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Resumen

En este informe se analizan las implicaciones financieras para el sistema publico de pensiones
de los nuevos incentivos para el alargamiento voluntario de las vidas laborales y de la reforma
del sistema de cotizacion de los trabajadores autdbnomos. Mis estimaciones sugieren que, si
ambas reformas funcionan bien, su efecto conjunto podria contribuir significativamente a
mitigar el deterioro de las cuentas del sistema publico de pensiones a corto y medio plazo, pero
no a largo plazo. El ahorro neto alcanzaria un punto de PIB a comienzos de la proxima década
y se iria reduciendo después, convirtiéndose en negativo a partir de 2050. Su valor esperado en
promedio durante el periodo 2022-50 seria de medio punto de PIB, un alivio apreciable pero
insuficiente para evitar que el déficit del sistema de pensiones se dispare en las proximas
décadas en ausencia de medidas adicionales.

El trabajo llama la atencion sobre las deficiencias de la documentacion técnica que acompaiia,
o deberia haber acompafiado, a las normas mediante las que se ha implementado la reforma del
sistema de pensiones. Para evitar problemas de este tipo en el futuro, se propone que una de las
tareas de la Agencia prevista en la nueva ley de evaluacion de politicas publicas sea la de filtrar
las memorias de las normas con mayor impacto presupuestario para asegurarse de que cumplen
unos estandares minimos de claridad y competencia técnica.

* Este trabajo forma parte de un proyecto de investigacion financiado en parte por la Fundacion Ramoén Areces.



1. Introduccion

Este informe es el segundo de una serie dedicada a analizar los efectos presupuestarios de la
reforma del sistema publico de pensiones realizada entre 2021 y 2023. El primer trabajo se
centrd en las medidas recogidas en el reciente Real Decreto-ley 2/2023, que en principio cierra
la reforma. Este segundo documento analiza las implicaciones financieras de los incentivos
para el alargamiento voluntario de las carreras laborales y de la reforma del sistema de
cotizacién de los trabajadores autonomos. La cuestion es de particular interés porque el
Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (MISSM) se apoya en buena medida
en sus proyecciones de los efectos de estas medidas para concluir que el impacto neto del
conjunto de la reforma sobre las cuentas del sistema publico de pensiones serd manejable y no
pondra en riesgo su sostenibilidad financiera.

El informe esta organizado como sigue. En la seccion 2 se describe brevemente el contenido
de las medidas adoptadas y se repasan las proyecciones del MISSM sobre su impacto,
concluyéndose que éstas resultan poco plausibles de entrada y se plasman en memorias técnicas
de calidad muy mejorable. El resto del trabajo se dedica a construir estimaciones mas ajustadas
de los efectos incrementales de interés (con respecto a un escenario de referencia que seria el
del Ageing Report de 2021 tras la supresion del IRP y el factor de sostenibilidad), aunque
trabajando todavia bajo hipotesis favorables sobre el éxito de ambas medidas que hacen que
mis cifras deban interpretarse como estimaciones de maximos. En la seccion 3 se desarrolla la
metodologia utilizada, que mejora la empleada en mis estimaciones “de urgencia” de hace unas
semanas (de la Fuente, 2023a), fundamentalmente para tratar de capturar mejor el patron
temporal de despliegue de los efectos de los cambios normativos analizados segiin se van
jubilando las cohortes afectadas por los mismos. Con este fin, se utilizan las proyecciones
detalladas de poblacion del ultimo Ageing Report y datos del MISSM sobre pensiones para
modelizar explicitamente la entrada de las cohortes afectadas por las actuaciones de interés en
la poblacion jubilada y la evolucion de su peso en la misma. Las secciones 4 y 5 se ocupan,
respectivamente, de los incentivos a la demora de la jubilacion y de la reforma del RETA, la 6
describe sus efectos combinados y la 7 cierra el trabajo con un breve resumen de sus principales
conclusiones.

2. Las proyecciones del MISSM

Los incentivos a la prolongacion de la vida laboral cuyo efecto queremos estimar se
introdujeron en la Ley 21/2021 (BOE, 2021) junto con la vuelta a la indexacion de las pensiones
a la inflacion. Las medidas adoptadas incluyen ciertos ajustes en los coeficientes reductores
que penalizan la jubilacion anticipada, asi como la mejora de las compensaciones ofrecidas
para incentivar la demora voluntaria de la jubilacion mas alla de la edad legal ordinaria (art. 1,
apartados 6 y 8). En el segundo caso, el trabajador podré escoger entre un incremento del 4%
de la base reguladora de su pension por cada afio completo de demora, o un pago Uinico a tanto
alzado que oscilaria aproximadamente entre 6.000 y 12.000 euros (o el 28 y el 42 por ciento de
la pension inicial), dependiendo fundamentalmente de la cuantia de su pension inicial (véase
la seccion 4 del Anexo).



Segun la Memoria de la Ley 21/2021 (MISSM, 2021), mientras que los efectos de los retoques
de la jubilacion anticipada sobre el gasto en pensiones serian muy modestos (del orden de
centésimas de punto de PIB, véanse las pp. 41-2 y 67-9), los de la reforma de la jubilacion
demorada serian sustanciales, alcanzandose un ahorro de 1,61 puntos de PIB en 2050 (p. 85).
Mas recientemente, en la presentacion del Ministro ante el Pacto de Toledo en marzo de 2023
(MISSM, 2023, p. 21), justo antes de la promulgacion del ultimo decreto de pensiones, se habla
de un ahorro de 1,5 puntos en 2047.

Estas cifras se apoyan en una encuesta realizada por el MISSM en la que se pregunta a una
muestra de trabajadores sobre su disposicion a retrasar voluntariamente su jubilacion en
respuesta a una compensacion que podria ser un pago unico a tanto alzado o una mejora de su
pension, en funcion del nivel (alto, medio o bajo) de tal compensacion (MISSM, pp. 82-3). Los
resultados indicarian que la disposicion a demorar la jubilacion seria mayor en respuesta a un
pago Unico que a un incremento de la pension. En el caso del pago tnico, algo mas del 20% de
la muestra declara que pospondria su jubilacion con seguridad si se ofrece una compensacion
“media” o “alta”, mientras que un 40% adicional lo ve probable. Lamentablemente, la Memoria
no ofrece ninguna informacion sobre la muestra de la encuesta y no recoge el texto exacto de
sus preguntas, con lo que no se conocen ni la cuantia de las compensaciones ofrecidas en cada
uno de los tres casos hipotéticos que se contemplan ni la duracion exigida de la demora (si la
hubiera).

Del resultado de la encuesta se pasa sin explicacion alguna a un cuadro en el que se recogen
tres posibles escenarios (Tabla 18, pp. 84-5) en funcidon del porcentaje de trabajadores que
aceptarian demorar su jubilacion, distinguiendo entre el Régimen Especial de Trabajadores
Autonomos (RETA) y el Régimen General (RG) de la Seguridad Social y se muestra el
incremento resultante de la edad media de jubilacion en cada uno de ellos bajo el supuesto de
que la demora media es de tres afos. De aqui se salta, también sin ninguna explicacion, a un
nuevo cuadro (Tabla 19 en la p. 85 de la Memoria) en el que se muestra la reduccion estimada
del gasto en pensiones en 2050 y otros afios seleccionados para cada uno de los tres escenarios
y se recoge también, presumiblemente como referencia para tal estimacion, el impacto
esperado de aumentar en 10 puntos la tasa de empleo de los mayores de 54 afios segun el tltimo
Ageing Report (MAE, 2021, pp. 35-37). El Cuadro 1 recoge los principales datos de estas dos
tablas.

Lo que no hace la Memoria es explicar como se pasa del retraso en la edad media de jubilacion
de la segunda columna al efecto sobre el gasto en pensiones de la tercera utilizando las
estimaciones del Ageing recogidas en la ultima fila del Cuadro 1. De hecho, la transicion entre
las dos tablas se “explica” con un escuetisimo e insatisfactorio “Los escenarios presentados
favorecen la siguiente secuencia estimada de ahorro:” (p. 85). No esté claro, por otra parte, que
la proyeccion del Ageing sea la referencia mas adecuada para aproximar los efectos de una
mayor incidencia de la jubilacion demorada, o al menos sus efectos netos, pues en ella se
supone presumiblemente que los trabajadores que permanecen mas tiempo en el mercado
laboral continuan cotizando hasta que se jubilan, lo que no seria cierto en el caso de la
jubilacién demorada.



Cuadro 1: Escenarios contemplados en la Memoria de la Ley 21/2021 sobre el impacto
de los incentivos a la demora de la jubilacion sobre el gasto en pensiones en 2050

retraso edad efecto
media sobre
Jjublacion gasto/PIB

Escenarios contemplados: % de trabajadores que demoran 3 afios

El: 40% RETA y 40% RG 1,2 -1,13%
E2:45% RETA y 45% RG 1,3 -1,28%
E3: 50% RETA y 60% RG 1,7 -1,61%

Estimacion de referencia, Ageing 21:
Incremento en 10 pp de la tasa de actividad de la poblacion 54+ -2,70%

- Fuente: MISSM (2021), Tablas 18 y 19, pp. 84 y 85.

