos en la Seccidn 2. Estos
calculos permiten juzgar hasta qué punto depende la evaluacién de una gran reforma de
pensiones del entorno de modelizacion elegido. Como vimos en la Seccion 1.1, hay argumentos
razonables para pensar que el entorno estatico (el empleado en nuestros estudios previos de la
reforma, como de la Fuente et al. (2019) y de la Fuente et al. (2020)) sobrevalora el aumento de
gasto generado por la eliminacion del IRP y del FS.19 De esta manera, el calculo actual puede
interpretarse como la medicion del error cometido al evaluar la contrarreforma con un entorno
estatico sencillo frente a uno recursivo (una suerte de estudio “Dif and Dif ”, ejecutado con
simulaciones de equilibrio). Los resultados de esta comparacidon se presentan en la Seccion 3.3,
pero antes la Seccion 3.1 se detiene en revisar con detalle los entresijos del experimento y la
Seccidén 3.2 enfatiza su caracter cuantitativo y la necesidad de acudir a complejos modelos de
simulacion para obtener respuestas relevantes.

3.1. Descripcion del experimento

El experimento consiste en calibrar y simular el comportamiento del sistema de pensiones
como parte de la economia espafiola, centrando nuestra atencién en los intervalos 2014/2020
y 2020/2070. Consideramos 3 economias, diferenciadas por las estructuras institucionales en
vigor:

uEirp : Economia que introduce el IRP en 2014 y el FS en 2021 (aunque su introduccién se
anuncia en 2014, un anuncio que resulta creible para los agentes) y los mantiene de modo
indefinido. Es el entorno resultante de mantener en el tiempo la reforma de 2013.

uEestatica : Economia que no introduce la reforma de 2014, de modo que las pensiones se
revalorizan con el IPC durante toda la senda y no hay ajuste por esperanza de vida en la
pension inicial. Los agentes no contemplan cambios ulteriores en estas normativas.

uErec: Economia recursiva asociada a la eliminacion de la reforma de 2013: en 2020 se elimina
de modo inesperado el IRP y el anunciado FS no llega a entrar en vigor. Antes de 2014 y
después de 2020 las pensiones se revalorizan conforme al IPC.

En la notacion de la Seccion 2, las tres economias anteriores corresponden a las soluciones
S0, S1 y S4 (por sencillez, no exploramos las alternativas S2 y S3). El intervalo de calibracién y
“pre-test” de funcionamiento del modelo [to, t1] tiene lugar entre 2001 y 2014 en los entornos
Eirpy Erec), pero no en el entorno Eesttica .20 Entre 2014 y t2= 2020 esta en vigor el IRP y se espera

19 Ademas del cambio metodolégico, la simulaciones de las publicaciones previas difieren de la simulacién actual en
los procesos exdgenos subyacentes (especialmente en sus procesos demograficos).

20 Entre 2001 y 2014 los entornos institucionales son los mismos en todos los casos, pero los agentes actian con
prevision del futuro y anticipan en su comportamiento anterior a 2014 las distintas trayectorias que se produciran a
partir de la reforma de 2013.
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la activacién futura del FS en los entornos Eirp y Erec, que son idénticos en ese intervalo. A partir
de 2020, los entornos se separan con la llegada (inesperada) de la contrareforma, que elimina
en el entorno Er.clos mecanismos introducidos en 2014.21 De este modo, entre 2020 y 2070 (y
en los afios siguientes) los entornos institucionales de Eestdtica y Erec vuelven a ser iguales, pero
su comportamiento econémico es diferente debido a las diferencias en su trayectoria pasada.
Unas diferencias histdricas que llevan a las dos economias a heredar distintos niveles de capital,
distintos historiales laborales de sus trabajadores y diferencias en la distribucion de ingresos
en su stock de pensiones. El resto del marco legal de pensiones es comun a los tres entornos,
incluyendo los cambios en la edad legal de jubilacion en 2011. En ningin caso se contemplan
los cambios adicionales en la normativa de pensiones introducidos en 2021 y 2023. Tenemos,
en resumen, dos entornos en que evaluar la eliminacion del IRP y del FS:

1. Entorno estatico, similar metodolégicamente al implementado en las simulaciones
publicadas en el pasado, que calcula el impacto de la reforma sobre la variable X por:

AXestética - Xestética_XIRP

2. Nuevo entorno recursivo, que calcula el impacto de la reforma sobre la variable X por:

Axrec - Xrec _XIRP

El objetivo de la Seccidn es calcular la diferencias (‘Dif and Dif”) entre las mediciones del
impacto de la contrarreforma en los dos entornos: AXestiticays AXrec, donde X representa una
variable fiscal (tipicamente el gasto en pensiones sobre PIB) o una variable de bienestar
(variacién equivalente de renta entre cohortes). Por construccion, el comportamiento en el
intervalo 2014 /2020 es distinto entre las dos simulaciones, de modo que tendemos a centrar
nuestra evaluacion en las diferencias observadas en el intervalo entre 2020 y 2070 (aunque
para algunas variables es suficiente con considerar el comportamiento hasta 2050).

Entorno de calibracion del experimento

Es importante tener presente que el experimento esta alineado con las proyecciones del
Informe de Envejecimiento de 2021 (AWG-2021). Esto supone incorporar sus supuestos para
las series ex6genas del modelo (productividad, demografia, topes de pensiones, etc.). Los
desarrollos macroecondmicos mas recientes, especialmente la modesta recuperacion del PIB
tras el “shock Covid” y la combinacién de alta inflacién y desaceleracién observada a partir de
2021 no estan incluidas en la simulacién (la Seccidon 4 discute la incorporacion de estos
factores). Interpretamos el experimento como una evaluacion del error cometido en las
proyecciones previas de pensiones, pero es importante tener en cuenta que los modelos
resueltos no soélo difieren en la metodologia de simulacion. Todos los calculos de esta seccion
reflejan las intervenciones de actualizacion mencionadas en la Secciéon 1: la mejora en la
dispersion de las bases de cotizacion e ingresos de pensiones, a la que dedicamos el documento

21 Como hemos indicado repetidamente, la contrarreforma de 2021 fue mas compleja que la eliminacion del IRP y del
FS estudiados en este trabajo. El primer documento de la serie, Sdnchez-Martin (2023a), contiene una descripcion
detallada de los cambios introducidos.
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Sanchez-Martin (2023b), y la actualizacion de las trayectorias observadas y futuras de algunas
variables exdgenas (incluidas en las proyecciones del AWG) que revisamos en la Seccion 4.2.

3.2. Efectos cualitativos/cuantitativos de los cambios de pensiones

En términos cualitativos, el impacto de la eliminacion del IRP y del FS incluye una serie
bastante bien conocida de efectos:

sEfectos directos

Eliminar los mecanismos automaticos de control de gasto en pensiones conlleva un
aumento de las pensiones iniciales y de los ingresos posteriores por revalorizacion de la
pension inicial. Logicamente, el gasto agregado en pensiones publicas sube, lo que supone
un aumento en el déficit del Sistema (si no hay cambio en las cotizaciones sociales). El
modelo incluye una trayectoria ex6gena de emisiéon de deuda publica, pero la necesidad
de financiacion adicional creada por la reforma se resuelve por la via de aumentos en el
impuesto sobre las rentas de los individuos.22

= Efectos inducidos sobre el comportamiento

El aumento de las trasferencias publicas de pensiones reduce la necesidad de ahorrar
en activos privados. Esto tiene un efecto negativo sobre el capital productivo de la
economia, K. Ademas, se introduce un desincentivo al trabajo (por la via del efecto
“riqueza” del aumento en los ingresos de ciclo vital) que puede llevar a un cierto adelanto
de la edad media de jubilacion.23 Este efecto depende, en todo caso, de la cohorte de
pertenencia: es positivo para las cohortes mas mayores, pero tiende a amortiguarse hasta
hacerse negativo para las cohortes mas jovenes y futuras.

s Efectos macroecondmicos y de equilibrio

La contraccion en el stock de capital productivo Ky en la oferta de trabajo agregada L
(muy clara la primera, posiblemente pequefia la segunda) llevan a un menor crecimiento
esperado del PIB y las rentas futuras del trabajo y el capital. Aqui hacemos el supuesto
benigno de que la productividad del trabajo no se ve afectada por la menor disponibilidad
de ahorro privado y publico (pese a que la financiacion de las pensiones desviara recursos
disponibles para la inversion publica). Este impacto se vera amortiguado en cierta
medida por los efectos de equilibrio general, ya que la subida de los tipos de interés
compensara en parte el desincentivo al ahorro.

