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Resumen

En los ultimos afios, la Administracion espafola ha realizado un importante esfuerzo para mejorar y
documentar las herramientas de modelizacion que utiliza para proyectar los gastos e ingresos del sistema
publico de pensiones y analizar el impacto de posibles reformas normativas. Con el animo de contribuir al
esfuerzo colectivo para mejorar la calidad de estos instrumentos y su accesibilidad para un publico lo mas
amplio posible, en la presente nota se ofrece en primer lugar una breve exposicion de los modelos relevantes
que busca ayudar al lector a entender tanto su logica como sus limitaciones. Seguidamente, se avanzan
algunas recomendaciones para reforzar la documentacion que se ofrece a los lectores y para seguir
mejorando el diserio de estos modelos de una forma que aumente su utilidad para el analisis de los efectos
de cambios de politica. Se propone, en particular, 1) documentar en mucho mas detalle como se construyen
las estimaciones del impacto de la reforma sobre los patrones de jubilacion y 2) priorizar el desarrollo de
modelos de equilibrio con comportamiento endogeno.

* Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacion financiado parcialmente por la Fundacion Ramén Areces.



1. Introduccion

En los ultimos afios, la Administracion espanola ha realizado un importante esfuerzo para mejorar
y documentar las herramientas de modelizacion que utiliza para proyectar los gastos e ingresos del
sistema publico de pensiones y analizar el impacto de posibles reformas en este dmbito. La
Seguridad Social (2026) acaba de publicar, creo que por primera vez, un documento de trabajo
describiendo el modelo INTegraSS, una version mejorada de la herramienta interna utilizada en
informes anteriores sobre el tema, como MISSMI (2023). La AIReF lleva afios trabajando con
modelos similares, documentados en su serie de documentos técnicos', que utiliza en sus
recurrentes analisis de la sostenibilidad de las cuentas publicas, asi como en las evaluaciones
periddicas del gasto en pensiones que exige la cldusula de salvaguarda del MEI recogida en el
RDL 2/2023.2 Finalmente, el Ministerio de Economia (ME), en el marco del Ageing Working
Group, continda invirtiendo en la mejora del modelo que se utiliza para elaborar las proyecciones
de gasto en pensiones para Espafa incluidas en el Ageing Report (AR) que la Comision Europea
publica cada tres anos (EC, 2024). La ultima version de este modelo, denominada PeGaSo, se
describe en ME (2024) y Arenal, Calmarza y Medina (ACM, 2024). Este ultimo trabajo fue
preparado en su dia por un grupo de técnicos del ME para la primera edicion de esta jornada, con
el objetivo de hacer mas accesible la metodologia del AR para un publico no especialista.

La Seguridad Social y la AIReF participan en esta Il Jornada sobre el sistema publico de pensiones
v seguridad social con aportaciones centradas en los modelos indicados en el parrafo anterior o en
sus aplicaciones al andlisis del impacto de la reciente reforma de pensiones. Aprovechando la
oportunidad que me brinda el actuar como comentarista de sus presentaciones invitadas, quisiera
sumarme al esfuerzo colectivo para mejorar la calidad de estos modelos y su accesibilidad para un
publico lo mas amplio posible. Con este objetivo, en la presente nota se ofrece en primer lugar una
breve exposicion de los modelos relevantes que busca ayudar al lector a entender la logica de estos
modelos, pero también sus limitaciones. Sobre esa base, se avanzan algunas recomendaciones a
los organismos responsables de estos modelos para reforzar la documentacion que se ofrece a los
lectores y para mejorar el diserio de sus modelos de una forma que aumente su utilidad para el
analisis de los efectos de cambios de politica. Se propone, en particular, 1) documentar en mucho
mayor detalle como se construyen las estimaciones del impacto de la reforma sobre los patrones
de jubilacion y 2) priorizar el desarrollo de modelos de equilibrio con comportamiento endégeno.

2. Tres modelos con un niicleo comin

Los tres modelos, o familias de modelos, que analizaremos en este trabajo tienen una estructura y
unos objetivos muy similares. Las tres se utilizan para construir proyecciones a largo plazo de los
gastos (y posiblemente los ingresos) del sistema publico de pensiones apoyandose en escenarios

I Véase https://www.airef.es/es/documentos-tecnicos/
2 Véanse entre otros AIReF (2025¢ y 2026).




demograficos, macroecondmicos y de mercado laboral con un nivel elevado de detalle,
posiblemente construidos por otros organismos. Estos escenarios describen la evolucion de la
poblacion y su desglose por sexo y edad, sus tasas de actividad y ocupacion y la evolucion del
PIB, el empleo, la productividad y el nivel de precios. Tomando como dadas las sendas de estas
variables y la situacion inicial del sistema de pensiones, tipicamente resumida por el nimero de
pensiones vigentes al comienzo del periodo de interés y su cuantia media, estos modelos parten de
una serie de identidades contables para construir proyecciones del gasto futuro del sistema a
politicas constantes, que tenderan a ser mas fiables si estas politicas llevan ya vigentes el tiempo
suficiente como para que el sistema se haya “asentado” tras la Ultima reforma. En muchas
ocasiones se utilizan también para intentar cuantificar los efectos de posibles cambios normativos,
tarea ésta bastante mas complicada que en muchas ocasiones excede las capacidades del modelo y
termina aborddndose por procedimientos ad hoc fuera del modelo.

a. Algunas identidades contables

El punto de partida de estos modelos es una serie de identidades contables que describen la
evolucién periodo a periodo del stock de pensiones vigentes y de su cuantia media. Para convertir
estas relaciones en un modelo de proyeccion (a politicas constantes y maduras) necesitamos
introducir supuestos sobre como se determinan las “innovaciones” del modelo en cada periodo,
esto es, el nimero de nuevas pensiones causadas durante el ejercicio, las que causan baja en el
mismo y la cuantia media de ambas en funcion de los valores iniciales de tales variables o de
variables exdgenas cuya evolucion “conocemos” a través de los escenarios complementarios
(demografico, macroecondmico y laboral). Para ir mas alld de la pura proyeccion y construir un
modelo “completo” que permita analizar el impacto de cambios de politica, necesitaremos también
alguna forma de predecir como responderan los agentes a tales cambios, esto es, como ajustaran
sus decisiones de ahorro y jubilacién ante posibles cambios normativos.