- Nota: no queda claro en la Memoria si los porcentajes de la primera columna para el RETA y el RG se refieren
al porcentaje total que optaria por la demora, o al incremento de este porcentaje sobre su valor actual (que con
datos de 2019 es del 3% en el Régimen General y del 12,8% en el de autdbnomos).

Aunque la Memoria no se decanta explicitamente por ninguno de los tres escenarios que se
recogen en el Cuadro 1, de la comparecencia parlamentaria del Ministro mas de un afio después
de la aprobacion de la Ley 21/2021 se deduce que se ha optado por el escenario mas optimista,
con una tasa de demora de casi el 60%, pero ninguna de las fuentes consultadas ofrece una
justificacion convincente de esta eleccion. De hecho, lo que sabemos sobre los resultados de la
encuesta, resumido mas arriba, exigiria una mayor prudencia. Incluso si nos creemos que ésta
recoge exactamente la propension de los trabajadores a posponer la jubilacion (cosa més que
dudosa), nos estariamos situando en el caso mas favorable posible, suponiendo que todos los
que consideran probable ex ante un cierto curso de accidon optarian realmente por ¢l en la
practica.

Con independencia de las serias deficiencias de la Memoria que deberia explicar en detalle
como se llega a ella, la estimacion del MISSM de los efectos presupuestarios de los nuevos
incentivos a la demora de la jubilacion resulta poco plausible. Puesto que el coste total de las
nuevas pensiones de jubilacion causadas durante un afio ronda el medio punto del PIB, para
llegar al punto y medio largo de ahorro que calcula el Ministerio habria que suponer que, ya
no el 60% de los trabajadores sino todos ellos, optan por demorar la jubilacion durante tres
afios (mas alla de la creciente edad de jubilacion que supone el Ageing Report), un resultado
espectacular que parece muy poco probable. Ademas, el calculo ignora por completo el coste
de las compensaciones por la demora de la jubilacion, sea en forma de pagos Unicos, que
reducirian en torno a un tercio el ahorro neto para el sistema de forma inmediata (véase la
seccion 4 del Anexo), o de mayores pensiones, cuyo coste iria creciendo con el tiempo y
terminaria siendo mucho mayor a largo plazo que el de los pagos unicos (véase la seccion 5
del texto).

La reforma del sistema de cotizacion de los autonomos

La modificacién del sistema de cotizacion de los trabajadores del Régimen Especial de
Trabajadores Auténomos (RETA) se regula en el RDL 13/2022 (BOE, 2022). El texto supone
el inicio de una transicion gradual hacia un sistema en el que las cotizaciones de los autdbnomos



tendran que guardar una relacion mas estrecha con sus ingresos reales-- a diferencia del sistema
actual en el que, con ciertas limitaciones, los trabajadores por cuenta propia pueden escoger su
base de cotizacion con independencia de sus ingresos, lo que se traduce en una proporcién muy
elevada de cotizaciones por la base minima. Con este fin, las bases de cotizacion habran de
elegirse dentro de unas bandas que dependeran de los rendimientos netos declarados en el IRPF
y se irdan modificando durante un periodo transitorio de un maximo de nueve afos para ir
acercando progresivamente las bases de cotizacion a la renta. Por el momento, las tablas de
cotizacion se han fijado s6lo para una primera fase de tres afios y se han disefiado de tal forma
que su efecto esperado sobre la recaudacion total por cotizaciones es neutro. A no mucho tardar,
habrd que actualizarlas, presumiblemente tras una negociaciéon con las asociaciones de
autonomos que seguramente no sera sencilla si se pretende avanzar significativamente hacia la
cotizacion por ingresos reales.

Proyectar los ingresos futuros de esta reforma es, por tanto, un ejercicio arriesgado. Quizas por
ello no he conseguido encontrar ningiin documento oficial en el que se describa su estimacion
y he tenido que deducirla indirectamente. En su reciente comparecencia ante la Comision del
Pacto de Toledo al cierre de la reforma, el Ministro de Seguridad Social cifraba en tres puntos
de PIB el ahorro neto derivado en 2047 del conjunto de la reforma con respecto a lo esperado
para el mismo afio tras suprimir el IRP y el Factor de Sostenibilidad, de lo que la mitad
corresponderia a los incentivos para retrasar la jubilacion (MISSM, 2023a, p. 21). Aunque en
la presentacion no se ofrecen datos numéricos para 2050, el grafico en el que se dibujan las
sendas de las variables relevantes sugiere que el ahorro total en ese afio seria aproximadamente
el mismo que en 2047.

Cuadro 2: Estimaciones del MISSM del impacto presupuestario
de la reforma de las pensiones en 2050

% del PIB Fuente:
Medidas de gasto:
Cambios en el calculo de la pension inicial +0,18% MISSM (2023b), p. 73
Mejora pensiones minimas y comp. brecha de género +0,13% MISSM (2023b), pp. 80 y 83*
Aumento pensidon maxima +0,13% MISSM (2023b), p. 69
Incentivos a la demora de la jubilacion -1,61% MISSM (2021), p. 85
Subtotal, gasto -1,18%
Medidas de ingreso:
Subida cotizaciones MEI +0,48% MISSM (2023b), p. 88
Destope cotizaciones +0,51% MISSM (2023b), p. 69
Cuota de solidaridad +0,11% MISSM (2023b), p. 69
Subtotal, ingresos +1,09%
Subtotal, ahorro neto sin reforma RETA +2,27%
Total, ahorro neto con reforma RETA +3,00%  MISSM (2023a), p. 21
Ahorro neto por la reforma del RETA, est. +0,73%

- Fuente: MISSM (2021 y 2023a y b).

Para 2050, por tanto, se dispone de estimaciones oficiales de los efectos totales de la reforma
y de los de todos sus componentes con la excepcion de la reforma del RETA, lo que permite



calcular el impacto de esta ultima por diferencia. Estas estimaciones se recogen en el Cuadro
2, indicando en cada caso su procedencia. Sumando los efectos estimados de todas las medidas
distintas de la reforma del RETA se obtiene un ahorro neto de 2,27 puntos de PIB en 2050.
Para llegar al 3,00% del PIB, hay que afiadir 0,73 puntos, que (si no se me ha olvidado nada)
recogerian el efecto neto estimado de la reforma del sistema de cotizacion de los autébnomos
sobre las cuentas del sistema publico de pensiones.

Como referencia, las cotizaciones totales del RETA rondan en la actualidad los 0,9 puntos de
PIB. Por lo tanto, un incremento de 0,7 puntos en su cuantia total supondria una subida muy
considerable de la presion fiscal sobre los autonomos que seria conflictiva y por lo tanto dificil
de implementar, dado que las nuevas escalas de cotizacion estan todavia por aprobar. Ademas,
parece que, aqui también, el MISSM se ha olvidado de la otra cara de la moneda: si los
auténomos cotizan mas, sus pensiones también seran mas altas en el futuro y eso ya deberia de
notarse en 2050.

Una documentacion técnica muy mejorable

Lo dicho en esta seccion sobre las memorias de impacto que acompafian (0 no) a las normas
en las que se plasman las medidas que aqui se analizan es consistente con el patron descrito en
el primer trabajo de esta serie (de la Fuente, 2023b, p. 20), donde ya se comentaban las
deficiencias de la documentacion técnica de la reforma de pensiones. Al igual que la Memoria
de impacto del RDL 2/2023, la de la ley 21/2021 no contiene el detalle necesario para entender
codmo se construyen las estimaciones que en ella se recogen o para valorar su calidad. Existen,
ademas, serias dificultades para acceder a buena parte de los documentos relevantes. La
memoria de la ley 21/2021 parece ser la tnica disponible en internet. Hemos podido acceder a
la del RDL 2/2023 por pura casualidad, gracias a una filtracion, y no hemos sido capaces de
encontrar la de la reforma del RETA, si es que existe. El problema tiene que ver, al menos en
parte, con la tramitacion de buena parte de la reforma por la via extraordinaria del RDL, lo que
reduce las exigencias en materia de informes técnicos, pero ésta no parece ser la mejor forma
de tramitar una legislacion como ésta, en la que la ausencia de buenos filtros puede tener un
coste extraordinariamente elevado.

3. Metodologia

Sea GPENS; el gasto total proyectado en pensiones publicas a lo largo de una senda de
referencia con politicas constantes. En nuestro caso, el escenario de referencia es el que
corresponde a la normativa existente tras la primera fase de la reforma en curso, esto es, tras la
vuelta a la indexacion total de las pensiones al IPC y la derogacion del Factor de Sostenibilidad.
Partiendo de esta situacion, supongamos que se introduce un cambio normativo y llamemos D,
al incremento total del gasto en pensiones generado por esta actuacion en el periodo ¢. El peso
de D, en el PIB se puede escribir como sigue:

D, D, D GPENS, DXP GPENS,
=L * = GDESP, x
PIB, DLP GPENS, PIB, GPENS, PIB,

(1)

donde DfF es el incremento del gasto “de largo plazo” en ¢ debido a la medida analizada, esto
es, el que se observaria si la nueva politica hubiera podido desplegarse por completo de forma
inmediata. El cociente entre el efecto real y el de largo plazo de la medida es lo que llamaré su



grado de despliegue, GDESP;. El simbolo = indica que los términos que tiene a ambos lados
son iguales por definicion, esto es, que estamos definiendo GDESP, como el cociente entre los
efectos reales y esperados de la medida de interés.