22 En la realidad, por el momento, parte del aumento de gasto se esta sufragando con un aumento de deuda. Hasta
2022, la demanda de deuda soberana espafiola ha sido tan importante que el Tesoro no ha necesitado hacer esfuerzos
de comercializacion de la misma entre los agentes privados. Pero la alta inflacién iniciada en 2022, las subidas
apreciables de los tipos de interés y la normalizacién de la politica de compra de deuda soberana del ECB ponen en duda
la viabilidad de esta estrategia en el futuro.

23 En contraste con los esfuerzos declarados por las autoridades de la Seguridad Social para retrasar la edad media
de jubilacion. Debe advertirse, en cualquier caso, que nuestro modelo s6lo endogeneiza la edad de jubilacién a largo
plazo, de modo que no es una guia adecuada respecto de los cambios en jubilacién a corto plazo.
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«Impacto en el bienestar
El efecto combinado de todos los factores anteriores variard dependiendo de la
cohorte de pertenencia. Cabe esperar una intensa redistribucion intergeneracional desde
las cohortes futuras a las cohortes vivas de mayor edad.

Puede existir un consenso mas o menos general sobre estos efectos, pero la necesidad de
cuantificaciéon de los mismos parece evidente.24 Sélo es posible una discusién informada a
partir de proyecciones numeéricas concretas del impacto fiscal y de bienestar de los cambios, y
esto s6lo puede conseguirse con un modelo completamente especificado.2

Esto es especialmente cierto en relacion con la pregunta de investigacion que abordamos
en esta Seccion: ;es necesario una modelizacién recursiva de la reforma para cuantificar
correctamente los efectos anteriores? Es claro que el uso de un modelo estatico nos expone a
una muy probable sobreestimacion del impacto de los cambios legales. Pero la importancia
cuantitativa de esta divergencia es dudosa. A fin de cuentas, los afios en los que los entornos
institucionales son diferentes (entre 2014 y 2019) no son muchos. Dadas las otras fuertes de
error presentes en el experimento (diversos errores de modelizacidn, incertidumbre en las
trayectorias exdgenas y en la informacion efectiva utilizada por los agentes, etc.) podria
defenderse el tratamiento de este error como uno mas de los inevitables costes de
aproximacion a una realidad excesivamente compleja. Lamentablemente, esta discusion es
inherentemente cuantitativa y no puede solventarse a priori con argumentos formales. No hay
alternativa a computar estas diferencias para concluir si su importancia justifica su
modelizacion explicita.

3.3

Resultados del experimento

En esta seccion acometemos la revision cuantitativa del impacto de la eliminacion del IRP y
del FS de 2021, comparando las predicciones de los entornos estatico y recursivo. El siguiente
cuadro resume los tres entornos de simulacidn considerados, que se han discutido con detalle
en la Seccion 3.1.

Eirp = Economia con IRP y FS
Eestdtica = Economia con actualizacion por IPC en entorno estatico
Erec = Economia con actualizacién por IPC en entorno recursivo

Presentamos los resultados con el afilo 2070 como horizonte superior, aunque las variables
asociadas al impacto directo de la reforma (p. ej. los ingresos de pensiones) tienden a converger
a valores similares en los entornos Eesidtica Y Erec antes de esa fecha. Las variables que
experimentan cambios inducidos necesitan mas tiempo para converger porque los agentes del
modelo suavizan el impacto a lo largo de todo su ciclo vital. El ajuste en el comportamiento
individual se extiende, por tanto, mas alla de los afios en que los marcos institucionales son
distintos, y esto afecta a los agregados macroeconémicos durante mas tiempo. Esta diferencia
de horizonte temporal entre variables asociadas a impactos directos/ciclo vital se ve reflejada

24 Un aspecto controvertido es la importancia relativa del capital interior frente a la financiacién exterior de la
economia.

25 Proyecciones tipicamente acompafiadas de un analisis de sensibilidad que confirme la robustez de los resultados
frente a especificaciones alternativas.
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en la diferente extension del eje temporal en los graficos que las representan (por ejemplo, de
las variables de pensiones frente a las de ahorro y riqueza acumulada o PIB).

Organizamos la presentacion de las consecuencias del cambio legislativo de acuerdo con los
tres tipos de efectos generados (directos, inducidos y macroeconémicos) enunciados al final de
la seccion previa.

3.3.1. Efectos directos de la contrarreforma

Los cambios en las instituciones de pensiones tienen un impacto directo en la evolucion de
los ingresos individuales por pensiones y en las cargas fiscales necesarias para financiarlos.
Respecto de los primeros, el panel izquierdo de la Figura 1 muestra el comportamiento de la
pension media de jubilacion y viudedad de la Seguridad Social en los tres entornos
institucionales considerados. A continuacion, el panel derecho del mismo grafico muestra la
evaluacion diferencial (“dif & dif”) del impacto de eliminar la reforma de 2013 con los dos
métodos propuestos. Los valores numéricos de las pensiones medias y los tipos impositivos en
cada uno de los entornos de simulacidn se pueden consultar en el Cuadro 1 del Apéndice A.

Pensiéon media de jubilacién y viudedad Diferencia en pensién media (jub y viud)
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Figura 1: Series temporales de los ingresos de pensiones de jubilacién y viudedad de la Seguridad
Social en euros constantes: valores medios (panel izquierdo) y diferencia entre los valores medios en los
entornos Eestitica y Erec respecto del entorno Eirp (panel derecho). Los Entornos Eirp, Eestdtic, y Erec Se describen
en la Seccién 3.1.

Destacamos las siguientes regularidades:

1. En los entornos Eip y Erec, las pensiones existentes pierden poder de compra real en

aplicacion del IRP durante el intervalo 2014/2020.26. La Figura 10 en el Apéndice A
muestra el funcionamiento del mecanismo, que resulta en una actualizacién de las
pensiones por debajo del IPC. El efecto fue suave debido a la baja inflacién de esos afios,

26 E1 FS no llega a entrar en vigor (aunque los agentes del modelo que esperan jubilarse después de 2021 si que ajustan
su decision de ahorro en prevision de caidas futuras de pensiones).
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pero lo suficiente para generar una pensiéon media apreciablemente menor que la
obtenida al actualizar por el IPC en el entorno Eesttica -

A partir de 2020 se rompe la igualdad de los entornos Eiry y Erec, cuando se vuelve a la
indexacion con el IPC en este segundo entorno. A partir de ese momento las normativas
de las versiones estatica y recursiva, Eestiticay Erec, son similares. Los valores de la pensiéon
media en 2020 son distintos, pero esta diferencia va desapareciendo paulatinamente. Aun
asi, se necesitan mas de 2 décadas para que las pensiones medias se igualen, lo que es
muestra de la persistencia en el tiempo de las discrepancias acumuladas durante el
intervalo 2014/2020 en los niveles del stock de pensiones. Estas diferencias se ven
parcialmente compensadas por la respuesta de los individuos y los efectos de equilibrio,
que se manifiestan en el valor de las bases reguladoras y, eventualmente, en pensiones
iniciales algo mas elevadas.

2. Cualitativamente, los dos métodos dan respuestas similares en el intervalo que se inicia
en 2020: la eliminacion del IRP y del FS hacen crecer a la pensiéon media de modo
continuo, mientras que el crecimiento en el entorno que mantiene los mecanismos
automdticos de 2013 es suavemente negativo hasta en torno a 2035 (Figura 1). En 2050
los dos métodos calculan un valor similar para la pension media obtenida al eliminar el
IRP y el FS, pero hay diferencias apreciables en la senda observada durante los afios
intermedios. Esto es, fundamentalmente, fruto del error acumulado en la pensién media
del entorno Eestitica antes de 2020.

Evaluar el impacto de la “reforma” con la economia Eestatica €n lugar de con la economia
recursiva Erecconlleva, por tanto, un error apreciable durante la primera mitad de la senda
de simulacion. Nuestros calculos permiten cuantificar este error: la sobreestimacion del
nivel de la pensioén es algo superior al 3% en el afio 2020, reduciéndose progresivamente
hasta desaparecen entorno a 2045, con una estimaciéon media en el intervalo 2020/2040
un 1.5% superior a la medida “correcta”. Como veremos, estas diferencias moderadas en
los niveles de las pensiones medias ocultan un notable proceso redistributivo entre
cohortes que, de nuevo, se mide con error al confiar en el entorno sencillo Eestdtica.