Para ilustrar la 16gica de los modelos de interés sin perdernos en el detalle, consideraremos el caso
mas sencillo posible, el de una economia con un solo tipo de pensiones (de jubilacion) en la que
no hay topes maximos o minimos a la pension, que se calcula como un promedio de los ingresos
obtenidos a lo largo de (una parte de) la vida laboral del trabajador.

Sea N, el nimero de pensionistas con edad e a finales del afio ¢ y B., (por benefif) la cuantia media
anual de sus pensiones. El coste total anual de las pensiones vigentes a finales del periodo ¢ (que
no es exactamente lo mismo que el gasto en pensiones en el periodo 7) puede escribirse como la
suma de una serie de componentes

G, = Z Ge,t = Z Ne,tBe,t
e e

que recogen el gasto total en cada edad simple como el producto entre el nimero de pensionistas
de esa edad y su pension media.



La dinamica de N y B es sencilla de describir. En lo que sigue, utilizaremos el sufijo “E” para
identificar a los que entran en el sistema de pensiones y “S” a los que salen del mismo, lo que con
nuestras hipdtesis solo sucede por jubilacién y defuncidn respectivamente, y supondremos que
tanto las entradas como las salidas se producen a un ritmo uniforme a lo largo del afio. Asi, el
numero de pensionistas vivos de edad e a finales del afio ¢, N, es igual a los existentes a finales
de #-1 (con un afio menos de edad entonces) menos los que salen del sistema por defunciéon mas
los nuevos entrantes, que son los jubilados durante ¢:

(]) Ne,t = Ne—],t-] - NSe,t + NEe!t

El nimero de salidas se obtiene aplicando la tasa de mortalidad de la poblaciéon de edad e en el afio
t (tme,;) a los jubilados de esa cohorte vivos a finales del afio anterior/comienzos del actual y a los
nuevos entrantes en ¢ (que, en promedio, sdlo pasan medio afio como jubilados), esto es,

(2) NSe,t = tme,t*ave—l,t-] + 0,5NEet)
Combinando (1) y (2) y operando, tenemos
(3) Ne,t = Ne—],t-] - tme,t*ave—l,t-] + 0,5NEet) + NEe,t = (1— lme,t) Ne-],t—] + (]- 0,5tme,t) NEe,t

Obsérvese que las pensiones vigentes a finales de ¢ son de dos tipos: algunas ya estaban vigentes
el afo anterior y se mantienen en éste, mientras que otras han sido causadas durante el presente
ejercicio. Con la normativa actual, las primeras se actualizan con la inflacion media de t-1, inf:.;,
mientras que las segundas se calculan ex novo a partir del historial de empleo y bases de cotizacion
de cada nuevo pensionista.

Llamando B, al valor medio de las pensiones vigentes a finales de ¢ y BE., a la cuantia media de
las nuevas pensiones causadas en ¢, el gasto total en pensiones de la cohorte con edad e en el
periodo ¢ vendra dado por

(4) Ger = (1—tmey)Ne-1,1-1 Be-1,1-1(1+infi-1) + (1- 0,5 tme)NEe BE,,
de donde

Ger _ (1—tmet)Ne—1,t—1Be—1,t—1(1+infr_1)+(1-0,5tme ¢ )NEe BEe

(5) Be,t = N_

et Net

Esto es, B.;es una media ponderada de su valor en el periodo anterior, actualizado con la inflacion
9
y la pension media de los nuevos entrantes durante el periodo en curso.

El modelo de simulacion de cohortes

La evolucion de la tasa de actividad de una cohorte puede describirse también mediante una
identidad que puede utilizarse para proyectar esta variable hacia el futuro en ausencia de mejor
informacion. El procedimiento de proyeccion basado en esta identidad se conoce en ocasiones
como el modelo de simulacion de cohortes (MSC) y es el que usa la Comisiéon Europea como
punto de partida para construir el escenario laboral que se utiliza en el Ageing Report.



Sea P, la poblacion total de edad e a finales del periodo ¢ y 4. el subconjunto de esta poblacién
que esta laboralmente activa. La tasa de actividad de este grupo viene dada por

A
6) tact,; = ——
( ) ac et Pe't

Sea V. la variacion total en el numero de efectivos de la cohorte (e, #) que estan activos entre el
final de los periodos #-1 y ¢, esto es

(7) Ve,t = Ae,t - Ae—l,t—l
La ecuacion (7) se puede reescribir
Pe,t Ae—l,t—l

At
(8) Ve,t = (P p - p Pe—l,t—l = (taCte,tT[e,t - taCte—l,t—l)Pe—l,t—l
et te-1t—-1 e—1,t—1

donde, en una economia cerrada,
P
(9) T[e,t - P
e—1,t—1
seria la probabilidad de supervivencia durante el afio ¢ de la poblacion de edad e al final del periodo
--¢ incorporaria los flujos migratorios netos en una economia abierta.