La ecuacion (1) nos permite expresar la variable que queremos calcular como el producto de
tres factores: el efecto de largo plazo de la medida, expresado como fraccion del gasto total en
pensiones antes de su promulgacion, su grado de despliegue y el peso del gasto en pensiones
en el PIB en el escenario de referencia previo a la actuacion. El tercer factor es igual para todas
las medidas que analizaremos y es una variable conocida durante todo el periodo de interés. Su
valor se toma, en particular, del Ultimo Ageing Report (EC, 2021, country fiche de Espafia y
cross-country tables), interpolando linealmente entre los datos que esta fuente proporciona
(generalmente quinquenales) para reconstruir la serie anual. En cuanto a los otros dos factores,
que varian de una medida a otra, el efecto de “largo plazo” en el momento inicial es
generalmente sencillo de calcular con datos reales de afios recientes y de proyectar en el tiempo.
Finalmente, el grado de despliegue reflejara el calendario de implementacion de la medida vy,
en su caso, la progresiva jubilacion de las cohortes de trabajadores afectadas por la misma.

Para calcular el grado de despliegue de las politicas que queremos analizar, conviene modelizar
explicitamente la estructura por cohortes de la poblacion jubilada. El gasto total en pensiones
a lo largo del escenario de referencia, antes de la introduccion de la nueva politica, viene dado
por

[
(2) GPENS, = ) pf *NJf =pf= ) NJ» = pf = PPJUBL™
t
C C

donde pf es la pension media en el afio ¢ de la cohorte ¢ de jubilados, NJ{ el tamafio de dicha
cohorte y p? la pension media en ¢ de la cohorte 0 de nuevos pensionistas, que es la que se
jubila ese ano. En la segunda expresion del lado derecho de (2) he normalizado los sueldos
medios de todas las cohortes jubiladas por los de la ultima cohorte entrante en este colectivo,
lo que permite escribir el gasto en pensiones como el producto de la pension media de la cohorte
recién jubilada y la poblacion total ponderada de jubilados PPJUB{°t donde la ponderacién
refleja las pensiones relativas de las distintas cohortes.

Ahora supongamos que se produce un cambio de politica que puede afectar de forma diferente
a las pensiones de sucesivas cohortes de nuevos jubilados, posiblemente a través de su historial
de cotizaciones. Supongamos, en particular, que la pension original de la cohorte ¢ experimenta
un incremento proporcional que toma la forma

(3)d¢ =axd

donde a® € [0, 1] es el grado de afectacion de la cohorte ¢ por la medida. Si indexamos a las

cohortes por su afio de nacimiento, a‘ es tipicamente una funcion creciente en ¢ con valor igual

a 1 para todas las cohortes a partir de un c suficientemente elevado. El aumento total del gasto
en pensiones inducido por el cambio de politica vendra dado por

Cc

(D= ) atedwpf N =pfrd+ ) a" s N+

CEA: CEAL t

donde A; es el conjunto de cohortes de jubilados vivos en ¢ que han sido afectadas por la nueva
politica (la poblacion afectada o tratada) en t.



Utilizando (2) y (4), podemos escribir
c

c c, Pt
D, ZceAta * NJ; *pg B PP]UB{q

5 = =
( )GPENSt PPJUBft = PPJUBM®

*d = GDESP; x d

donde PPJUB{ es la poblacién ponderada de jubilados afectada por la nueva politicay GDESP,
el grado de despliegue de ésta. Obsérvese que el grado de despliegue GDESP; aumentara con
el tiempo, partiendo de cero, y serd igual a 1 para todo ¢ suficientemente elevado pues, una vez
transcurrido el tiempo suficiente, todas las cohortes vivas de jubilados se habran visto afectadas
por el cambio de politica (¢ € A; para todo ¢) y tendran ademas a® = 1, con lo que la poblacién
ponderada afectada y total seran la misma y el efecto (de largo plazo) de la politica vendra dado
por d.

Sustituyendo (5) en (1), tenemos

D, GPENS, PPJUB# GPENS,

= d % GDESP,  ———t
pig,  “" t* T PpIB, " PPJUB " PIB,

(6)

una expresion que utilizaremos varias veces en el resto del trabajo con distintas
especificaciones de a® que generaran distintos valores de PPJUB{. En la seccion 1 del Anexo
se describe en detalle la construccién de la poblacién ponderada de jubilados (PPJUB) que
utilizaré en los célculos que siguen, asi como la de la poblaciéon ponderada afectada en un caso
especifico. Estas variables se construyen a partir de las proyecciones de poblacion del tltimo
Ageing Report y de datos reales de pensiones medias por cohorte tomadas del Informe
Econémico y Financiero de los Presupuestos de la Seguridad Social (MISSM, 2022).

4. Efecto de los incentivos para la prolongacion de las vidas laborales

Para calcular los efectos incrementales de los incentivos introducidos con el fin de alargar las
vidas laborales, hay que tener en cuenta que las proyecciones de gasto del Ageing 21, de las
que se parte como escenario de referencia, ya suponen un incremento muy considerable de las
tasas de actividad y ocupacion de las cohortes de mayor edad que, seguramente, recoge mas
que holgadamente cualquier efecto derivado de los nuevos incentivos para retrasar la
jubilacion.! Aun asi, supondré que los nuevos incentivos llevan a una fraccion creciente de los
trabajadores a demorar en un afio adicional su jubilacion, lo que redundara en un aumento del
4% de su pension y no afectard a los ingresos por cotizaciones puesto que los trabajadores que
optan por esta via (y las empresas que les emplean) s6lo cotizan por incapacidad temporal. He
supuesto que la incidencia de la jubilaciéon demorada aumenta gradualmente desde el 0 al 100
por ciento durante los primeros diez afos tras la entrada en vigor de los incentivos y se mantiene
en el 100% de ahi en adelante.

Esto afectaria a la senda de gasto publico en pensiones sobre PIB por tres vias. Por un lado, el
sistema se ahorraria durante un afio las pensiones de los que demoran su jubilacion (con una

! En particular, el escenario base del Ageing Report 2021 para Espafia supone que, entre 2019 y 2070, la tasa de
participacion aumenta desde el 61,7% hasta el 78,3% para la poblacion de entre 55 y 64 afios y desde el 4,5%
hasta el 21,2% para la poblacion 65-74, lo que incrementaria la edad media de jubilacion en dos afios, desde 64,2
en 2019 hasta 66,2 en 2070. (EC, 2021, cross-country tables nos. I11.1.32, I11.1.33 y III, 1.46).



reduccion del gasto de D), pero tendria que pagarles después una pension mas elevada durante
el resto de su vida (con un coste incremental de D2). Por otra parte, la demora de la jubilacion
aumentaria la oferta de trabajo y por lo tanto el PIB. El efecto que tardard mas en materializarse
totalmente es el derivado del aumento de las pensiones como resultado de las primas de demora,
que irdn alcanzando a una fraccion cada vez mayor de la poblacion de jubilados hasta llegar al
100% segtin se van jubilando las cohortes afectadas y desapareciendo las de los que se jubilaron
antes de la reforma.

Cuadro 3: Efectos “de largo plazo” en 2021 sobre los gastos del sistema de pensiones
de demorar en un afio todas las jubilaciones con una prima del 4%

No. de altas de pensiones de jubilacion en 2021 316.156
Cuantia media anual de las nuevas pensiones, en euros 19.437
Gasto total anual en nuevas pensiones = ahorro, millones de euros 6.145
Gasto observado en pensiones en 2021 (Meuros), GPENS 164.964
Ahorro por demora jubilaciones en 2021, en % de GPENS obs. (D1,/GPENS,) 3,73%
Gasto en pensiones de jubilacion, millones de euros 110.041
Gasto en pensiones de viudedad 25.658
Gasto total en jubilacion y viudedad 135.699
Incremento del gasto (4%) 5.428
Gasto adicional “de largo plazo” en 2021 en % de GPENS obs. (D2,"*/GPENS,) = d2 3,29%

- Fuente: MISSM (2022) con datos de 2021.