Suele pasar inadvertido en el debate popular, pero aumentar las transferencias de
pensiones exige un mayor esfuerzo impositivo sobre las generaciones corrientes y futuras
para que el equilibrio presupuestario intertemporal del Sector Publico se mantenga. En nuestro
modelo (con tipo de cotizacion constante) este mayor esfuerzo se traduce en subidas en los
tipos anuales con los que se gravan las rentas de la economia (panel izquierdo de la Figura 2).
La evaluacion de este cambio impositivo dependiendo del entorno de modelizacién utilizado,
cuantificado en forma de ratio al tipo impositivo de equilibrio de la economia Eirp, se muestra
en el panel derecho del mismo grafico. Los valores de los tipos en una serie de anos
seleccionados aparecen en las columnas centrales del Cuadro 1 del Apéndice A. Podemos
resumir lo observado como sigue:

» La pauta de serie temporal de los tipos es similar con independencia del entorno de
modelizacion elegido: hay una subida acusada de tipos en torno al afio 2020 asociada al
“shock” del covid-19, del que la economia se recupera progresivamente durante un
intervalo de casi una década. Esta subida inicial de tipos es mas acusada en los entornos
Eestiticay Erec, con subidas un 4 / 6.5% mayores que las observadas en Eirp.
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A partir de 2030 la senda de tipos tiende a estabilizarse.2” Es en esta fase que el efecto
de la eliminacién de los mecanismos de ajuste es mas apreciable, ya que la estabilizacion
se produce en niveles notablemente superiores a los existentes en el entorno Eirp. En el
intervalo 2030/2050 el valor medio de los tipos es algo mayor al 30.5% cuando se
mantiene el IRP y el FS, frente a cifras entorno al 33.5% en las economias que actualizan
las pensiones por inflacion.

Tipo impuesto sobre la renta Ratio tipos impositivos
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Figura 2: Tipo del impuesto sobre la renta (panel izquierdo) y ratio de los tipos en las economias con
reforma 2021 (Eestdtica y Erec ), respecto de la economia con IRP y FS, Eiry (panel derecho).

Contemplando la Figura 2 es claro que utilizar el entorno Eestdtica €n lugar del entorno Erec
para evaluar esta subida produce una sobreestimaciéon del aumento fiscal exigido por la
eliminacion de la reforma. Esta es enteramente esperable por el diseii6 del experimento (por
el aumento de gasto contrafactual que se produce en el intervalo previo a 2020). La importancia
de este error disminuye progresivamente en el tiempo, aunque su persistencia temporal es
notable: es visible hasta la mitad de la década que se inicia en 2040. Medido en relacién al tipo
impositivo del entorno Erec, la simulacion estima el valor cuantitativo de esta sobreestimacion
en torno a un 3% al arranque de la simulacién, aunque el valor es menor del 1% durante la
mayor parte de la senda. En media, el error cometido entre 2020 y 2040 seria de un 0.6% del
tipo (equivalente, en nivel, a afiadir unas cuatro décimas al tipo impositivo “correcto” medido
por Erec).

En conjunto, observamos que usar el entorno Eesttica para evaluar la contrareforma implica
un error en la cuantificaciéon de su impacto directo que es apreciable al principio de la
simulacion, pero que tiende a desaparecer bastante rapidamente en los afios posteriores a la
misma. Esta pauta temporal se va a repetir en las variables que reflejan los impactos inducido
y agregado de la eliminacion del IRP y del FS.

27 Junto a la politica sobre pensiones, este resultado es sensible a la hipdtesis realizadas sobre la evolucion de los
componentes del gasto publico y a la politica de emision de deuda publica.

19



3.3.2. Efectos inducidos: respuesta de comportamiento

El modelo otorga a los hogares dos margenes de reaccion frente a cambios en el entorno:
modificaciones en el nivel de consumo/ahorro privado y cambios en la edad de jubilacion.
En nuestro experimento es el primero de estos dos margenes el que captura casi todos los
cambios significativos.28 Lo ilustramos con la evolucion de la riqueza acumulada per cdpita, que
representamos graficamente en el panel izquierdo de la Figura 3 y cuyas cifras simuladas se
reproducen en el Cuadro 1 del Apéndice A. La diferencia en el stock de riqueza privada per
capita entre los entornos sin IRP/FS y el entorno que mantiene la reforma 2013 se muestra en
el panel derecho de la misma Figura 3.29

Observamos que la serie temporal esta tremendamente condicionada por el “shock” del
covid-19, que produce un aumento intenso del ahorro en 2020. En los afios siguientes los
niveles vuelven a las cifras existentes antes de la pandemia, manifestandose entonces las pautas
de largo plazo de la economia. Puede resumirse como una tendencia a un ahorro negativo hasta
2060, que es muy suave en la economia que incluye los mecanismos de ajuste automatico de
2013 y apreciablemente mas intensa en los entornos con actualizaciéon por IPC. La subida de
los ingresos por pensiones publicas en estos entornos conduce, como cabia esperar, a una
mayor desacumulacion de riqueza privada durante las fases de envejecimiento poblacional mas

acusado.
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Figura 3: Series temporales de la riqueza privada acumulada (panel izquierdo) y diferencia porcentual en
las economias con reforma 2021 (Eirp y Erec ), respecto de la economia que mantiene el IRP y el FS, Eestdtica
(panel derecho).

¢ Podemos evaluar las menores tasas de ahorro inducidas por la reforma con el entorno sencillo
Eestatics ? La Figura 3 muestra una sobreestimacion apreciable del impacto negativo de eliminar
el IRP/FS en el ahorro privado. En el entorno simplificado Eestitica S produce un exceso de
desahorro privado en los afios previos a la reforma, que lleva a un nivel de riqueza per capita
casi un 3% menor en 2020. Conforme avanza la simulacién, esta diferencia tiende a reducirse

28 Esto se debe fundamentalmente a que el modelo trata de modo exdgeno las horas trabajadas y sdlo endogeneiza la
jubilacién a largo plazo.
29 Las variables “per capita” del modelo corresponden a variables “por mayor de 20 afios” en la realidad.
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hasta desaparecer en 2070.39En ese aflo ambas simulaciones proyectan un nivel de riqueza
privada un 10% menor que el observado en el entorno con una Seguridad Social menos
generosa. De este modo vemos que, como ocurria con las variables ilustrativas de los efectos
directos de la reforma, el error de usar el entorno simplificado se reduce paulatinamente en el
tiempo: pasa desde un valor superior al 2.7% al arranque de la simulacién a un valor casi nulo
en 2070, con una discrepancia media a lo largo de la senda algo menor del 1%.

3.3.3. Efectos macroeconomicos y de equilibrio

Los cambios en la cantidad de capital productivo y trabajo efectivo son, junto a la mejora de
la productividad, los motores del crecimiento en las economias neoclasicas. A efectos de este
trabajo, las principales diferencias en los comportamientos agregados se derivan de las
distintas pautas de acumulacion de capital. Por ello, esta seccion evalia con detalle esta variable
antes de cuantificar el impacto de eliminar el IRP y el FS en el producto y el gasto de pensiones
agregado. Por otra parte, y como es habitual en las economias neoclasicas estandar, salarios y
tipos de interés se mueven en armonia con la evolucidon del ratio capital/trabajo afectando a las
decisiones individuales (tipicamente en el sentido de amortiguar el impacto de los cambios
iniciales en las variables ex6genas).3! Suponen una segunda via por la que la eliminaciéon de los
mecanismos de ajuste automatico de 2013 afectan (a través de cambios en salarios, ingresos
laborales y bases reguladoras) a los gastos totales de pensiones.32 Procedemos, por tanto, a
estudiar la proyeccion del stock de K, el PIB y el gasto en pensiones en los tres entornos
econdmicos explorados.
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Figura 4: Stock de capital productivo de la economia en billones de euros constantes (panel izquierdo) y
diferencia porcentual en el K entre los Entornos Eestdtica ¥ Erec respecto a Eirp (panel derecho). Los entornos
Eirp, Eestdtica y Erec € describen en la Seccion 3.1.

30 Como se ha comentado, la convergencia entre las series de los entornos Eestitica y Erec €s mas lenta. Las variables de
ciclo vital extienden el impacto de las variables de pensiones a lo largo de toda la vida de los individuos.

31 Por ejemplo, el déficit en la acumulacién de K tiende a aumentar el tipo de interés frente a las economias con
pensiones reducidas, paliando en cierta medida la pérdida de capital.

32 Estos efectos ya estan incorporados en los calculos y graficos de las variables “inducidas” de la Seccién previa.
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« Capital productivo, K

El panel izquierdo de la Figura 4 y el Cuadro 2 del Apéndice A muestran la pauta
temporal del capital productivo acumulado en los tres entornos simulados. El patrén es
comun a todos los entornos, con un crecimiento sostenido en el stock una vez que se
supera el estancamiento de los afios inmediatamente posteriores al “shock Covid”. Hay,
sin embargo, diferencias cuantitativas notables entre los entornos. Asi, como cabia
esperar de la dinamica del ahorro individual de la seccidn previa, tanto Eestitica cOMo Erec
muestran menos acumulacién de capital que la economia con las pensiones publicas
menos generosas (panel derecho de la Figura 4).