Dividiendo (8) por Ag_ ¢—1, tenemos

Ve t Pe—l t—1
Vet = A = (taCte,tT[e,t - taCte—l,t—l)A—
e—1,t—1 e—1,t—1
0
1 tact, ;e
Vet = (tacte,tne_t - taCte—l,t—l)t " = Tact ——1

aCle_1t—1 aCle_q1t—1

de donde

1+Ue‘t
tacte_q,t-1
et ’

(10) tact,, =

que es la identidad que buscabamos.

b. Como construir un modelo de proyeccion

Pensemos ahora en como las identidades derivadas en el apartado anterior podrian utilizarse como
punto de partida para proyectar el gasto futuro en pensiones a partir del estado actual del sistema
en ausencia de cambios de politica. Basicamente, lo que necesitamos es introducir supuestos sobre
como se determinan las “innovaciones” al sistema en funcién de sus variables de estado y de
variables exogenas que podamos tratar como conocidas. Esto es, necesitamos relacionar los
pensionistas entrantes y salientes (NE.: y NS.:) y sus respectivas pensiones medias (BE.:y BSe.)
con el stock superviviente de pensionistas a finales del afio anterior, Ne.;+;, con su pension media



Be.1r1 y/o con variables exogenas conocidas, incluyendo las contenidas en los escenarios
demografico, macroecondémico y laboral de apoyo.

En el caso de los pensionistas salientes y sus pensiones medias, esto ya se ha hecho de oficio en el
apartado anterior. La ecuacion (2) nos dice cémo calcular el nimero de pensionistas salientes
utilizando la tasa de mortalidad de cada cohorte, tm.; que podemos considerar conocida si
disponemos de un escenario demografico razonablemente completo. Alternativamente, si s6lo
dispusiéramos de datos histéricos, podriamos calcular la tasa de mortalidad media de cada grupo
de edad, tm., con datos recientes y suponer que su valor se mantiene constante en el tiempo para
proyectar hacia el futuro la serie de nimero de pensionistas. Por otra parte, la ecuacion (4) recoge
la regla actual de actualizacién de las pensiones ya vigentes: las de aquellos pensionistas que
sobrevivan a ¢-1, se actualizaran con la inflacién media de ese afio para el ejercicio siguiente.

La parte mas complicada tiene que ver con los entrantes, pero el principio es similar. Los nuevos
entrantes en el sistema (esto es, los trabajadores que se jubilan en el afio 7) son los activos
supervivientes a finales de ¢-7, (A4.-1,~1) que optan por jubilarse en ¢, lo que podemos escribir

(1]) NEe,t = tjube,t*Ae-],l—I.

donde tjub.;es la tasa de jubilacion de la cohorte de edad e en el afio . Como antes, podemos tomar
NE, ;0 tjub., directamente del escenario de mercado laboral si este es suficientemente completo, o
calcular con datos recientes una tasa de jubilacion para cada cohorte, tjub., que luego
mantendriamos constante en el tiempo para construir la serie de nuevos jubilados a partir de la de
activos. Otra opcion seria estimar los valores de las tasas de actividad o de jubilacion por sexo y
grupos de edad en funcion de otras variables conocidas.

En cuanto a la pension media de los jubilados entrantes, el enfoque méas comun en los trabajos aqui
considerados es proyectarla a partir de su valor retardado en un periodo y datos sobre el
crecimiento de la productividad (gprod), la tasa de inflacidon (inf) y posiblemente las horas
trabajadas, utilizando una expresion de la forma

(12) BEe; = BEe-1.1* (1+ gprod, + inf;)

para aproximar su evolucion.?

3 SS (2026) no incluye una ecuacién explicita, pero indica que se utilizan las mismas variables que aparecen en (12),
y que se introducen también ajustes ad hoc para las mujeres y los autonomos. En particular, se dice lo siguiente: “la
evolucion de la cuantia inicial se vincula a la evolucion salarial, integrada mediante la combinacion del crecimiento
de los salarios reales en los ultimos 25-29 afios y la variacion del IPC hasta dos afios antes del momento de alta. A esta
regla general se incorporan ajustes adicionales: una aceleracion especifica para mujeres que recoge la tendencia
historica reciente de crecimiento de la pension superior y materializa la hipotesis de reduccion de la brecha salarial
hasta el 5% en 2070, y un incremento adicional para los trabajadores no asalariados, coherente con el cambio
normativo que establece contribuciones basadas en ingresos reales en el Régimen Especial de Trabajadores
Auténomos.” (pp. 53-54).



¢. La pension inicial de las altas

Los modelos de la AIReF y el Ministerio de Economia incluyen un modulo auxiliar construido en
torno a un subconjunto de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) que contiene los
historiales laborales de todas las personas que se han jubilado en el afio base (en el que se introduce
algiin cambio normativo cuyos efectos queremos analizar). Este modulo resulta especialmente util
para cuantificar el impacto sobre la pension media de las altas, BE, de cambios normativos que
afectan a la determinacion de la pension inicial.* A nivel individual, esta variable se calcula como
un porcentaje (creciente en los anos de cotizacion acumulados por el trabajador) de la llamada
base reguladora de la pension, que a su vez se construye como un promedio de los salarios brutos®
percibidos por el trabajador durante sus ultimos 7 afios de cotizacion, posiblemente excluyendo
los peores meses. Para calcular este promedio, los salarios se actualizan con el indice de precios al
consumo hasta dos afios antes de la fecha de jubilacion. Los correspondientes a los dos tltimos
afios no se actualizan y se computan por su valor nominal.