El Cuadro 3 recoge algunos célculos auxiliares realizados como primer paso para cuantificar
los efectos de gasto de la medida de interés. La parte superior del Cuadro muestra el ahorro
que se habria alcanzado en 2021 si todos los trabajadores que se jubilaron ese afio hubieran
esperado un afo mas, o lo que es lo mismo, el coste total de las nuevas pensiones causadas en
2021, que ascendi6 a algo mas de 6.100 millones de euros, lo que supone un 0,51% del PIB y
un 3,73% del gasto total en pensiones. En la parte inferior se calcula el coste de incrementar de
forma inmediata todas las pensiones de jubilacion y viudedad vigentes en 2021 en un 4%. Este
es el “efecto de largo plazo” de la medida (d en la ecuacion (6)), que es inferior al 4% de la
prima de demora porque ésta no afecta a todas las pensiones sino so6lo a las de jubilacion y a
las de viudedad, que heredaran la subida de las pensiones de jubilacion del conyuge fallecido.

El impacto diferencial de la medida sobre la senda de gasto en pensiones sobre PIB se calculara
utilizando una de las ecuaciones derivadas arriba ((1) o (6)), con una modificacion. Puesto que
en esta ocasion la medida tiene un impacto directo sobre el PIB a través del aumento de la
fuerza laboral, introduciremos un factor adicional que recoja este efecto y escribiremos

1) D, DtP CDESP GPENS, 1
= * * *
PIB,” ~ GPENS, " PIB,  (1+7y)
©) D, PPJUB# GPENS, 1

- =d * * *
PIB; PP]UBtwt PIB; A+vy)

donde y; es el incremento porcentual del PIB en el afio 7 debido a la demora de la jubilacion.
El céalculo se realizara por separado para cada uno de los efectos de gasto identificados arriba
y luego se sumaran sus resultados.



En los célculos que siguen, el valor del tercer factor (GPENS;/PIB;) en el escenario de
referencia se toma del Ageing 21. En cuanto al efecto denominador, aproximaré el incremento
porcentual del PIB debido a la demora de la jubilacion, y,, por el producto de dos factores: 1)
el cociente entre la poblacion de 65 afios y la poblacion en edad de trabajar (de 20 a 64 afios),
(¢¢), que aproximaria el impacto sobre el empleo de la demora de la jubilacion una vez todos
los trabajadores elijan esta opcion y ii) la tasa de aceptacion de la demora (ad;), que por
hipotesis aumentara desde el 0 hasta el 100% durante los primeros diez afios tras la reforma
para después mantenerse constante en el 100%. El Grafico 1 muestra las sendas de
GPENS,/PIB;, v+ y @

Grafico 1: Senda proyectada de algunas variables de interés

a. GPENS,/PIB, b.@, y v: =ad; * ¢,
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El ahorro en nuevas pensiones de jubilacion

Volviendo a los efectos directos sobre el gasto, el primero de ellos (DI) refleja el ahorro
derivado de la demora de la jubilacion durante un aflo. En este caso, la poblacion afectada por
la medida es la fraccion ad, de la cohorte 0 (la que justo llega a la edad de jubilacion) que opta
por demorarla y por lo tanto no cobra pension ese aio. El ahorro es inmediato y su cuantia total
es igual a la de las pensiones demoradas y por tanto no pagadas. Tendremos, por tanto, que el
gasto se reduce de acuerdo con esta expresion:

D1 ad, * NJ? * p? NJ? D1EkP
__gd Nerpe o, N Gppsp .2t
GPENS,  PPJUBF + p? PPJUBL® GPENS,

donde el cociente NJ? /PPJUBL°t recogeria el efecto “de largo plazo” de la medida (que en
realidad seria inmediato si todos los trabajadores que cumplen 65 afos se acogieran a la
jubilacién demorada). Conviene recordar, sin embargo, que el cociente NJ?/PPJUB que
construimos a partir de las proyecciones de poblacion de Eurostat es s6lo una aproximacion a
la variable deseada. Puesto que contamos con una observacion directa del cociente
D1tP/GPENS, (= 3,73%, véase el Cuadro 3) en 2021, la utilizaremos para anclar la proyeccion,
imponiendo el valor observado en ese ano y haciéndolo evolucionar después en proporcion a

NJ? /PPJUBE°t. Esto es, construiremos

NJ?
D1{P D15"  PPJUBE® NJ?
t — o % ] ot = 3,73% * IO Ltt
GPENS, GPENS, NJ, PPJUB/°
PPJUB.°t
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donde I,(X;) es el indice de evolucion de la variable X con base en el afio 0. Con este ajuste,
la ecuacion finalmente utilizada para proyectar la senda de este primer efecto sera

D1, DLP cEsp. » SPENS: 1
= * * *
PIB,”  GPENS, Y PIB,  (1+v)

s7as e (E . GPENS 1
= * —_— | % * *
2 o\ ppjuBret ) T Y T TRIB, T (W)

donde todas las variables ya son conocidas. El Grafico 2 muestra las sendas del indice /() y del
ahorro inmediato generado por la demora de la jubilacion, -D1/PIB.

Grafico 2: Senda proyectada de algunas variables de interés

a.l, (N—]?m) b. Ahorro por demora/PIB, _D1t,
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El coste de las mayores pensiones futuras

El segundo componente del gasto incremental asociado con la jubilacion demorada (D2) recoge
el impacto de las primas de demora sobre las pensiones futuras. Los trabajadores que posponen
su jubilacién en un afio veran incrementada su pension en un 4% durante todo su periodo de
disfrute.? El incremento de largo plazo del gasto en pensiones (y de la pension media) seria,
por tanto, del 4% si todas las pensiones fueran pensiones contributivas de jubilacion (o de
viudedad, que suponen una proporcion fija de la cuantia de la pension de jubilacion del conyuge
fallecido). Sin embargo, como hay otras pensiones que no se verian afectadas por las primas
de demora, el incremento de largo plazo de la pension media (d2) sera algo menor. De acuerdo
con los célculos recogidos en el Cuadro 2, con datos de 2021 estariamos hablando de un 3,29%.
Si suponemos que el peso de las pensiones de jubilacion y viudedad en el total se mantiene
constante, lo que parece plausible, podemos asignar un valor del 3,29% a d2 en la siguiente
expresion

2 Alternativamente, podrian optar por un pago Unico inmediato. Tal como se calcula ese pago, sin embargo, su
valor es claramente inferior al valor descontado (a una tasa de interés razonable) del incremento del 4% de la
pension que seria la otra alternativa. La encuesta del MISSM a la que se ha hecho referencia en la seccion 2 indica
que muchos trabajadores dicen preferir el pajaro en mano del pago tnico, pero tiendo a pensar que en muchos
casos se terminaria haciendo lo contrario tras un examen mas cuidadoso de las dos opciones. Por lo tanto, en mi
escenario base supondré que los trabajadores optan por la prima del 4%. La otra posibilidad se analiza en la
seccion 4 del Anexo y no cambia cualitativamente los resultados, aunque si incrementa el ahorro derivado de la
medida al ofrecerse compensaciones menos generosas.

11



D2, PPJUB#? GPENS, 1

6" = d2
(6") 51B, “PPJUB® " PIB, (1+7y)

que particulariza (6") y que utilizaremos para proyectar la senda de DZ. Obsérvese que
todas las variables ya son conocidas, excepto por el peso de la poblacién afectada en la
poblacién ponderada total de jubilados, esto es, el grado de despliegue de la medida,
GDESP2,.

Esta variable recoge el hecho de que la prima de demora, d2, no se aplica a todos los jubilados,
sino s6lo a aquellos que han demorado su jubilacidon, que son por hipotesis una fraccion
creciente en el tiempo (ad;) de los que se habrian jubilado (en ausencia de demoras) en cada
afio a partir de 2023. Esto es, la poblacion ponderada de jubilados afectada por la medida
vendria dada por

c
PPJUB#? = Z a2¢ = NJ¢ *Z—f,

CEAZt t

donde A2, es el conjunto de cohortes de trabajadores que se han jubilado tras la promulgacion
del nuevo decreto, que son los que por hipotesis han pospuesto (al menos en parte) su jubilacion
y tienen por tanto derecho a la prima del 4%, Por otra parte, a2¢ seria igual a 0,1 (de 2024 en
adelante) para la cohorte que retrasa parcialmente su jubilacion en 2023 y comienza a cobrar
pension en 2024, a 0,2 para la que comienza a cobrar en 2025 y asi sucesivamente hasta llegar
a 1 en 2033 y todos los afios posteriores, tal como se ilustra en el Cuadro 4 para una parte de
los aflos y de las cohortes relevantes.