En 2060, el capital perdido asociado a la “reforma” roza, en ambas simulaciones, el
10% del stock de la simulacién base en el mismo afio (unos 800 mm de euros constantes,
que equivalen al 35% del PIB de ese afio), pero esta diferencia se alcanza por sendas
diferentes. Erec s6lo comienza a acumular “déficit” de K a partir de 2020, mientras que,
por construccion del experimento, Eestitica ya acumula un error apreciable en ese afio (casi
120 mm de euros, equivalente a mas del 10% del PIB anual). Durante los afios siguientes
estas diferencias se van reduciendo, tal y como muestra el panel derecho de la Figura 4.
El error de estimacion es, de nuevo, importante en torno al afio de implementacion de la
“reforma”, pero va desapareciendo progresivamente conforme avanza la simulacion bajo
entornos institucionales comunes. En media, el error de sobreestimacion de la caida del
K agregado durante la senda equivale a casi un 1% del K anual (equivalente a un 4% del
PIB anual).

«Producto Agregado, Y

El PIB es la medida mas utilizada para aproximar el bienestar colectivo, de modo que
es natural continuar nuestra investigacion explorando dos cuestiones: primero, la cuantia
de PIB que se pierde debido al déficit en los factores productivos (esencialmente K
acumulado) generado por la eliminacion del IRP y del FS y, en segundo lugar, la entidad
de la sobrestimacién de esta medida si se usa el entorno Eestitica cOmo economia de
referencia en esta evaluacion.

El panel izquierdo de la Figura 5 y las columnas centrales del Cuadro 2 en el apéndice
A proporcionan una respuesta a la primera de las dos preguntas. En todos los entornos la
economia se recupera rapidamente del “shock Covid” y retoma (pese al envejecimiento
poblacional) una senda de crecimiento. El ritmo de crecimiento es, sin embargo,
visiblemente menor en los dos entornos con las pensiones publicas mas generosas.

En el entorno Eesutica, 1a pérdida de inversion productiva respecto del entorno Eirp
produce un “agujero” en el PIB desde el comienzo de la simulacion. Este supera, en el afio
2020, los 12 mil millones de Euros constantes (un 1.1% del PIB). Esta cifra crece de modo
continuo hasta alcanzar los 125 mm para 2060, equivalente al 5.6% del PIB en esa fecha.

El entorno Erc nos proporciona una medida mas precisa de esta pérdida. Como
muestra el panel derecho de la Figura 5, para 2060 el nivel de “déficit productivo” es casi
igual, 124 mm, pero el flujo de producto perdido es menor durante toda la senda de
simulacion. En media, utilizar el entorno simplificado implica sobreestimar la perdida de
PIB en unos 7 mil millones de euros anuales, equivalentes a algo mas del 0.45% del PIB
anual.

22



PIB Diferencia % en PIB
2500(

o Eestética

20001

1500]

—E ... -E
estatica —irp

E

-E.
rec irp

1000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2020 2030 2040 2050 2060 2070

2020 2030 2040 2050 2060
Figura 5: PIB anual en miles de millones de euros constantes (panel izquierdo) y diferencia porcentual
entre los entornos Eestitica ¥ Erec respecto de Eirp (panel derecho). Los Entornos Eirp, Eestdtica y Erec Se describen
en la Seccién 3.1.
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Figura 6: Gasto agregado en pensiones contributivas en porcentaje del PIB (panel izquierdo) y
diferencia en el ratio de gasto sobre PIB entre los entornos Eestitica y Erec respecto de Eirp (panel derecho). Los
Entornos Eirp, Eipc, y Er.se describen en la seccién 3.1.

= Gasto total en trasferencias de pensiones

Es obvio que, en ausencia de cambios en las fuentes de financiacion, la evaluacion de
la sostenibilidad financiera de las pensiones publicas estd directamente ligada a la
cuantia de las trasferencias de pensiones. Su evolucion en los distintos entornos
institucionales se reproduce en la variable GPENs del Cuadro 2 del Apéndice A, mientras
que los graficos en la Figura 6 lo presentan expresado como porcentaje del PIB anual. En
todos los casos se computa el valor total de las trasferencias de pensiones contributivas,
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incluyendo todas las pensiones de la Seguridad Social (jubilacién, viudedad, incapacidad
permanente, orfandad y favor familiar) y las pensiones de jubilacién y viudedad del
Régimen de Clases Pasivas del Estado.

Las series temporales aparecen dominadas al inicio de la simulacién por el shock del
covid-19, que lleva las cifras de gasto sobre PIB a niveles préximos al 14%. Es preciso
avanzar unos afios en la simulacion para que emerja la tendencia de largo plazo. El efecto
de la eliminacién de las herramientas de control de gasto de 2013 tiene, sin embargo,
consecuencias visibles desde el mismo momento de la introduccion de la contrarreforma
en 2021. Como cabia esperar, se produce un aumento notable en el gasto en pensiones.
Como discutimos en, por ejemplo, De la Fuente et al. (2020), la reforma de 2013
conseguia mantener el nivel de gasto agregado basicamente en linea con la evolucion del
PIB. Esto es visible en el comportamiento de GPENs/PIB en el entorno Eir en la Figura 6.
El grafico también muestra el notable aumento del gasto derivado de la eliminacién del
IRP/FS en cualquiera de los dos entornos alternativos considerados: en 2050 se alcanza
un 16.6% del PIB (frente al 12.8% de la simulacién base) en ambos casos.33

Existen, sin embargo, diferencias cuantitativas apreciables entre los dos entornos. La
economia Eip acumula (por disefio del experimento) un exceso de gasto importante con
anterioridad a 2020. En 2019 la discrepancia queda algo por debajo de 7 mil millones de
Euros constantes, que equivalen a 0.55% del PIB anual. Dado que la contrareforma legal
no habia tenido lugar atin en esa fecha, no hay discusion sobre la falta de realismo de ese
exceso de gasto.3* Por su mejor adecuacion al “timing” de las reformas, la economia Ereces
un entorno mas adecuado para realizar esta evaluacion y, en el camino, mostrar la
magnitud del error que se cometeria con la simulacién mas sencilla. El panel izquierdo
de la Figura 6 representa graficamente el coste de esta sencillez. La pauta de serie
temporal del error cometido es similar a la observada en las variables que hemos
estudiado hasta ahora: es elevado al principio y desaparece paulatinamente conforme
avanza la simulacion, siendo practicamente nulo una vez alcanzado el afio 2050. En esa
fecha el coste de la eliminacion del IRP y del FS de 2020 se calcula en casi 74 mil millones
de euros de 2019, que equivalen a 3.8 puntos del PIB anual. Esta fecha representa,
aproximadamente, el instante de maxima diferencia en el gasto entre el sistema de
pensiones actual y el resultante de la reforma de 2013. Este maximo lo es en términos de
gasto sobre PIB, pero no en términos de nivel de gasto. En euros, la diferencia continda
aumentando en afios posteriores, ya que la caida del gasto sobre PIB se ve compensada
por el aumento de este ultimo. En 2060, por ejemplo, la diferencia alcanza los 87 mil
millones. El exceso de gasto medio entre 2020 y 2060 se evalua, en el entorno Erec, en 52
mil millones de euros anuales, que equivalen a 2.9 puntos del PIB anual. En caso de haber
confiado en el entorno Eesttica para realizar esta medida se habria incurrido en una
sobrestimacion del exceso de gasto en el intervalo 2020/2060 de casi 2 mil millones de
euros anuales en media, equivalentes a algo menos que 0.15 puntos del PIB anual.

33 E]l aumento de gasto reflejado en la Figura 6 es muy similar al calculado en el tltimo informe del AWG para Espafia.
En Ministerio-Economia (2021) se evalta por separado el efecto del IRP y del FS, pero la suma de ambos efectos se sitta
en un valor coincidente con nuestro resultado.