Los datos de la submuestra de nuevos jubilados de la MCVL se pueden utilizar para calcular
(“microsimular”) las pensiones iniciales de cada uno de sus integrantes en el ano base en funcion
de su historial laboral bajo distintos supuestos y, a partir de ellas, las cuantias medias de tales
pensiones para los nuevos jubilados de distintas edades.® Repitiendo el calculo antes y después de
un cambio de politica y comparando los resultados, podemos construir una serie de coeficientes
de ajuste de la pension media de entrada (x.;) que, aplicados al escenario base, BE°, permiten
aproximar la nueva senda de BE tras el cambio de politica, BE’,

(17) BE;t= Ket* BEeot

Para ser mas precisos, sea 7 el afio base en el que se produce el cambio de normativa (de 6, a
0,) y para el que disponemos de la muestra de nuevos jubilados de la MCVL. Definimos la funcion
Ue(6;, av;) como el resultado de microsimular la pension media inicial de los trabajadores con
edad e incluidos en esta muestra aplicando la politica 8; bajo el supuesto de que ésta lleva av; afios
de vigencia, donde av; puede tomar valores entre 1 y M;, que son los afios necesarios para que la
nueva politica haya alcanzado su madurez y el sistema haya vuelto a una situacion estacionaria.’

4 Lo mismo podria hacerse en INTegraSS dado que la Seguridad Social dispone del universo de datos del que se extrae
la MCVL, pero lo que se dice en SS (2026) sobre el calculo de BE (véase la nota al pie no. 3) sugiere mas bien que en
vez de un célculo detallado via microsimulacion se utiliza una proyeccion aproximada del estilo de la ecuacion (12) y
no se dice nada sobre como se analizarian los efectos de un posible cambio normativo. Si esto no fuera asi, convendria
indicarlo en el documento, que en cualquier caso deberia ser mas explicito sobre esta cuestion.

5 En realidad, de las bases de cotizacion, que tienden a coincidir con los salarios brutos, pero no siempre lo hacen. La
principal excepcion se da en el régimen especial de trabajadores autdnomos donde hasta ahora los trabajadores podian
elegir, con ciertas limitaciones, su base de cotizacion con independencia de sus ingresos reales.

8 Obsérvese que se trata de un célculo “sin comportamiento.” En particular, la microsimulacion supone implicitamente
que el cambio normativo no afecta a la decision de jubilacion, de forma que la muestra de nuevos entrantes en T
observada bajo la normativa anterior sigue siendo la misma con la nueva normativa, lo que no tiene por qué ser el
caso.

7 Por ejemplo, si el cambio normativo de interés toma la forma de un incremento gradual del periodo de computo de
la pension, digamos de n” a n! entre los afios Ty T+M, el niimero de términos de los sumatorios en los que se calculan



Hasta ese momento, la forma habitual de proyectar la pension media de las altas a través de la
ecuacion (12) tenderd a no funcionar correctamente porque ya no estamos en un escenario de
politica constante y esto hace que haya un elemento distinto de la productividad y los precios que
varia de un afio a otro.

La discusion de los coeficientes de ajuste no es excesivamente clara en el trabajo de la AIReF
(2025a, pp. 27-30). Como parte del andlisis de los efectos de la reciente reforma, se calculan
coeficientes de ajuste para tres afios (2035, 2050 y 2070-- o posiblemente 2065, no queda muy
claro) que coincidirian con el umbral de madurez de distintos componentes de la reforma y luego
se interpola linealmente entre ellos.® No se explica en detalle, sin embargo, como se calcularian
estos coeficientes, lo que no estaria de mas dado, entre otras cosas, que hay varias reformas
implicadas con calendarios distintos y solapados en parte, lo que convertiria a 6; en un objeto
complicado y cambiante en el tiempo. En principio, habria que considerar simultdneamente todas
las reformas implementadas en esos afos, teniendo en cuenta las normas aplicables en cada una
de las fechas clave y dividir en cada caso el valor resultante de y.(€;, - ) por el valor observado de
la pension media inicial en 7, we(6,, av,), que refleja la normativa anterior y su grado de madurez
en el momento del cambio, para obtener el correspondiente coeficiente de ajuste, k.

En el caso del modelo del Ministerio de Economia (ACM, pp. 13-14), se opta por simular las
pensiones iniciales de las altas en 7 una vez alcanzada la madurez de la nueva politica en 7+M; e
interpolar luego desde el afio base para obtener la serie de coeficientes correctores.” Esto es,
tendriamos

(18) Kt = % parat =T+ M; y aios posteriores, y

-T
k=1 +tM—*KT+M1 parat=T ... T+ M,
1

las pensiones iniciales sera creciente en el tiempo durante el periodo de transicion entre 7'y 7+M, para estabilizarse
una vez la nueva norma haya “madurado” en 7+M. En este caso, lo que varia con el tiempo durante el periodo de
transicion es la fraccion de la vida laboral que se utiliza para calcular la pension inicial de las altas.