Cuadro 4: Ponderacion de las cohortes de jubilados por la incidencia de la demora
(a2€) a efectos del calculo de la poblacion ponderada afectada (fragmento)

edad 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
65 0.1 02 03 0.4 0.5 0.6 07 08 09 1 1 1
66 00 01 02 03 0.4 0.5 06 07 08 09 1 1
67 00 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 05 06 07 08 09 1
68 00 00 00 0.1 0.2 0.3 04 05 06 07 08 09
69 00 00 00 00 0.1 0.2 03 04 05 06 07 038
70 00 00 00 00 0.0 0.1 02 03 04 05 06 07
71 00 00 00 00 0.0 0.0 0.1 02 03 04 05 06
72 00 00 00 00 0.0 0.0 00 0.1 02 03 04 05
73 00 00 00 00 0.0 0.0 00 00 01 02 03 04
74 00 00 00 00 0.0 0.0 00 00 00 0.1 02 03
75 00 00 00 00 0.0 0.0 00 00 00 00 01 0.2
76 00 00 00 00 0.0 0.0 00 00 00 00 00 0.1
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Grafico 3: Senda proyectada de algunas variables de interés
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El Gréfico 3 muestra las sendas esperadas de GEDESP2 y de D2/PIB y el Grafico 4 la senda
esperada del ahorro neto derivado de la medida analizada y la de sus dos componentes. El
rapido aumento de la incidencia de la jubilacion demorada que estamos suponiendo generaria
un ahorro creciente en pensiones que llegaria a alcanzar el medio punto de PIB anual durante
la década de los treinta, reduciéndose después hasta el entorno de las cuatro décimas. Por otra
parte, las pensiones de las nuevas cohortes de jubilados aumentarian gradualmente,
generandose un sobrecoste creciente que mds que superaria los ahorros generados por la
medida de 2048 en adelante. El ahorro neto medio entre 2022 y 2050, que seria la variable
relevante a efectos del mecanismo de ajuste del MEI seria un modesto 0,17% del PIB.

Grafico 4: Efectos esperados sobre el gasto en pensiones
de una mayor utilizacion de la jubilacion demorada con una prima del 4%
(en % del PIB)
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- Nota: promedio 2022-50, ahorro neto = 0,167% del PIB
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5. La revision del sistema de cotizacion de los autonomos

En cuanto a los autbnomos, mis calculos se basan en la (muy optimista) hipotesis de que a lo
largo de los proximos diez anos (el periodo previsto para completar la reforma que en principio
les llevard a cotizar por sus ingresos reales), estos trabajadores convergen a las cotizaciones
medias del Régimen General, que son sensiblemente mas altas. Esto tiende a incrementar los
ingresos por cotizaciones del RETA, pero también se traduce, aunque de forma mucho mas
gradual, en un significativo aumento de las pensiones de sus afiliados durante las proximas
décadas. Una hipotesis importante implicita en el cdlculo es que los ingresos medios de ambos
grupos son iguales.

En el Cuadro 5 se calculan los efectos de largo plazo en 2021 de la equiparacion del RETA con
el Régimen General (RG). Puesto que la cotizacién media del régimen general supera a la del
RETA en un 81%, el incremento de recaudacion seria muy apreciable, alcanzando los 9.000
millones de euros, lo que supone un 0,75% del PIB. Puesto que la pension media del Régimen
General supera a la del RETA en casi un 60% el incremento de largo plazo del gasto en
pensiones también seria importante, alcanzado los casi 12.000 millones de euros en 2021, un
7,15% del gasto total en pensiones publicas en ese afio—que seria también el incremento de
largo plazo de la pension media, incluyendo todas las pensiones publicas.

Cuadro 5: Efectos de largo plazo en 2021 sobre los ingresos y gastos del sistema
de la equiparacion de los afiliados al RETA con los del Régimen General

Régimen

General RETA
Ingresos por cotizaciones 95.575 11.142
Numero de cotizantes 14.806.106 3.122.941
Cotizacion media por afiliado 6.455 3.568
Ingresos RETA con cotizaciones del RG 20.159
Ingresos adicionales por la equiparacion 9.017
PIB 2021 1.206.842
Ingresos adicionales en % del PIB 0,747 %
Numero total de pensiones 7.267.784 1.981.494
Cuantia media mensual 1.141 716
Gasto total en pensiones, anual (14 pagas) 19.860
Gasto RETA con pension media del RG 31.655
Incremento del gasto por equiparacion, Meuros 11.795
Gasto total en pensiones en 2021 164.964
Inc. del gasto en pensiones, % del gasto total (d3)

= incremento % de la pension media total 7,15%

- Fuente: MISSM (2022) con datos de 2021.

Para construir las sendas de los ingresos y gastos incrementales, supondré que la equiparacion
se produce a un ritmo uniforme del 10% anual durante el periodo de transicion y que el efecto
de largo plazo sobre los ingresos se mantiene constante en el tiempo como porcentaje del PIB,
como seria esperable si el peso de los trabajadores auténomos en el empleo total se mantiene
constante. Se obtiene asi la senda de ingresos incrementales por cotizaciones que se muestra
en el Grafico 5.
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El coste de las mayores pensiones futuras

En cuanto al gasto incremental, se modelizara como el resultante de un aumento gradual en la
pension media del sistema como resultado de unas mayores cotizaciones. La poblacion afectada
estard integrada por aquellas cohortes de jubilados que hayan cotizado durante al menos parte
de su vida laborable bajo el nuevo régimen (esto es, pagando en el caso de los autdbnomos unas
cotizaciones mas elevadas, iguales a las del Régimen General). Para calcular el gasto
incremental, ha de tenerse en cuenta, en primer lugar, que estamos suponiendo que la
incorporacion a ese régimen se produce de forma gradual, a un ritmo uniforme durante un
periodo de diez afos y, en segundo lugar, que el incremento de la pension de la poblacion
tratada dependera de cuanto tiempo haya cotizado bajo el nuevo régimen.

Volviendo a la ecuacion (6) derivada arriba, el gasto incremental derivado del cambio en el
sistema de cotizacioén vendria dado por
©" D3, 13+ CDESP3 GPENS, PPJUB#® GPENS,
— = * — = * *
PIB, " PIB, PPJUBf°t  PIB,

donde A3, es el conjunto de cohortes de pensionistas vivas en ¢ que se han visto afectadas por
el cambio de régimen, esto es, todas las jubiladas de 2023 en adelante, que cobrarian pensiones
de 2024 en adelante que ya reflejaran en alguna medida las mayores cotizaciones.

Utilizando (5), la poblacion ponderada afectada por el cambio de régimen vendria dada por

c
PPJUB#3 = Z a3¢ x NJ§ *S—t

o

CEA3t t

donde a3¢ reflejaria el impacto diferencial de la reforma sobre la cohorte ¢, que dependeria en
parte de sus afios de cotizacion bajo el nuevo régimen. Como se muestra en la seccion 3 del
Anexo, a3€ vendria dado por

1— Bamcnc
a3 = 1-— pPe * ¢°

donde PC = 27 es el periodo de computo tras la reforma’® y amcn® los afios medios cotizados
por la cohorte ¢ bajo el nuevo régimen antes de jubilarse. El factor ¢¢ se utilizara para
incorporar el supuesto de que la transicion al nuevo régimen se produce de forma lineal durante
los primeros diez afios tras la aprobacion del decreto, de forma que para las primeras cohortes
afectadas ¢ se ira incrementando desde 0,1 a 1,0, manteniéndose constante en 1,0 a partir de
entonces. La poblacion ponderada de jubilados afectada por el cambio de régimen vendra dada,
por tanto, por

1 — amcen® c
PRIUBES = 3 e 4N
t

CEA3t

3 En principio, y de forma gradual, la reforma extiende el periodo de computo hasta 29 afios, pero permite descartar
los 24 meses con menores bases de cotizacion actualizadas, que generalmente seran los primeros, por lo que
utilizaré 27 afios como duracion mas probable del periodo efectivo de computo.
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que se calcula en la seccion 3 del Anexo, completando asi los célculos necesarios para asignar
valores numéricos a los distintos términos de la ecuacion (6). El Cuadro 6 muestra los valores
de a3¢ para parte de la poblacion y del periodo relevantes.

Cuadro 6: Ponderacion de las cohortes de jubilados por la incidencia de la demora y el
tiempo de cotizacion bajo el nuevo régimen (a3°¢) a efectos del calculo de la poblaciéon
ponderada afectada (fragmento)

edad 2024 2025 2026 2027 @ 2028 2029 2030 2031 2032 2033
65 043% 1,73% 3.86% 6,83% 10,60% 15,17% 20,52% 26,63% 33,49% 41,09%
66 0,009 043% 1,73% 3,86% 6,83% 10,60% 15,17% 20,52% 26,63% 33,49%
67 0,00% 0,000 043% 1,73% 3,86% 6,83% 10,60% 15,17% 20,52% 26,63%
68 0,00% 0,000 0,000 043% 1,73% 3,86% 6,83% 10,60% 15,17% 20,52%
69 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 043% 1,73% 3,86% 6,83% 10,60% 15,17%
70 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 043% 1,73% 3,86%  6,83% 10,60%
71 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 043% 1,73% 3,86%  6,83%
72 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 043% 1,73%  3,86%
73 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 043% 1,73%
74 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00% 0,00% 0,43%
75 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00%
76 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00% 0,00%

Grafico 5: Efectos esperados de la equiparacion de los autonomos con el RG
sobre los ingresos y gastos del sistema publico de pensiones, en % del PIB
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- Nota: promedio 2022-50, ingresos netos = 0,352% del PIB.