34 Si bien es cierto que la revaloracion con el IRP habia quedado interrumpida de modo efectivo en 2018.
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3.3.4. Cambios en el bienestar de los agentes

Los modelos que construyen sus calculos financieros por agregacion a partir de hogares
tienen la importante ventaja de que permiten evaluar el impacto sobre el bienestar de los
cambios de politica. Este es, ciertamente, el caso con nuestro modelo de equilibrio, como ha
quedado demostrado en, por ejemplo, Sanchez-Martin (2017b). En ese articulo puede
encontrarse una discusion detallada de la forma en que se mide el cambio en el bienestar por
medio de una variacién compensatoria (VC) del consumo de ciclo vital.35 Como en las secciones
precedentes, en esta seccidn tratamos de evaluar el error de medir el impacto de bienestar de
la eliminacion del IRP y del FS de 2020 utilizando el entorno simplificado Eesttica - Para ello
utilizamos la misma metodologia “Dif & Dif”: comparamos la variacién compensatoria del
entorno simplificado con la obtenida en el entorno mas realista Ere . Al contrario que en el
calculo financiero, las dificultades de agregacion entre agentes heterogéneos nos llevan a
limitar nuestro comentario a las pautas cualitativas. Afortunadamente, éstas son muy
uniformes y permiten extraer (como muestran los graficos de esta seccidon) conclusiones bien
definidas. Antes de calcular el error cometido al usar el entorno estdtico comentamos
brevemente el impacto de bienestar de la eliminacion del IRP y del FS.

VC consumo ciclo vital, educ=1 1=65 VC consumo ciclo vital, educ=4 t=65
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Figura 7: Variaciéon compensatoria de consumo de ciclo vital por afio de nacimiento en los entornos
Eesttica y Erec (frente al entorno base Eirp ). Panel izquierdo: Hogares con jubilacion a los 65 afios y educacién
baja; Panel derecho: Hogares con jubilacion a los 65 afios y educacion superior.

El impacto de bienestar de la contrarreforma

La eliminacion de los mecanismos de control de gasto de 2013 supone una trasferencia de
recursos entre generaciones que beneficia especialmente a las cohortes de mayor edad, que ven
incrementadas sensiblemente sus rentas durante la jubilacion a costa de los jovenes sin haber

35 La VC toma signo positivo cuando el cambio de entorno supone una mejora en el nivel de consumo de ciclo vital. Su
valor numérico representa el desplazamiento paralelo del perfil de consumo de ciclo vital del individuo sin el cambio
de politica que seria necesario para dejarle indiferente con respecto a la situacién resultante de tal cambio. Véase el
Apéndice B-5 de Sanchez-Martin (2017b)
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tenido que aumentar sus contribuciones al sistema. La Figura 7 (para jubilados a los 65) y la
Figura 11 en el Apéndice A (para jubilados a los 63) muestran que esta realidad se manifiesta
en los dos entornos de simulacién considerados: las mejoras de pensiones generan ganancias
de bienestar entre las cohortes mas mayores, mientras que las cohortes mas jovenes tienden a
estar progresivamente peor. Las cifras concretas para una serie de cohortes seleccionadas
pueden consultarse en los Cuadros 3 (jubilacion a los 63 afios) y 4 (jubilacion a los 65 afios) del
Apéndice A.36

Observamos unas pautas muy regulares en todos los casos: las pérdidas de renta derivadas
de los mayores impuestos y los menores salarios (producidos por la descapitalizacion relativa
de la economia) terminan, eventualmente, pesando mas que las mejoras de pensiones que se
disfrutan durante la fase de jubilacion en el caso de las cohortes mas jovenes.
Cuantitativamente, las pérdidas de bienestar llegan a ser significativas, superando el 3% para
las cohortes nacidas con posterioridad al afio 2000 (con cifras algo menores para los hogares
de menor nivel educativo). Estas pérdidas tienden a estabilizarse en las cohortes nacidas en
torno a 2030, en valores que oscilan entre el 3,5% para los hogares de menor nivel educativo y
el 6% para los mas educados. Por contra, las cohortes nacidas entorno a 1960 mejoran su
consumo de ciclo vital en hasta un 2,5% para los hogares menos educados (y en un 1,4% para
los mas educados).

Dif VC estatica vs. recursiva,1=65

‘ ‘ _Equc baja ‘educ alta ‘
1940 1960 1980 2000 2020

Figura 8: Error en la estimacién del cambio de bienestar inducido por la contrareforma de 2020
utilizando el entorno simplificado Eesttica. Hogares con educacion alta/baja y jubilacién a los 65 afios.

Error de medida en la Economia E;,

El entorno de simulacion mas sencillo tiende a sobreestimar las ganancias de bienestar de
las cohortes que mejoran y a infraestimar las pérdidas de las cohortes que empeoran, con

36 63 afos es la edad de primer cobro para jubilacién no-voluntaria tras la reforma de 2011.
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respecto a lo obtenido en el entorno mas elaborado. Las Figuras 8 y 12 del Apéndice muestran
como la diferencia entre ambas valoraciones tiende a ser negativa y de una cuantia apreciable:

» Para jubilados a los 65 afios, en torno a un 0.7% del consumo de ciclo vital para las
cohortes nacidas entre 1960 y 2000 y educaciéon baja. Para los hogares con mayor
educacion se observa un error de medida algo menor (entorno al 0.5%).

» Para jubilados a los 63 afios, superan el 1% del consumo de ciclo vital para las cohortes
nacidas entre 1960 y 2000 con nivel educativo bajo. De nuevo, el error es algo menor al
considerar los hogares de mayor nivel educativo.

El error de medida disminuye sistematicamente para el resto de las cohortes. No
observamos diferencias cualitativas en el error de medida al considerar otros niveles
educativos.

4. Nueva arquitectura de simulacion y actualizacion de
procesos exogenos

Para completar la tarea de actualizacion de la version v3 del modelo se precisa una revision
sistematica de los parametros, condiciones iniciales y procesos exdgenos utilizados en la
version de 2017, asi como algunas mejoras adicionales en la programacion. Este proceso tiene
lugar en dos contextos de calibracion diferentes:

1. La calibracién fundamental del nuevo modelo utiliza la proyeccion del AWG 2021 como
referencia. Esto supone incorporar al modelo la demografia y las hipétesis macroeconémicas
y de mercado de trabajo de las proyecciones del Ministerio de Economia y de Eurostat. El
resto de los parametros y condiciones iniciales se alinean con lo observado hasta 2020, fecha
de inicio de la proyeccion del AWG. La capacidad del nuevo modelo para generar
endbgenamente resultados de pensiones similares a los del AWG-2021 (especificamente en
el entorno con IRP y FS, que es el caso base utilizado en esa simulacién) nos sirve de
comprobacion del correcto funcionamiento de la nueva herramienta de calculo de
pensiones. Este es el entorno de calibracion utilizado en la Seccién 3 para ilustrar (con la
eliminacion del IRP y del FS) el nuevo método tratamiento de los shocks recursivos.

2. El objetivo ultimo del proyecto, tal y como se discute en el primer documento de la
Serie, Sanchez-Martin (2023a), es un analisis completo de los cambios introducidos en la
contrarreforma de pensiones de 2021 y 2023. Lamentablemente, un entorno alineado al
AWG no es 6ptimo para este objetivo. Predecir en 2020 la senda de salida de la economia
espafiola de la crisis del Covid era muy dificil, y se han producido diferencias notables entre
la conjetura del AWG y el comportamiento observado. Estas divergencias se han acentuado
con la llegada de nuevos shocks como la guerra en Ucrania (que trajo el colapso de la politica
energética europea), la explosion de la inflacion tras la disrupcion de las cadenas de valor
internacionales y el cambio radical en la politica monetaria del ECB. Una simulacion
actualizada de gasto en pensiones debe, en consecuencia, reflejar la evoluciéon observada
hasta 2023 en variables como el PIB, la inflacion, el desempleo o el cambio en la orientacién
fiscal de la economia espafiola. También debe construir una nueva senda de convergencia
hacia el largo plazo, aunque continuemos suponiendo que éste coincide, en lo fundamental,
con lo contemplado en el AWG-2021.
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Este apartado revisa los cambios de calibracién del modelo. Comienza en la Seccién 4.1 con
un repaso de la arquitectura de simulacion que acomoda el nuevo tratamiento de los shocks
recursivos. A continuacion, se revisan los cambios introducidos en el desarrollo de los dos
entornos de calibracion antes indicados en las secciones 4.2 y 4.3.

4.1. Cambios introducidos en la arquitectura de programacion

Un primer objetivo basico del proyecto es reorganizar la rutina de simulacion de modo que
el equilibrio calculado pueda reflejar la llegada de un shock inesperado a la economia. La
notacion necesaria para reflejar este entorno mas complejo (asi como las diversas alternativas
posibles para su simulacién) se presentaron en la Seccién 2. En términos de programacion, el
nuevo desarrollo implica:

1. Una nueva rutina inicial de simulacién, capaz de exportar los resultados realizados en un
afio determinado. La informacién a exportar incluye (i) los procesos macroeconémicos
endoégenos (impuestos y precios) que tendran efecto en la senda de continuacion post
shock y (2) las realizaciones especificas para los agentes del modelo (agentes
representativos de las distintas cohortes, educacion y preferencia por el ocio, en sus dos
sexos). En la version finalmente implementada, este equilibrio inicial EqIni incluye las
instituciones de pensiones de 2014 a 2019 y toma 2020 como afio del “shock” e instante
de referencia para el almacenaje de la informacion a trasferir.