8 “Los cambios en la pension media de las altas se modelizan incluyendo coeficientes que actiian sobre la pension
media en tres momentos del tiempo claves para la reforma. En 2035 se considera que el aumento del porcentaje de
personas que demoran ya se habra completado. Hasta 2050, el periodo de transicion en los afios a computar para la
base reguladora ya esta terminado y es el tlltimo afio en que la pension maxima crece con el IPC y la base maxima al
1,2% real. En 2070, ultimo afio de la proyeccion y afio en el cual se habra producido el despliegue completo del
crecimiento de la pension maxima por encima del crecimiento de la base maxima de cotizacion, lo cual sucede de
2051 hasta 2065.” (AIReF, 2025a, p. 27)

° En concreto, el trabajo habla de calcular la pension media de las altas en el afio base y luego proyectarla hasta el
momento en que la nueva politica este plenamente implementada, lo que entiendo que seria equivalente a lo que aqui
se indica. Literalmente, se dice lo siguiente: “Debe tenerse en cuenta que el resultado alcanzado con el procedimiento
anterior es la pension media de alta que existiria con los historiales de cotizacion de la MCVL 2022 una vez la nueva
legislacion esté plenamente implementada. Este valor se proyecta a futuro, valorandolo en el afio en que finalizan los
periodos transitorios. Para ello, dicha pensiéon media por edad simple y sexo ... se proyecta hasta el afio
correspondiente. De esta forma, ya se dispondria de la pension media de alta del afio base, procedente de datos de
registro, y del afio en que finaliza el periodo transitorio, procedente de la MCVL. Para los afios en los que la legislacion
se aplica gradualmente se realiza una interpolacion entre ambos valores. Por ultimo, a partir del afio de finalizacion
del periodo transitorio las pensiones de alta se proyectan a futuro siguiendo la metodologia general ...” (ACM, p. 15)



En vez de interpolar durante el periodo intermedio, lo mejor seria en principio calcular
directamente la senda completa de coeficientes, evaluando u, (8., av;) paraav; =1, 2, .... M,, esto
es, microsimulando la pension media de las altas afio a afio segun va madurando la reforma, pero
el céalculo seria laborioso y podria no mejorar demasiado la aproximacion resultante de la
interpolacion lineal.

d. La modelizacion de la jubilacion

La parte menos convincente de los tres modelos es la que tiene que ver con la modelizacion de las
tasas de jubilacion/altas de nuevas pensiones, especialmente cuando se intenta ir mas alla de una
simple proyeccién basada en el mantenimiento de patrones de comportamiento pasados para
estimar el efecto sobre esta variable de posibles cambios normativos. En este d&mbito, los tres
modelos recurren a la introduccion de ajustes ad hoc que no se justifican en detalle y utilizan
contrafactuales imprecisos o discutibles que no permiten separar los efectos de los distintos
componentes de la reforma de los de cambios de otros factores que tienden a elevar la edad media
de jubilacioén con independencia de la normativa de pensiones (como el aumento de la esperanza
de vida o los cambios de valores y costumbres que hay detras de la gradual reduccion de la brecha
de género en tasas de actividad).

Consideremos los tres modelos por turno. El modelo del Ministerio de Economia/AWG extrae las
series de nuevos jubilados directamente de un escenario laboral detallado “con reformas” que ha
construido la Comision Europea para todos los paises miembros utilizando en primera instancia el
modelo de simulacién de cohortes (MSC).!° El impacto de las recientes reformas se incorpora
mediante ajustes ad hoc a esa proyeccion preliminar que toman la forma de modificaciones a ojo
de las tasas de salida del mercado de trabajo de los trabajadores de mayor edad (entre 51 y 74
afios), basadas en el juicio de los técnicos de la Comision, cuyo razonamiento detallado no he
podido encontrar en el Ageing Report.!! En términos generales, el impacto de las reformas se
infiere a partir de la comparacion entre las proyecciones “con reforma” del Gltimo Ageing Report
(AR24) y las de su inmediato antecesor, el AR21, que logicamente no recogia las nuevas medidas.!?
Sin embargo, habria que descontar los efectos de otras diferencias entre los supuestos que generan

'%Esto se hace utilizando una ecuacion similar a (10) con un valor constante de v, , que se calcula con datos para el
promedio de los afios 2013-22. Véase EC (2023, pp.116 y siguientes) para una version algo menos simplificada del
MSC que la esbozada mas arriba en este trabajo.

" Entre los parrafos mas informativos esta el siguiente: “For those Member States having legislated pension reforms,
average exit rates for the age group 51-74 are adjusted to account for the reform impact. Otherwise, both average entry
and exit rates are kept constant throughout the projection period, reflecting a no-policy-change assumption.... [The
adjustment] is based on a best-reasoned judgment, using the probabilistic nature of the Cohort Simulation Model.
Specifically, the historical average exit rates of older workers, calculated separately for both sexes, are adjusted to
account for the expected effects of enacted pension reforms. The estimation of the adjustment takes into account
country-specific information about the relationship between retirement behaviour and the parameters of the pension
system, as well as cross-country evidence.” (EC, 2023. pp. 54-55)

12Véase el Box 2.2.A en la ficha de pais de Espana (ME, 2024, pp. 23-25) y las pp. 14-15y 18-19 de ACM (2024).



los dos escenarios comparados, incluyendo en particular las posibles revisiones en la senda
prevista de la esperanza de vida.