Los resultados de esta seccion se resumen en el Grafico 5. El incremento del gasto es lento en
los primeros afios, mientras que el de la recaudacion es mucho mas rapido. Sin embargo, el
primero termina superando al segundo. El incremento neto de los ingresos alcanzaria un
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maximo de 0,67 puntos de PIB en 2032 para descender después, pasando a ser negativo en
2052.

6. Efectos totales

Combinando los resultados de las dos ultimas secciones llegamos al Grafico 6, en el que se
resumen los resultados del trabajo. En ¢l se muestran las sendas de gastos e ingresos
incrementales generadas conjuntamente por las dos medidas analizadas en este trabajo y su
efecto neto en cada afo hasta 2070. Si la reforma del RETA y los incentivos a la jubilacion
demorada funcionan tan bien como aqui se ha supuesto, lo que ciertamente no estd asegurado,
su rapido despliegue durante los proximos diez afios se traduciria en apreciables incrementos
de ingresos y reducciones de gasto que llegarian a tener un efecto neto positivo de algo mas de
un punto de PIB en 2032 y 2033. A partir de ese momento, los ingresos se estabilizarian y los
gastos comenzarian a crecer rapidamente hasta igualarse a los ingresos en torno a 2050. De ahi
en adelante, el efecto neto de este componente de la reforma seria negativo.

Grafico 6: Impacto estimado de la reforma del RETA
y los incentivos a la demora de la jubilacion
sobre las sendas de ingresos y gastos del sistema publico de pensiones
(en % del PIB)
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- Nota: promedio 2022-50, incremento neto de ingresos = 0,52% del PIB

Como argumenta el Ministerio, las medidas aprobadas servirian para mejorar la situacion
financiera del sistema de aqui a 2050, que es cuando se espera una mayor presion sobre el
mismo, al coste de empeorarla después, cuando se prevé que la situacion sea mas favorable y
exista mas margen para absorber los mayores costes. Su efecto, por tanto, iria en la direccion
correcta, pero es también muy incierto y podria no ser suficiente. Dejando de lado el (nada
desdenable) riesgo de que el éxito de las reformas sea menor de lo esperado, la cuestion es si
el ahorro neto generado en la primera parte del periodo (medio punto de PIB en promedio entre
2022 y 2050) sera o no suficiente para evitar que el déficit del sistema de pensiones se dispare
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en las proximas décadas en ausencia de medidas adicionales. Como veremos en el proximo
trabajo de la serie, la respuesta es seguramente, no.

7. Conclusion

Las optimistas conclusiones del MISSM sobre los efectos financieros de la recién completada
reforma del sistema publico de pensiones se apoyan en buena parte en sus estimaciones de los
ahorros netos asociados con la mejora de los incentivos ofrecidos para demorar la jubilacion y
de los ingresos adicionales que generara la reforma del sistema de cotizacion de los
trabajadores autonomos. En particular, el Ministerio estima que estos dos componentes de la
reforma generaran ahorros netos o incrementos de ingresos para el sistema por una cuantia total
de en torno a 2,3 puntos de PIB en 2050, de los que algo mas de punto y medio provendrian de
la demora de la edad de jubilacion.

Mis célculos sugieren que estas estimaciones son enormemente optimistas y apuntan a un
efecto neutro en 2050 que no ayudaria a compensar el fuerte incremento del gasto derivado de
otros componentes de la reforma. Las conclusiones han de ser mas matizadas si consideramos
el periodo 2022-50 en su conjunto, como exige el nuevo mecanismo de ajuste del MEIL. Si
funcionan tan bien como aqui se supone, lo que esté por ver, las medidas que hemos analizado
podrian generar un ahorro neto considerable durante los proximos afios, ayudando asi a
contener el desequilibrio financiero del sistema de pensiones durante la primera fase del
proceso de jubilacion del baby-boom, pero la mejora seria s6lo pasajera y tenderia a invertirse
a largo plazo debido al incremento de las pensiones futuras que ambas medidas comportan.
Como veremos en detalle en el préximo trabajo de esta serie, no parece probable que el ahorro
neto generado en la primera parte del periodo (medio punto de PIB en promedio entre 2022 y
2050) vaya a ser suficiente para evitar que el déficit del sistema de pensiones se dispare en las
proximas décadas en ausencia de medidas adicionales.

Una ultima consideracion. Seria deseable que normas con implicaciones presupuestarias tan
importantes como las que aqui se analizan fueran acompafiadas de memorias de impacto bien
hechas y facilmente accesibles para el publico. Esto no ha sido asi en el caso de la reforma de
pensiones. Las memorias relevantes no siempre estdn disponibles o son faciles de encontrar y
se caracterizan por una ausencia de detalle que hace muy dificil valorar la fiabilidad de las
estimaciones de impacto que en ellas se contienen. El problema se debe, al menos en parte, a
la tramitacién de buena parte de la reforma por la via extraordinaria del Real Decreto-ley, lo
que reduce las exigencias en materia de informes técnicos, pero ésta no parece ser la mejor
forma de tramitar una legislacion como ésta, en la que la ausencia de buenos filtros puede tener
un coste extraordinariamente elevado. Para evitar problemas de este tipo en el futuro,
convendria que una de las tareas de la Agencia prevista en la nueva ley de evaluacion de
politicas publicas fuera la de filtrar las memorias técnicas de las normas con mayor impacto
presupuestario para asegurarse de que éstas cumplen unos estandares minimos de claridad y
competencia técnica.
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ANEXO

1. La poblacion ponderada de jubilados y la poblacion ponderada afectada por un
cambio normativo

El Cuadro A.2 recoge algunos datos que se utilizaran para aproximar la poblacion jubilada
ponderada por las pensiones medias relativas de sus distintas cohortes, definida en la seccion
3 del texto. La columna [3] del Cuadro muestra la pension inicial media que han cobrado las
sucesivas cohortes de jubilados desde 1986 hasta 2021 en euros corrientes por mes. Puesto que
las pensiones se han actualizado con la inflacion durante la mayor parte del periodo relevante,
la pension inicial en el momento de la jubilacion actualizada con el IPC hasta el afio 2021
(columna [5]) deberia ser una buena aproximacion a la pension media de cada cohorte en ese
afio.

Cuadro A.1: Calculo de la pension minima media en 2021
de acuerdo con el RDL 2/2023

minima con no de
RDL en pensiones

Jubilacion: 2023 en 2021 peso peso*minima
mayor de 65 afios con conyuge a cargo 15.195 218.473 11.40% 1.732

con conyuge no a cargo 11.048 677.657 35.36% 3.906

sin conyuge, unipersonal 11.639 378.547 19.75% 2.299
menor de 65 con conyuge a cargo 15.195 4.685 0.24% 37

con conyuge no a cargo 10.655 4.284 0.22% 24

sin conyuge, unipersonal 11.272 3.182 0.17% 19
viudedad:
con cargas famliares 15.195 16.378 0.85% 130
con 65 afios o discapacidad > 65% 12.049 558.038 29.12% 3.508
entre 60 y 64 afios 11.272 31.273 1.63% 184
menor de 60 afios 9.129 23.967 1.25% 114
total/promedio en 2023 1.916.484 100.00% 11.954
Minima promedio en 2021, anual 11.481
Minima promedio en 2021, mensual 820,07
Nota: tasa actualizacion anual 2,04%

- Las minimas que el RDL 2/2023 exigiria con datos de 2023 y el niimero existente (en 2021) de cada tipo de
pension minima se toman del Cuadro 5 de de la Fuente (2023a, p. 14). Con estos datos se calcula la media
ponderada de las nuevas pensiones minimas en 2023, primero en términos anuales y luego mensuales (con 14
pagas). Finalmente, esta cantidad se retrotrae a 2021 utilizando la tasa de actualizacion que fija el RDL, esto es,
el crecimiento medio anual del umbral de pobreza durante los ultimos ocho afios disponibles, que es el 2,038%.