2. Un nuevo programa de simulacion para el equilibro de continuacién que sigue al shock
econdmico. Carga las condiciones iniciales generadas por la simulacién anterior y los
nuevos parametros y procesos asociados al shock econdmico estudiado. En la version
implementada, el equilibrio recursivo EqCon se inicia en t1 = 2020 tras la realizacion del
shock imprevisto en esta fecha. La nueva soluciéon completa EqRec esta formada por la
combinacion de EqIni hasta 2019 y EqCon en adelante.

El proyecto incluye un segundo cambio estructural en la arquitectura del modelo: la
inclusion de diversos modulos de heterogeneidad de ingresos. El segundo documento de esta
serie, Sanchez-Martin (2023b) se dedica integramente a documentar este desarrollo. Su
necesidad se deriva de la presencia de cambios legislativos vinculados con esta heterogeneidad.
En términos de programacion, los nuevos médulos han tomado la forma de subrutinas afiadidas
a los programas de calculo del modelo (tanto en su version estatica como en la nueva forma
recursiva).

En conjunto, los dos cambios estructurales introducidos han supuesto un considerable
esfuerzo de programacion y desarrollo del cédigo informatico previo.3” Se ha mantenido el
fortran90 como lenguaje de programacién/computacion y el uso de m-files de matlab como
herramienta de visualizacion, analisis y exportacion de resultados (que se almacenan en
formato excel para su posterior diseminacidn).

37 También se ha desarrollado el cddigo necesario para comprobar el correcto funcionamiento de la nueva rutina. El
“test” comprueba que la economia recursiva genera los mismos resultados que la economia estatica cuando no se
producen cambios inesperados en el entorno.
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4.2. Calibracion base: actualizacion de los procesos exdgenos al AWG-
2021

El modelo resuelto en 2017 estaba calibrado a la situacién observada en el rango de afios
[2001, 2014]. En los afios siguientes, las series exdgenas del modelo se tomaban de dos fuentes:
de proyecciones presupuestarias para el muy corto plazo y de las proyecciones del AWG-2015
para el resto del intervalo hasta 2070. Como no puede ser de otro modo, se han producido
discrepancias entre los valores observados y los valores propuestos y se hace preciso una
actualizacion de los mismos (que no sdlo afecta a los procesos materializados hasta el presente,
sino que también requiere una revision de las proyecciones para el tramo futuro de la
simulacion).

Como en trabajos previos, elegimos como ancla de calibracion la tltima version disponible
del AWG, recogidas en la ficha-pais de Espafna (Ministerio-Economia, 2021). Estas series
temporales actualizan de modo satisfactorio el intervalo entre 2014 y 2020, incluyendo una
proyeccion de las consecuencias del shock-covid a partir de 2020. Esta calibracion base es la
pieza fundamental de la validacién del modelo antes de su uso: 1a comprobacion de que, una vez
alineados los procesos exdgenos (demografia, productividad, topes discrecionales de
pensiones, etc.), el modelo reproduce endégenamente la trayectoria de gasto en pensiones
sobre PIB de una economia ancla de referencia.

A continuacién, enumeramos los procesos que han sido objeto de una revision sustancial en
esta calibracion actualizada. Revisamos tanto el intervalo pre-covid como la modelizacion del
impacto econémico de la pandemia de acuerdo con las hipotesis del AWG.

1. Series temporales de variables de la Seguridad Social.

Se ha actualizado el nimero de pensiones de Seguridad Social (jubilacién, viudedad,
incapacidad permanente y otras) y del Régimen de Clases Pasivas (jubilacion y viudedad)
conforme a las cifras observadas hasta finales de 2021. Los valores medios de estas
pensiones no pueden imponerse externamente (son generadas por el modelo, salvo en el
caso de las pensiones del RCP) aunque se comprueba que estos valores enddgenos
reproducen razonablemente bien lo observado en los datos (especialmente su
crecimiento mas rapido entre 2018 y 2020). Logicamente, este proceso incluye una
revision de las condiciones iniciales de pension de las cohortes jubiladas con anterioridad
a 2021 y de las bases reguladoras acumuladas por las cohortes de trabajadores que se
aproximan a la edad de jubilacion en esa fecha. También se han revisado el historial de
afios cotizados y se ha recalibrado el mecanismo de proyecciéon futuro del mismo (en
coherencia con la actualizacion de las tendencias en el mercado de trabajo, discutidas
mas abajo). Se ha hecho un esfuerzo especial por calibrar la dindmica de los topes de
pensiones y bases contributivas, de forma que el cociente de los maximos y minimos
legales al salario medio permaneciese proximo a las cifras obtenidas de la Seguridad
Social. Estas series son claves para una reproduccidn satisfactoria de la incidencia de las
pensiones minimas y maximas y del peso del gasto en pensiones minimas en el PIB (que
incide directamente en la financiacion “externa” de la Seguridad Social). También se han
reproducido las notables subidas experimentadas por las bases minimas de cotizacion
desde 2018.

La edad de jubilacién esta sido objeto de mucha atencion en el debate sobre la reforma
de pensiones. En consecuencia, hemos dedicado una atencién mas cuidadosa a su
calibracion inicial y, especialmente, a que su trayectoria a largo plazo no se separe

29



significativamente de la propuesta en el AWG. En general, en las versiones previas del
modelo hemos permitido retrasos bastante acusados en la edad de jubilacién (con una
amplia heterogeneidad por cohorte y educacion).38 En la nueva calibracién reproducimos
las cifras observadas al inicio de la simulacién y nos aproximamos mas estrechamente a
los valores medios de la proyeccion del AWG a largo plazo. La reproduccion de una Edad
Legal de Jubilacion “dual” de 65/67 afios en funcion del historial laboral (revisada en la
seccion 4.4 de Sanchez-Martin (2023a)) contribuye notablemente a este resultado.

Finalmente, los nuevos mddulos de heterogeneidad de ingresos permiten mejorar
drasticamente la reproduccidon de la distribuciéon de corte transversal de las bases
contributivas y de la cuantia de las pensiones (de acuerdo con la informacién publica de
la muestra completa de la Seguridad Social y a los microdatos de la MCVL).

2. Variables demograficas.

Comparando con nuestras proyecciones de 2017 para los afios anteriores a 2020, se
ha observado un empeoramiento de la fertilidad y un aumento -pre covid- en los flujos
netos de migraciones, que han evitado la caida esperada en el tamafio de la poblacion
total y, especialmente, en la poblacién en edad de trabajar. Todos estos cambios se han
incorporado utilizando la informacion demografica del INE. Respecto de las proyecciones
futuras, hemos cambiado la estrategia de calibracion. En versiones anteriores hemos
utilizado un modelo demografico propio a la hora de generar la senda futura de la
distribucién de la poblacidn por edades, manteniendo los supuestos del AWG sobre los
parametros clave de tal modelo. En este caso, hemos optado por una estrategia diferente:
como parte del esfuerzo por alinearnos con la proyeccion del AWG2021 hemos
reproducido exactamente su distribucién de la poblacién por edades (basada en las
ultimas proyecciones demograficas de EUROSTAT, Europop2019). Las nuevas
proyecciones de poblacion del AWG suponen un cambio sustancial en el escenario
demografico base de la simulacidn con respecto a nuestros trabajos anteriores. Hasta la
llegada del covid nuestros escenarios dominantes de inmigraciéon han tendido a ser
bastante expansivos (reflejando, en parte, las hipotesis optimistas utilizadas en las
primeras simulaciones de pensiones de la Airef, Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (2018)). Tras el covid, la visiéon predominante tiende a ser mas
moderada de la que nosotros reflejdbamos en nuestra antigua hipdtesis de “alta
inmigracion”.3° Este cambio tiene un reflejo apreciable en las proyecciones de gasto de
pensiones.

Procesos macroecon6émicos y variables de la restricciéon presupuestaria publica. Varios
de los procesos macroeconémicos se han comportado de modo apreciablemente distinto a lo

38 En algunos de los entornos simulados en Sanchez-Martin (2017b) se alcanzan edades medias de jubilacién
proximas a los 68 afios. Estos valores extremos se observaban transitoriamente durante las fases mas agudas de la salida
de los “Baby-Boomers” del mercado laboral.