En el modelo INTegraSS de la Seguridad Social se construyen tasas de jubilacion por sexo y edades
simples a partir de datos historicos trabajando en dos etapas (SS, 2026, pp. 44-47). En primer lugar,
se estiman tasas totales de jubilacion por cohorte y sexo, esto es, el porcentaje total de los nacidos
en cada afno que sobreviven al menos hasta los 60 afios (distinguiendo entre hombres y mujeres)
que termina jubilandose y accediendo a una pension. Este indicador se calcula con datos reales ya
completos para las cohortes de mayor edad (las nacidas entre comienzos de los afios cuarenta y
mediados de los cincuenta, ya enteramente fallecidas o jubiladas en la practica) y con la ayuda de
supuestos adicionales para completar el patron de jubilacion esperado de las mas recientes y
proyectar el de las generaciones futuras. Estos supuestos recogen, entre otras cosas, una tendencia
general a posponer cada vez mas la jubilacion y la gradual reduccion de la brecha entre hombres
y mujeres. Seguidamente, el numero total estimado de jubilados para cada cohorte/sexo se
distribuye por edades simples utilizando un proceso “secuencial top-down” que no se describe de
una forma minimamente precisa en el trabajo.!* En este caso no hay un andlisis del impacto de la
reforma sino s6lo una proyeccion “con reforma,” y no se da ninguna indicacién sobre como se
abordaria tal analisis en su caso.

Finalmente, la AIReF también trabaja en dos etapas para construir estimaciones/proyecciones de
tasas de actividad por sexo y edad dentro de cada cohorte. En primer lugar, en AIReF (2025b) se
utilizan microdatos de la EPA para estimar la probabilidad de estar activo en funcion de la edad y
su cuadrado, el sexo, la nacionalidad y el nivel educativo. Combinando el modelo estimado con
las proyecciones de poblacion del escenario demografico de la propia AIReF, y el supuesto de que
la estructura educativa de la poblacion por edad se mantiene constante en el futuro, se construyen
proyecciones de la poblacién activa por sexo y edad simple hasta 2070. Seguidamente, se
introducen ajustes ad hoc para imponer una cierta convergencia en tasas de participacion entre
hombres y mujeres de la misma edad y para recoger el supuesto efecto de las medidas de incentivos
a la prolongacion de la vida laboral que se introdujeron con la reciente reforma que, una vez mas,
no se describen en detalle o se fundamentan de manera convincente. '

13 “Una vez determinado el ntimero total de jubilados por cohorte, se distribuye mediante una distribucién secuencial
top-down. En primer lugar, se realiza un analisis longitudinal a través de la distribucion de generaciones, mediante el
analisis del régimen, tipo de jubilacion y la edad y afio de nacimiento:

- Régimen (asalariado/no asalariado): mayor peso progresivo de los asalariados debido a la incorporacion de
funcionarios al Régimen General y por convergencia con paises europeos de referencia.

- Tipo de jubilacion (anticipada, ordinaria, demorada): se prevé un aumento en las jubilaciones demoradas y un
descenso de las anticipadas debido a las reformas normativas.

- Edad exacta y afio de nacimiento: Se asigna la distribucion de jubilacion por edad especifica para cada cohorte
teniendo en cuenta la evolucion de la tasa de jubilacion observada en cada edad y los cambios normativos aprobados.”
SS (2026, p. 47).

4 En AIReF (2025b, p. 19) se dice lo siguiente: “Para la proyeccion de las tasas de participacion ..., se han utilizado
datos recientes sobre el comportamiento en el mercado laboral de los individuos mayores de 60 afios, junto con
microsimulaciones que estiman el impacto gradual de los cambios legislativos ya aprobados, orientados a prolongar
la vida laboral. Este enfoque se complementa con la informacion mas actualizada sobre la evolucion efectiva de la



Para realizar estas proyecciones, la AIReF se apoya en una comparacion entre los patrones de
jubilacion observados en las muestras de nuevos jubilados de las MCVLs de 2021 y 2023 y otros
datos recientes, asi como en ciertos ejercicios de microsimulacion.!> Sin embargo, el ejercicio de
extrapolacion a partir de los cambios registrados en los patrones de jubilacion entre dos afios muy
cercanos (y uno de ellos posiblemente atipico por el Covid) es extremadamente arriesgado. Y la
referencia al uso de microsimulacion es engafiosa porque lo Gnico que se simula aqui es cémo
varia la edad media de jubilacion en funcién del porcentaje de trabajadores que optan por demorar
su retiro, lo que no nos dice nada sobre como varia ese porcentaje con cambios en los incentivos,
que es lo que realmente nos interesaria saber. Lo que si habria sido informativo hubiera sido
construir un modelo de la decision de jubilarse o no y aplicarlo a la submuestra relevante de la
MCVL para ver como habria cambiado su comportamiento con las nuevas normas, pero no es €so
lo que se hace.

En conclusion, ninguno de los tres modelos considerados permite construir estimaciones
convincentes de los efectos de posibles cambios normativos sobre los patrones de jubilacion y, por
tanto, sobre la evolucion del gasto en pensiones publicas, que en principio seria su principal
funcion. A juzgar por el documento publicado recientemente (SS, 2026), INTegraSS es un modelo
de proyecciéon puro y duro que, en su estado actual, no permite realizar experimentos
contrafactuales de este tipo. Lo mismo es cierto, esencialmente, de PeGaSo y del modelo de la
AlIReF, aunque en estos dos casos los efectos de cambios de politica se intentan aproximar fuera
del modelo mediante modificaciones a ojo de las tasas de actividad de los segmentos de poblacion
de mayor edad que se incluyen en el escenario laboral complementario sin explicar el
procedimiento utilizado para estimarlas. Los “resultados” de estos modelos, por tanto, son
esencialmente conjeturas cuya légica, ademds, no se explica en detalle en los documentos
relevantes.

edad de jubilacion. El procedimiento se describe en detalle en el apartado 3” [del documento técnico sobre la
metodologia de la estimacion del gasto en pensiones (AIReF, 2025a)].