La excepcidn serian las cohortes de mayor edad, cuya pension inicial media actualizada ha
quedado por debajo de la pension minima, que ha crecido més que la inflacién a lo largo del
periodo analizado y se ha incrementado significativamente con la reforma actual. En este caso,
he utilizado la pensién minima como estimacion de la pension media de la cohorte, obteniendo
asi la pension actualizada con minimo que se muestra en la columna [6]. Finalmente, he
normalizado a la unidad la pension de la cohorte mas joven de pensionistas (la jubilada en
2021), obteniendo asi las pensiones relativas de las distintas cohortes de jubilados en el afio
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Cuadro A.2: Calculo de la pension relativa de las cohortes de jubilados

[3] [5] (6] [7]

[1] [2] pension Pension Pension pension
edad en jubilados inicial media [4] inicial en actualizada lati 24
2021 en euros/mes PC euros de 2021 con minimo < p?
65 2021 1.388 100,0 1.388 1.388 1,00
66 2020 1.407 97,0 1.450 1.450 1,04
67 2019 1.346 97,3 1.383 1.383 1,00
68 2018 1.311 96,6 1.357 1.357 0,98
69 2017 1.318 95,0 1.387 1.387 1,00
70 2016 1.332 93,2 1.429 1.429 1,03
71 2015 1.343 93,4 1.438 1.438 1,04
72 2014 1.315 93,9 1.400 1.400 1,01
73 2013 1.296 94,0 1.378 1.378 0,99
74 2012 1.252 92,7 1.350 1.350 0,97
75 2011 1.202 90,5 1.328 1.328 0,96
76 2010 1.172 87,7 1.337 1.337 0,96
77 2009 1.110 86,2 1.288 1.288 0,93
78 2008 1.052 86,4 1.217 1.217 0,88
79 2007 994 83,0 1.198 1.198 0,86
80 2006 923 80,8 1.143 1.143 0,82
81 2005 800 78,0 1.026 1.026 0,74
82 2004 856 75,5 1.134 1.134 0,82
83 2003 773 73,3 1.055 1.055 0,76
84 2002 715 71,1 1.006 1.006 0,72
85 2001 670 68,7 976 976 0,70
86 2000 645 66,3 973 973 0,70
87 1999 620 64,1 967 967 0,70
88 1998 598 62,6 955 955 0,69
89 1997 573 61,5 932 932 0,67
90 1996 555 60,3 920 920 0,66
91 1995 536 58,2 920 920 0,66
92 1994 500 55,6 899 899 0,65
93 1993 456 53,1 858 858 0,62
94 1992 425 50,6 840 840 0,61
95 1991 390 47,8 817 820 0,59
96 1990 352 45,1 782 820 0,59
97 1989 334 423 790 820 0,59
98 1988 318 39,6 805 820 0,59
99 1987 288 37,7 763 820 0,59
100 1986 273 35,9 761 820 0,59

- Fuentes: MISSM (2022b), p. 128, INE (2023b) y Cuadro A.1.

Notas:
- La serie de IPC se obtiene mediante el enlace por retropolacion de varias series con distintas bases.
- Puesto que la poblacion ponderada de jubilados de interés es la futura, la pensiéon minima se calcula ya con la
nueva normativa del RDL 2/2023. Se parte del dato de 2020, que corresponde a 1,5 veces el umbral de riesgo de
pobreza con datos de ese aflo y se actualiza a 2021 por el procedimiento que indica el decreto.

20



2021, que se muestra en la columna [7]. En lo que sigue, supondré que estas ponderaciones se
mantienen constantes en el tiempo de 2021 en adelante, esto es, que las pensiones relativas
dependen unicamente de la edad y no cambian con el paso del tiempo.

La pension minima que se utiliza en el Cuadro A.2 es una media ponderada de las minimas que
se habrian fijado en 2021 para las pensiones contributivas de jubilacion y viudedad con la nueva
normativa que se introduce en el RDL 2/2023. El calculo se realiza en el Cuadro A.1, partiendo
de las nuevas minimas aplicables en 2023, que se calculan en de la Fuente (2023a).

Los datos de las proyecciones de poblacion EUROPOP 2019 que se han utilizado en el Ageing
Report de 2021 estan disponibles en la pagina web de Eurostat* (dentro del apartado de
Population and Social Conditions). Por lo tanto, disponemos de un desglose por edades simples
de la poblacion proyectada de cada afio del que podemos extraer el detalle de la poblacion en
edad de jubilacion (que identificaremos con los mayores de 64 afios para simplificar). Lo que
no sabemos es qué parte de esta poblacion cobra realmente una pension.

Sin embargo, si conocemos cudntas nuevas pensiones de jubilacion se han dado de alta (en la
Seguridad Social) en cada afio desde 1980 y el tamano de la cohorte que alcanz6 la edad de
jubilacién en el mismo ejercicio. Como se aprecia en el Grafico A.1, la relacion observada
entre las dos variables es relativamente estable, en el sentido de que, aunque muestra altibajos
apreciables, (en contra de lo esperado) no parece tener una tendencia sistematica al alza o a la
baja. En consecuencia, corregir la poblacion total en edad de jubilacion por esta ratio podria
introducir ruido de corto plazo sin ayudar a corregir una tendencia clara. Por tanto, he optado
por trabajar directamente con la poblacion en edad de jubilacion en vez de tratar de aproximar
mas cuidadosamente la poblacion que recibe una pension. Aunque los niveles de las dos
variables seran distintos, lo que habra de tenerse en cuenta cuando corresponda, su perfil
temporal, que es lo que aqui interesa, serd aproximadamente el mismo.

Grafico A.1: Nimero de nuevas pensiones de jubilacion/poblacion de 65 afios
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- Fuentes: MISSM (2022b), p. 121 e INE (2023c)

“https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/data/database?p p_id=NavTreeportletprod WAR NavTreep
ortletprod INSTANCE nPgeVbPXRmWQ&p p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p p_mode=view
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Cuadro A.3: Poblaciéon proyectada en edad de jubilacion por cohortes, NJf
y otros agregados de interés

Edad de la
cohorte 2025 2030 2035 2040 2045 2050
65 613.521 694.372 711.823 759.228 720.867 610.688
66 596.402 658.440 701.815 737.068 744.979 621.969
67 578.785 632.965 700.552 729.392 749.254 646.699
68 537.401 613.915 677.643 713.749 755.625 665.824
69 517.396 611.189 666.699 698.699 744.280 687.611
70 489.820 589.178 667.786 686.287 733.173 698.475
71 484.560 570.120 630.812 674.009 709.220 718.881
72 477.053 550.547 603.717 669.794 699.046 720.114
73 441.609 508.720 582.637 644.844 681.188 723.152
74 426.175 486.746 576.555 631.083 663.577 708.987
75 434.895 457.702 552.260 628.218 648.221 694.851
76 445916 448.970 530.481 589.531 632.612 668.208
77 400.082 437.874 508.018 559.930 624.071 654.202
78 373.686 401.386 465.157 535.627 595.856 632.645
79 379.887 382.783 440.178 524.498 577.606 610.778
80 351.053 385.111 408.709 496.410 568.460 590.400
81 333.770 388.305 394.780 470.167 526.512 569.065
82 277.810 342.093 378.174 442 871 492.392 553.141
83 244.865 312.661 339.664 397.737 462.360 518.886
84 284.315 309.426 316.063 367.689 442.742 492.560
85 179.037 277.479 308.874 332.186 408.149 472.662
86 188.295 254.583 300.826 310.448 374.688 424.900
87 194.028 203.419 254.770 286.132 340.231 383.654
88 192.987 171.010 222.447 245.945 292.856 345.749
89 166.931 187.846 208.700 217.539 257.792 315.775
90 145.606 111.589 176.304 200.652 220.293 275.786
91 128.320 109.341 151.225 182.991 193.177 238.112
92 107.384 104.284 112.159 144.119 165.785 201.804
93 84.009 95.444 86.899 116.191 131.805 160.907
94 68.495 75.362 87.281 99.781 106.931 130.082
95 50.905 59.669 47.249 76.623 89.761 101.259
96 38.660 47.412 41.706 59.290 73.842 80.142
97 26.943 35.531 35.583 39.357 52.035 61.490
98 19.681 24.692 28.905 27.040 37.165 43.278
99 13.255 17.723 20.019 23.789 27.902 30.676
100 y mas 24.642 33.401 42.220 41.355 53.375 67.212

Total 65+ 10.318.179 11.591.288  12.978.690  14.360.269  15.769.774  16.120.624
PET (20-64)  28.955.000 28.695.761  28.031.642 26.976.896  25.719.699  24.983.197
65/PET 2,12% 2,42% 2,54% 2,81% 2,80% 2,44%

- Fuente: EUROPOP 2019,
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/proj_19np/default/table?lang=en
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Cuadro A.4: Poblacion en edad de jubilacion ponderada por pensiones relativas,

PPJUB
Edad de la
cohorte 2025 2030 2035 2040 2045 2050
65 613.521 694.372 711.823 759.228 720.867 610.688
66 622.978 687.781 733.088 769.912 778.176 649.684
67 576.597 630.572 697.903 726.634 746.421 644.254
68 525.196 599.972 662.252 697.538 738.463 650.702
69 516.953 610.666 666.128 698.101 743.643 687.022
70 504.237 606.519 687.441 706.486 754.752 719.033
71 501.757 590.353 653.199 697.929 734.390 744.394
72 481.172 555.301 608.930 675.578 705.082 726.332
73 438.308 504918 578.282 640.024 676.097 717.747
74 414.497 473.408 560.756 613.790 645.393 689.559
75 416.043 437.861 528.320 600.986 620.121 664.730
76 429.274 432.214 510.683 567.529 609.002 643.270
77 371.299 406.372 471.470 519.647 579.174 607.137
78 327.628 351914 407.825 469.610 522.416 554.670
79 327.736 330.235 379.750 452.495 498.312 526.931
80 288.907 316.936 336.356 408.532 467.827 485.883
81 246.534 286.816 291.598 347.282 388.900 420.331
82 226.962 279.479 308.956 361.812 402.269 451.899
83 186.102 237.628 258.150 302.287 351.401 394.362
84 206.055 224.254 229.064 266.480 320.874 356.979
85 125.827 195.013 217.077 233.461 286.848 332.187
86 131.944 178.395 210.799 217.541 262.556 297.741
87 135.183 141.726 177.504 199.354 237.046 267.300
88 132.751 117.633 153.016 169.179 201.448 237.832
89 112.093 126.137 140.140 146.075 173.105 212.040
90 96.466 73.930 116.804 132.935 145.948 182.713
91 84.985 72.416 100.155 121.193 127.940 157.700
92 69.556 67.548 72.649 93.350 107.384 130.714
93 51.923 58.991 53.710 71.814 81.465 99.452
94 41.454 45.610 52.823 60.388 64.716 78.727
95 30.068 35.244 27.908 45.259 53.019 59.810
96 22.835 28.005 24.634 35.021 43.616 47.337
97 15914 20.987 21.018 23.247 30.735 36.320
98 11.625 14.585 17.073 15.972 21.952 25.563
99 7.829 10.468 11.825 14.051 16.481 18.119
100 y mas 14.555 19.729 24.938 24.427 31.527 39.700