39 Con respecto a su antecesor inmediato, AWG2021 revisa a la baja su hipétesis base de fertilidad y mejora algo su

hipétesis base de inmigracion (mucho mas moderada que nuestro escenario de “alta inmigraciéon” en las simulaciones
de 2017). En consecuencia, sus tasas de dependencia demograficas alcanzan picos menos elevados que en entregas
previas del AWG, pero permanecen considerablemente mas altas después de 2050.
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esperado en la simulacion de 2017, incluso antes de la llegada de la contracciéon econdémica
inducida por la pandemia del covid:

- En el mercado de trabajo se ha observado (hasta 2020) una reduccién del desempleo
mas rapida de lo inicialmente proyectado, con caidas de la tasa de paro especialmente
marcadas entre varones. Las tasas de participacidn, por contra, se han comportado peor
debido especialmente a que la mejora esperada entre mujeres no se ha producido. En
conjunto, la tasa de empleo global ha sido algo mejor que la prevista, aunque con
desviaciones de signo distinto para hombres y mujeres.*0

- Elcrecimiento de la productividad del trabajo también fue algo mejor de lo proyectado
entre 2017 y 2019, de forma que (en combinacién con lo observado en el mercado de
trabajo), el PIB se han portado mejor de lo esperado hasta la llegada del covid en 2020.41
La inflaciéon observada, por contra, ha sido mas volatil de lo modelizado, mostrando
valores algo por debajo de los previstos en los tramos inicial y final de la simulaciéon
original y superiores en el tramo intermedio (entre 2017 y 2018).

- Recalibracion de las variables en la restriccion presupuestaria publica.

Hemos reflejado las tendencias mas recientes observadas en el consumo publico,
ingresos fiscales y evolucion de la deuda. Para ésta ultima, se ha observado una caida
suave pero continuada de su peso en el PIB entre 2014 y 2019, mientras que el modelo
solo reflejaba caidas desde 2018. También hemos reflejado la fase de tipos de interés
ultra-bajos para la deuda publica de este intervalo, con la consiguiente moderacion en
los pagos de intereses.

La mayoria de estos cambios previos a 2020 empequefiecen en la perspectiva del
“terremoto” inducido por covid y sus efectos posteriores, como vemos a continuacion.

Reproduccion del shock covid en el modelo de equilibrio.

La pandemia de covid19 golpe6 con fuerza a la economia mundial en 2020 y sus
consecuencias aun se sufren en muchos paises. Espafia ha formado parte integral de la
respuesta comunitaria ante este enorme “shock” exdgeno, mostrando un patrén de caida y
recuperacion bastante similar al de otros paises europeos. Esta compleja trayectoria es la
inevitable condiciéon de partida para las simulaciones a medio/largo plazo, y un reto
considerable para un modelo de equilibrio general que no esta especialmente disefiado para
reflejar la variabilidad ciclica de la economia.#2 Teniendo estas limitaciones en mente, hemos

40 E1 AWG ha reaccionado progresivamente a los cambios observados, ajustando sus previsiones a largo plazo. Asi, se
ha ajustado a la baja la tasa de actividad (del 85.2% al 82%), mientras que la proyeccién de la tasa de desempleo es mas
compleja. Se ha ajustado el nivel a corto plazo a los menores valores observados, pero se supone que el shock covid va
a romper esta tendencia decreciente durante un intervalo largo (hasta entorno a 2035). En adelante, se recupera la
tendencia de caida, que lleva a un nivel final a largo plazo ligeramente menor al previsto en las simulaciones antiguas
(6.8 vs 7.3).

41 También se ha reflejado en el modelo que la remuneracion del trabajo se ha desviado apreciablemente al alza en la
fase final de la senda, en parte por cambios en la politica econémica.

42 La simultaneidad de la contrarreforma de pensiones y el shock covid ha hecho plantearnos la conveniencia de
modelizarlos como un shock conjunto. Finalmente hemos descartado esta posibilidad, asumiendo el error informacional
que esto supone en aras de una mayor trasparencia en la evaluacion de los efectos del cambio de pensiones.
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modelizado la caida y posterior recuperacion de la actividad econémica en dos pasos: (1)
reproduciendo la trayectoria del desempleo/participacion laboral y (2) utilizando la serie
ex6gena de productividad para trasladar al modelo el resto de la caida observada en el PIB.
Esta estrategia genera un impacto del shock covid en las rentas laborales y del capital superior
al que se produjo en la realidad. 3 Hemos ajustado cuidadosamente los componentes de la
restriccion presupuestaria publica, reflejando los cambios observados tanto por el lado de los
ingresos (modificando los tipos de cotizacion del modelo) como del gasto (consumo publico y
trasferencias), pago de intereses y recurso a la deuda publica.

4.3. Calibracion actualizada a 2023: incorporacion de los cambios
macroecondmicos entre 2020y 2023

La calibracion al AWG-2021 ha quedado desactualizada entre 2020 y 2023 en algunas
variables macroeconémicas y de mercado de trabajo. Estas diferencias son potencialmente
relevantes para el estudio de las reformas de pensiones de 2021y 2023, por lo que es preferible
introducir una nueva calibracidon actualizada que permita al modelo aproximar los valores
observados al comienzo de la simulacién. Este nuevo entorno de calibraciéon actualizado a 2023
serad el empleado en nuestra proxima evaluacion de la contrarreforma de pensiones. Es un
refinamiento que conserva la mayor parte de la calibracion base anterior, pero que ajusta las
variables que han tenido un comportamiento mas divergente en estos ultimos tres afios. Los
cambios, ilustrados en la Figura 9, se resumen a continuacion:

Crecimiento del PIB (EURs 2019) PIB (EURs 2019)
17007
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43 Modelizar los programas de sostenimiento temporal de rentas implementos en ese momento es técnicamente
demasiado dificil para un modelo que ya exhibe un nivel de complejidad muy elevado. Si se ha reproducido el impacto
de los programas de trasferencias publicas y la ayuda de la UE en la restriccion presupuestaria publica agregada.
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Figura 9: Sendas macroecondmicas en la proyeccion del AWG2021 y en la propuesta
alternativa que combina los datos observados hasta 2022, la proyeccién de AIReF (2023) hasta
2026 y una senda de convergencia a los supuestos del AWG en el medio/largo plazo

=Desempleo

De entre todas las variables del cuadro macroeconémico, el desempleo es la que ha
mostrado un comportamiento mas discordante con las proyecciones propuestas en 2020.
Los puntos en rojo del panel inferior derecho de la Figura 9 muestran los valores
esperados al comienzo de cada década hasta 2050. Apuntan a una reduccién de los
niveles de desempleo mucho mas lenta de la que se ha producido en la realidad: la tasa
de paro calculada a partir de la EPA trimestral (para trabajadores entre 20 y 64 afios)
tomo6 un valor en 2022 (12.9%) inferior al esperado por AWG para 2030 (13.8%). El
comportamiento favorable del mercado de trabajo ha sido un rasgo generalizado en la
recuperacion post covid en los paises de la OCDE del que, afortunadamente, también ha
participado nuestro pais. En la nueva proyecciéon combinamos el escenario macro-
econdmico propuesto por Airef hasta 2026 (caida del desempleo al 11%) con una senda
suave de convergencia al valor de largo plazo del AWG en 2050 (6.8%).

=PIB.