En el documento citado al final del parrafo anterior, sin embargo, se resume la evolucion futura esperada de las
variables de interés, pero sin explicar en detalle como se llega a tales conjeturas. Se dice, en particular, lo siguiente:

“Desde el momento actual, se espera que el aumento de la edad legal de jubilaciéon junto con el cambio de
comportamiento de las jubilaciones anticipadas y el aumento de la gente que opta por demorar la jubilacion, implicaran
que el aumento que se espera de la edad efectiva de jubilacion hasta 2050 sea de 1 afio, hasta alcanzar 66,2 afios....”
(AIReF, 2025a, pp. 17-18), y también que “El porcentaje de gente que ha optado por demorar la jubilacion ha
aumentado desde 2021 de alrededor del 5% al 11,3% en el dato acumulado hasta febrero de 2025.... La AIReF
considera que la reforma puede seguir desplegando sus efectos hasta alcanzar el punto en el que el 30% de la poblacion
demora su jubilacion 3 afios o hasta cumplir los 68 afios.” (AIReF 2025a, p. 21-22).

15 “Los cambios en el comportamiento de los agentes se refieren a modificaciones de su decision de jubilarse respecto
a las histdricas. Estos cambios se observan a través del analisis de las MCVL de un afio y otro [2021 y 2023]. En base
a la evolucion historica, se hacen supuestos sobre la continuidad o no de lo observado. Estos supuestos se simulan con
los microdatos y se obtiene el impacto que implicaria sobre la edad efectiva de jubilacion [las cursivas son mias].
Utilizando la estrecha relacion entre la tasa de participacion en el mercado laboral de las edades avanzadas y la edad
efectiva de jubilacion, estas modificaciones se introducen en nuestro modelo de cohortes a través de cambios en las
tasas de participacion” (AIReF, 2025a, p. 45).
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Si queremos que las estimaciones oficiales en este ambito puedan tener una mayor credibilidad, lo
primero que habria que hacer es cubrir esta laguna y explicar en detalle en qué basa cada organismo
sus expectativas sobre la evolucion futura de los patrones de jubilacion por edades de forma que
el publico pueda valorar la plausibilidad de las mismas. Dada la calidad y experiencia del staff’
técnico de estas instituciones, sus estimaciones tendran sin duda un gran interés, pero no puede
pedirse al lector que las acepte a ciegas como articulo de fé.

A mas largo plazo, la ruta de avance mas prometedora se centra en el desarrollo de modelos “con
comportamiento”, esto es, en la modelizacion explicita de las decisiones de los agentes en materia
al menos de jubilacidn, y a poder ser, también de oferta de trabajo en general y de ahorro, de una
forma que nos permita anticipar su reaccion a posibles cambios en los pardmetros de la politica de
pensiones y explorar sus consecuencias macroeconomicas.

3. (Qué les falta a estos modelos y por qué importa?

Utilizando una notacion muy general, los modelos contables que hemos analizado en la seccion
anterior describen la evolucidon en el tiempo del sistema publico de pensiones mediante una
ecuacion de la forma

(19) Xt=f(Xt—1» C, 0)

donde X; es un vector de variables de estado que incluye entre otras cosas el nimero de pensiones
vigentes en cada cohorte e de pensionistas y sus respectivas cuantias medias en el momento ¢, C;
un vector de variables de comportamiento que incluye al menos las tasas medias de jubilacion de
las distintas cohortes de trabajadores que estaban activos a finales del periodo z-/ y & un vector de
parametros de politica que resume la normativa de pensiones vigente.

Este tipo de modelos permite proyectar la trayectoria futura del sistema bajo una politica constante,
esencialmente mediante la imposicion del supuesto de que el comportamiento observado en la
actualidad, C,, se mantiene constante en el tiempo. La senda proyectada bajo estos supuestos se
construiria iterando la siguiente ecuacion

(20) X2 =f (X¢-1,Co, 6)

Generalmente, sin embargo, la pregunta que nos interesa no es tanto qué pasara en el futuro si
mantenemos la politica actual, sino como cambiard el futuro si la modificamos. Mirando la
ecuacion (19), cabe esperar que un cambio en & tenga dos tipos de efectos: 1) efectos directos
sobre la dinamica del sistema que vendrian descritos por la propia funcidn f{), pero también ii)
efectos indirectos a través de cambios inducidos en el comportamiento de los agentes, C;. Para
completar el modelo de forma que nos permita predecir los efectos de posibles cambios de politica,
necesitamos construir lo que podriamos llamar una funcion de comportamiento de la forma

(21) C¢ = ¢(X¢-1,0)
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En la literatura econdmica, las funciones de este tipo suelen derivarse de dos tipos de hipotesis. La
primera es que, a nivel individual, el comportamiento de cada agente es racional, lo que suele
modelizarse como el resultado de un problema de maximizacién de la utilidad sujeto a una
restriccion presupuestaria. Y la segunda es que, tomadas conjuntamente, las decisiones de los
distintos agentes constituyen un equilibrio, esto es, son consistentes entre si y con las restricciones
de recursos de la economia. Sustituyendo (21) en (19) e iterando recursivamente, tendriamos la
solucion del modelo, que se puede escribir como una funcion del estado inicial del sistema, el
tiempo transcurrido desde su puesta en marcha y el vector de pardmetros de politica

(22) X =f X-1, §(X¢-1,0),0) = - = 9¢(X,,0)

Esta funcion puede utilizarse para comparar las trayectorias completas inducidas por dos politicas
diferentes, 6, y 8,, partiendo de una misma situacioén inicial dada, X,,:

(23) AX, = X{ — XP= 90:(X0,01) — 0:(X,,6,),
que es generalmente lo que nos gustaria poder hacer con estos modelos.