Total pond. 9.306.766 10.463.985  11.704.050 12.885.148 13.889.365 14.168.862
Pob. afectada 1.236.499 4.420.235 7.598.807 10.351.302  12.552.985 13.633.120
Afectada/total 13,29% 42,24% 64,92% 80,34% 90,38% 96,22%

- Fuente: Cuadros A3y A.l
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Asi pues, la poblacion ponderada de jubilados (PPJUB) que utilizaré en mis calculos se ha
construido multiplicando la poblacion en edad de jubilacién (65+) de acuerdo con las
proyecciones de Eurostat, desagregada por edades simples, por el factor de ponderacion por
pensiones relativas que corresponde a cada cohorte, calculado con datos de 2021 y recogido en
la Gltima columna del Cuadro A.2. Los Cuadros A.3 y A.4 muestran el desglose por cohortes
de la poblacion jubilada (realmente, en edad de jubilacion) y de la poblacion jubilada ponderada
en afios seleccionados. En la parte inferior del Cuadro A.3 se muestra también la poblacion
total en edad de trabajar (PET), definida como la que tiene entre 20 y 64 afios de edad, y el
cociente entre la poblacion de 65 afios y la PET. Esta tltima variable se utiliza en la seccion 4
del texto.

A titulo ilustrativo, en el Cuadro A.4 se destaca en amarillo lo que he denominado en el texto
la poblacion ponderada afectada, esto es, la que se veria afectada por un cambio de politica,
que afectase a todas las cohortes de nuevos jubilados, comenzando por la que se jubila en 2024.
El peso de la poblacion afectada en la poblacion ponderada total nos permite cuantificar el
ritmo al que el efecto de largo plazo del cambio de politica se va realizando seglin se incorporan
nuevas cohortes afectadas o “tratadas” a la poblacion de jubilados.

2. Algunas expresiones utiles

Queremos calcular el valor de

donde f < 1. Observamos que
A=pW =Y A=pF =) B~

=A=-P+B=-pH+B* =)+ B =)=

puesto que todos los términos de la suma se anulan excepto el primero. Despejando W, tenemos

(A2.1) W = Zﬁt——ﬁ

que es el resultado deseado.

Consideremos ahora un sumatorio finito de la forma

T
Wr = Zﬁt
t=0

Podemos reescribir esta expresion como

vv% __:E:lgt :E:lgt :E: lgt :E: lgt :E:l?t :E: /}Tﬁt T-1

t=T+1 t=T+1 t=T+1
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Wy =W g =1
o s=0
T 1— T
(A22) Wy = ) B = 1_[2,

3. El incremento de la pension de jubilacion tras un cambio de régimen de cotizacion

En el sistema espafiol, la pension inicial se calcula (aproximadamente) como la media de las
bases de cotizacion (que en principio coincidirian con los salarios) actualizadas por la inflacion
durante los tltimos afios de actividad, que es lo que se conoce como el periodo de computo,
PC? Tendriamos, por tanto, que

1 PC
(43.1) p¢ = ﬁz bee,
t=0

donde bc’, es la base (media) de cotizacion de la cohorte ¢ ¢ afios antes de jubilarse, actualizada
por la inflacion, p§ su pension inicial media y PC el periodo de computo. Obsérvese que segin
¢ aumenta, nos movemos hacia atras en el tiempo, incorporando bases de cotizacion mas lejanas
de la jubilacion.

Supongamos ahora que se produce un cambio de régimen que se traduce en un aumento de la
base de cotizacion en una proporcion d€ que puede variar con la cohorte, esto es,

d¢ = ¢° *d3

Queremos calcular el incremento proporcional de la pension que resultaria de este cambio en
funcién del numero de afios durante los cuales los trabajadores de la cohorte ¢ afectados por el
cambio cotizaran, en promedio, bajo el nuevo régimen, amcn®. El incremento total de la
pension vendria dado por

1 amcen® ¢c d3 amcn®
*
(ABZ) Dpo = ﬁ tZO bCEt * ¢)C xd3 | = T ; bCEt

y su incremento proporcional por

amcn® ¢
DpS ¢ *d3 1 amen® pyce
() P BNT e )L e g B D
pO PC t=0 WZ{'D—CO Cft Zt=0 C_t

Para simplificar esta expresion, supongamos que los salarios aumentan a una tasa constante, g,
con la experiencia durante la vida laboral de cada persona, de forma que

(A3.4) bct, = bcSpt

donde bc§ es la ultima base de cotizacion, justo antes de la jubilacion, y

® Las bases de cotizacion de los dos tltimos afios antes de la jubilacion no se actualizan por la inflacidn, lo que
ignoraré en los calculos que siguen.
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1
=—<1
B 1+g<

Entonces tenemos

amcn® amcn®
lgamcn
Zbct—bCDZﬁt—bco 5

y de igual forma

PC 1_ﬁPC
szEt = ng *ﬁ
t=0

donde he utilizado la ecuacion (A2.2) de la seccion anterior.

Utilizando estos resultados, tenemos

_ pamcn®
(A35) pe :¢C*d3 chbc = 1— BPC *¢p° xd3
0 bc§ * =5
-B
_ I[;amcn
= 1_—ﬁPC * ¢C xd3 =a’*d3

que es la expresion deseada y en la que a“ puede interpretarse con el grado de afectacion de la
cohorte ¢ al cambio de politica.
En el Grafico A.2 se dibuja la funcion
_ ﬁamcnc
F(amcn®) = W
para PC=27y
1 1

= = = 0,987
Py~ T+128%

que son los valores de estos parametros que he utilizado en los calculos del texto. Como
referencia, junto a F() se dibuja también la funcion amcn®/PC que seria la relevante si los
salarios se mantuvieran constantes a lo largo de la vida laboral (esto es, si no hubiera una prima
de experiencia). Como se aprecia en el Grafico A.2, la prima de experiencia incrementa el peso
de las cotizaciones mas recientes, haciendo que la aumente mas que linealmente con los afios
de cotizacion bajo el nuevo régimen.
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Grafico A.2: Aumento proporcional de la pension como resultado de un cambio de
régimen de cotizacion en funcion de los afios cotizados bajo el nuevo régimen
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4. Pagos unicos como incentivo a la demora de la jubilacion

Tras la reciente reforma, la normativa de Seguridad Social permite escoger entre dos tipos de
compensaciones por cada afio completo de demora de la jubilacion. El primero es un
incremento del 4% de la (base reguladora de la) pension y el segundo un pago unico a tanto
alzado que se calcula con la siguiente formula:

1

.. pension inicial anual\1,65
(A4.1) pago unico = 800 x* < =00 ) = F(p,)

(incrementandose en un 10% para los que hayan cotizado mas de 44,5 aios).

El Grafico A.3 dibuja el pago tnico como funcion de la pension inicial, medido en euros y en
porcentaje de la pension inicial, para valores de esta Ultima variable comprendidos
aproximadamente entre la pensiéon minima de jubilacion y la pensidn maxima en 2023.

Grafico A.3: Pago unico por afio de demora de la jubilacion
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Mirando el Grafico A3.b, cabe esperar que los pagos Unicos se sitiien en promedio en torno a
un tercio de la pension inicial y reduzcan por tanto el ahorro directo generado por los incentivos
en la misma proporcidn, aunque por otro lado no suponen un incremento de la pension futura.
Si todos los trabajadores optasen por los pagos tnicos, por tanto, la senda de ahorro seria similar
a la que se muestra en el Grafico 2.b, pero desplazada hacia abajo, tal como se muestra en el
Grafico A 4.

Grafico A4: Efectos esperados sobre el gasto en pensiones
de una mayor utilizacion de la jubilacion demorada con pago unico
(en % del PIB)
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- Nota: promedio 2022-50, ahorro neto = 0,260% del PIB.

Como referencia, el valor descontado al 2% de la prima del 4%, que seria la otra posible

compensacion, suponiendo veinte afios de disfrute de la pension seria de 2/3 de la pension
inicial (sin la prima), aproximadamente el doble que la prima tUnica.
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