Aunque reproducir el nivel de producto agregado es importante en si mismo (por su
vinculo directo con las rentas de la economia), cobra una relevancia especial en trabajos
de pensiones: el ratio de las trasferencias al PIB es la unidad de medida mas utilizada para
juzgar el tamafio del Sistema. El intervalo temporal que arranca en 2020 se ha
demostrado especialmente dificil para predecir el comportamiento del producto
agregado. La mejor ilustracion de la discrepancia entre lo esperado y lo realizado se
encuentra en el panel superior izquierdo de la Figura 9. La linea azul muestra la tasa de
crecimiento anual del PIB real del modelo que incorpora la proyeccion del AWG-2021 a
partir de 2020. La linea roja, por su parte, muestra los valores de la Contabilidad Nacional
del INE (hasta 2022) y los valores propuestos por Airef hasta 2026 en su ultima
actualizacion del Programa de Estabilidad (mayo 2023). El dafo infligido por el covid ha
sido mas importante del esperado: el PIB cayd algo mas de lo previsto en 2020 y, sobre
todo, la recuperacion de 2021 se quedd corta frente al “rebote” esperado de la economia
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en ese afo. Es cierto que el crecimiento observado en 2022 fue mayor, pero no lo
suficiente como para compensar la pérdida de PIB de los afios previos. En los afios
siguientes, el escenario basico de Airef muestra tasas de crecimiento similares a las
proyectadas por AWG, de modo que el PIB perdido no se recuperaria en afios futuros. La
consecuencia, mostrada en el panel superior derecho de la Figura 9, es una divergencia
permanente entre los niveles reales de PIB de la simulacién original y aquellos coherentes
con las observaciones mas recientes.

aInflacién

El “shock” mas visible en los afios de recuperacion post-covid y, posiblemente, el mas
dafiino para las economias familiares de los paises europeos, ha sido el protagonizado
por los diversos indicadores de precios a partir de 2022. El panel inferior izquierdo de la
Figura 9 muestra el comportamiento de la inflacién medida por el deflactor del PIB frente
a la evolucion proyectada en el cuadro macro del AWG. La explosion de inflacion de 2022
ha sido, sin duda, un fen6meno completamente inesperado que ha tomado por sorpresa
ala practica totalidad de los responsables de la gestion econémica (tanto a nivel nacional
como internacional). Utilizando de nuevo el escenario propuesto por Airef para los afios
futuros, modelizamos un retorno bastante rapido a la senda de crecimiento moderado de
los precios conforme al objetivo del 2% del BCE. Como en el caso del PIB, no parece
posible que la pérdida de poder de compra real de la economia espafiola (producida en
buena medida frente a los paises productores de energia) vaya a ser recuperada durante
los afios futuros. El nuevo escenario de calibracion incluye esta nueva senda dinamica de
precios.4

44 En un modelo con un marcado sabor “neoclasico”, el impacto real de estos cambios en la dinamica de inflacion es
reducido. Los mayores efectos se obtienen por la reproduccion detallada del entorno institucional (por ejemplo, a través
del IRP o de la fluctuacién en los valores reales de los topes de pensiones o bases contributivas).
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APENDICE

Como apéndice al documento principal se incorpora una seccién adicional que recoge una
bateria de resultados de simulacién correspondientes a la eliminaciéon del IRP/FS en los
entornos estatico/recursivo.

A. Ejemplo de shock inesperado: eliminacion del IRP/FS

Esta seccion completa la informacion de la Seccion 3 del texto principal relativa a la
eliminacion del IRP/FS en los entornos Eirp, Eestitica y Erec. Incluye:

s Serie temporal del comportamiento del IRP durante la simulacién base en la Figura 10.

sIndicadores cuantitativos del impacto econémico de la eliminacién del IRP/FS: Cuadro 1
del impacto directo en la pension media y el tipo impositivo de equilibrio y del impacto
inducido en el ahorro; y Cuadro 2 de efectos macroecondémicos e impacto en el gasto en
pensiones.

«Impacto de bienestar de la reforma medido por variaciones compensatorias del consumo
de ciclo vital (cambio porcentual):

1. Cuadros 3y 4: valores de las VC por cohorte de nacimiento, nivel educativo y
dos niveles de preferencia por el ocio (jubilacion a los 63/65 afos).

2. Figura 11: representacion grafica de las VC por afio de nacimiento en los
entornos estatico /recursivo para un agente de educacion media que se jubila
alos 63 afios.

3. Figura 12: error de estimacion (en porcentaje del consumo de ciclo vital) del
impacto de la eliminacion del IRP/FS con el entorno estatico vs recursivo, por
afio de nacimiento y dos niveles educativos.

Pension media Tipo impositivo Riqueza per capita

Afio  FEirp  Erec Eestdtica Eirp  Erec Eestdtica Eirp  Erec  Eestdtica
2020 15.0 15.1 15.6 305 31.6 324 2939 2922 286.0
2030 139 15.9 16.1  32.2 34.5 347 278.7 268.6 2653
2040 141 16.7 16.8  30.3 33.4 334 2702 2526 2511
2050 15.3 18.3 183  29.7 32.8 328 2505 229.0 2285
2060 16.6 20.3 20.2  27.6 30.8 30.8 2499 225.6 2254

Cuadro 1: Resultados de simulacién de equilibrio general en los tres entornos de simulacion
considerados. Efectos directos e inducidos en el ahorro. Pensiones y riqueza en euros constantes de 2019 y
tipo impositivo en porcentaje.

K PIB GPEN
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Ario Eirp Erec Eestdtica  Eirp Erec Eestdtica Eirp  Erec  Eestdtica
2020 5409.6 5420.2 52899 1133.8 1134.1 1121.2 159.6 161.8 165.7
2030 59164 57614 5669.5 14558 14324 14216 176.6 2053 207.1
2040 6781.8 6407.3 6351.5 17003 16406 16339 2134 260.1 260.1
2050 7601.0 7003.3 6976.4 1945.7 1853.5 1850.2 2504 308.7 308.0
2060 8626.9 7827.3 7816.5 22428 2119.1 2117.7 262.2 329.7 329.2

Cuadro 2: Resultados de simulacion de equilibrio general en los tres entornos de simulacién

considerados. Efectos macroeconémicos y sobre el Sistema de Pensiones. Variables en miles de millones
de euros constantes.

IRP: tasa de actualizacion real

1.05[
—Comp. saldo"Ing/Gtos 2
1
- 0 )
0.95/ W
_ e -2
09
-4
0.85
2015 2020 2025 2030 2035 2015 2020 2025 2030 2035

Figura 10: Comportamiento del IRP bajo la legislacién de 2013: determinantes de nivel (izquierda) y
tasa de actualizacion resultante (derecha)

VC consumo ciclo vital, educ=1 t1=63 VC consumo ciclo vital, educ=4 t=63
ar ~ Eestatica vs Eirp ar ~ Eestatica vs Eirp
""" Erec vs Eirp " Eipc vs Eirp
2 2
o """ or =
-2 -2
-4 -4

1940 1960 1980 2000 2020 1940 1960 1980 2000 2020

Figura 11: Variacién compensatoria de consumo de ciclo vital por afio de nacimiento en los
entornos Eesdtica ¥ Erec frente a Ej,. Hogares de educaciéon media con jubilacién a los 63 afios.
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Figura 12: Error en la estimacién del cambio de bienestar inducido por la contrareforma de
2020 utilizando el entorno simplificado de la economia Eeststica - Hogares de educacién media con

jubilacién a los 63 afos.

Dif VC estatica vs recursiva, =63

T

— Educ baja

educ alta

1940

1960

1980

2000

2020

Cohorte educ=1 educ=2 educ=3 educ=4

Est Rec Est Rec Est Rec Est Rec
1930 01 0.2 01 0.2 01 01 01 01
1940 03 0.7 03 0.7 03 05 03 0.6
1950 1.1 1.5 1.1 1.8 09 14 09 14
1960 1.1 2.3 09 20 09 1.8 0.7 14
1970 09 2.0 03 1.0 03 09 01 0.7
1980 06 1.6 -0.5 -0.0 |-0.7 -0.2 |-0.7 -0.1
1990 -0.1 0.8 -1.8 -1.3 | -21 -1.7 |-21 -1.6
2000 -16 -10 |-33 -27 |-35 -3.0 |-41 -36
2010 -3.0 -2.7 |-42 -39 |-43 -41 |-53 -5.0
2020 -35 34 | -45 -44 |-49 -48 |-57 -56
2030 -36 -36 |-46 -46 |-49 -49 |-58 -58

Cuadro 3: Variacion compensatoria de renta asociada a la eliminacién del IRP/FS por afio de

nacimiento y nivel educativo Educ (bajo=1, alto=4). Jubilados a los 63 afios.
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Cohorte Educ =1 Educ =2 Educ =3 Educ =4
Est Rec Est Rec Est Rec Est Rec

1930 0.1 0.2 01 0.2 01 0.1 01 0.1
1940 0.5 1.0 05 1.1 04 08 0.3 0.5
1950 1.3 2.2 1.4 24 1.1 19 09 15
1960 0.9 19 08 1.7 06 1.3 03 0.8
1970 0.5 1.1 01 06| -01 03| -02 0.1
1980 -0.1 05| -08 -05| -1.1 -09| -11 -0.8
1990 -1.2  -05| -22 -18)| -27 -25| -2.7 -23
2000 -25 -19| -38 -32| -43 -37| -46 -40
2010 -32  -29| -46 -43| -49 -47| -56 -53
2020 -37 -36| -49 -48| -52 -52| -6.0 -59
2030 -39 -39| -50 -50| -53 -53| -61 -6.1

Cuadro 4: Variacién compensatoria de renta asociada a la eliminacién del IRP/FS por afio de
nacimiento y nivel educativo Educ (bajo=1, alto=4). Jubilados a los 65 afios.
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