Mi compaiero Alfonso Sanchez lleva toda su vida profesional trabajando en el desarrollo y mejora
de un modelo de este tipo que, en sus versiones mas recientes, hemos bautizado como modelo
MSSP-OLG de Fedea. En Sanchez, de la Fuente y Garcia (SDG, 2025) hemos utilizado este
modelo para analizar los efectos de la reciente reforma de pensiones de 2020-22 con resultados en
algunos casos muy diferentes de los obtenidos con los modelos de la seccion anterior, en parte
como resultado de cambios inducidos de comportamiento que los modelos contables dificilmente
pueden recoger.

Utilizando algtn precursor de INTegraSS, el MISSMI (2023) prevé que la reciente reforma de
pensiones, en su conjunto, tendrd un efecto moderado sobre el saldo presupuestario del sistema
publico de pensiones, con un incremento del mismo que se mantendra ligeramente por debajo de
1 punto de PIB incluso en el peor momento del periodo analizado. El AR24 y la AIReF (2023)
también ofrecen estimaciones muy optimistas del impacto de la reforma sobre las cuentas del
sistema. Nuestros calculos en SDG, sin embargo, apuntan a un deterioro de su déficit basico que
se acercaria a los cuatro puntos de PIB hacia 2050. Las diferencias provienen fundamentalmente
de las previsiones de aumento del gasto con respecto al escenario sin reforma, que se sitan en
torno a 5 puntos de PIB hacia mediados de siglo en nuestro caso frente a menos de 2,5 en el del
MISSMI y AIReF (2023) y en torno a 3 puntos en el AR24. Estas discrepancias se deben en parte
a efectos indirectos via cambios de comportamiento, que en muchos casos tienden a reforzar los
efectos directos de la reforma sobre el gasto. Asi, muchas de las medidas de la reciente reforma
que tienden a hacer mas generoso el sistema de pensiones (como la indexacion plena a la inflacion)
incrementan el gasto directamente pero también indirectamente, a través de un menor ahorro y una
jubilacién mas temprana, comportamientos ambos que tienden a reducir el PIB, aumentando asi la

ratio de gasto.
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Una prediccion interesante del modelo con comportamiento que utilizamos en Fedea es que,
incluso en ausencia de cualquier cambio en el régimen de incentivos a la prolongacion de la vida
laboral, durante las proximas décadas se producira un incremento importante de la incidencia de
la jubilacion demorada (desde el 10% actual hasta en torno al 30%) que se traducira en un aumento
de la edad media de jubilacion. El principal factor que explica esta prediccion es el notable
incremento de la esperanza de vida que recogen las proyecciones demograficas de EUROSTAT,
que tomamos como dadas al igual que el AR24. La mayor longevidad esperada exige una mayor
acumulacion de ahorro para afrontar una etapa mas prolongada de jubilacién, lo que obliga en
alguna medida a prolongar la vida laboral, e incentiva doblemente la jubilacion demorada porque
la prima por demora se disfrutara durante mas tiempo. (Véase SDG (2025), pp. 15-16). El mayor
uso de la jubilacion demorada que observamos en los datos en afios recientes, por tanto, no puede
atribuirse, ex ante y por entero, a las medidas de reforzamiento de incentivos incluidas en la
reforma. De hecho, nuestro anélisis sugiere que el efecto de estas medidas ha sido reducido, lo que
tampoco resulta especialmente sorprendente cuando se analizan en detalle, dado que los cambios
introducidos en la reforma de 2021 no han supuesto un cambio radical en materia de incentivos a
la prolongacién de la vida laboral sino mas bien una mejora incremental de los ya existentes de
una magnitud relativamente modesta.'® (SDG, pp. 17-20 y 24-25).

4. Conclusion

Los modelos contables de proyeccion del gasto en pensiones no estan realmente disefiados para
analizar el impacto de posibles cambios de politica, pero se utilizan con frecuencia para este fin de
una forma que suele ser problematica. Tanto la Seguridad Social como la AIEReF y el Ageing
Working Group han partido de modelos de este tipo para cuantificar los efectos esperados de la
reciente reforma de pensiones de 2021-23, introduciendo modificaciones ad hoc sobre el escenario
base con politicas constantes que no se describen en detalle y se basan fundamentalmente en la
intuicion de sus técnicos sobre el previsible impacto de las nuevas medidas. Como minimo, esta
parte del andlisis deberia documentarse mucho mejor en futuras publicaciones, de forma que los
lectores puedan valorar por si mismos la plausibilidad de tales calculos.

Pero ademas, deberiamos trabajar en el desarrollo de un marco tedrico mas adecuado para el tipo
de analisis que realmente interesa. Para tener herramientas que permitan estimar el impacto de
cambios de politica, necesitamos modelos que incorporen reglas plausibles de comportamiento
individual que, en el estado actual del conocimiento econdmico, s6lo pueden derivarse de la
hipotesis de racionalidad (posiblemente limitada). Futuros esfuerzos para la mejora de los modelos

'8 Tras la reforma, la prima por afio de demora de la jubilacion se ha fijado en un incremento del 4% de la base
reguladora de la pension (o un pago unico de un valor descontado generalmente muy inferior). Antes de la reforma, la
prima ya existia, situdndose entre el 2 y el 4 por ciento por afio de demora dependiendo del nimero de afios de
cotizacion acumulados, exigiéndose 37 aflos para llegar al 4% (art. 210 de la LGSS antes de su reforma por la ley
21/2021).
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de pensiones de la Administracion espafola deberian concentrarse en la biisqueda de avances en
esta linea.
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