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Resumen

En este trabajo se presenta una primera estimacion del impacto de la reforma del sistema de
pensiones acordada por el Gobierno y los agentes sociales en enero de 2011. Tras actualizar

las proyecciones de gasto en pensiones realizadas por de la Fuente y Doménech (2009) para

el periodo 2008-60, se analiza el impacto sobre esta variable de la elevacion de la edad de
jubilacion hasta los 67 anos, la ampliacion del periodo de computo de las pensiones y el aumento
en el numero de anos de cotizacion necesarios para alcanzar el 100% de la base reguladora.
Condicionados a los supuestos realizados sobre la evolucion del empleo, la productividad vy la
demografia, los resultados sugieren gue estas medidas tendran un impacto apreciable sobre

el gasto en pensiones, con un ahorro que ascendera a dos puntos de PIB al final del periodo
transitorio en 2027. No obstante, dadas las incertidumbres existentes sobre la evolucion futura de
muchas de las variables que afectan a los resultados, seria deseable adelantar la introduccion del
llamado factor de sostenibilidad al inicio de la reforma, de forma que exista un mecanismo claro
para modular el ritmo vy el alcance de las reformas previstas si asi lo exige la situacion financiera
del sistema antes del final del periodo transitorio.

Palabras clave: Sistema de pensiones, reforma, envejecimiento
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1. Introduccion

En este trabajo se presenta una primera estimacion del impacto de la propuesta de reforma del
sistema de pensiones acordada por el Gobierno y los agentes sociales en enero de 2011. Nuestro
punto de partida son las estimaciones de gasto en pensiones en ausencia de reformas gue se
presentan en de la Fuente y Doménech (2009) para el periodo 2008-60, que se apoyan a su
vez en las proyecciones de poblacion de EUROSTAT para nuestro pais. Tras introducir algunas
modificaciones en estas previsiones a la luz de la experiencia de los dos Ultimos anos, analizamos
el impacto sobre la senda esperada del gasto en pensiones de las tres principales medidas
incluidas en la propuesta del Gobierno: la elevacion de la edad de jubilacion hasta los 67 anos, la
ampliacion del periodo de computo de las pensiones (de 15 a 25 afios) y el aumento (de 35 a 37)
en el numero de anos de cotizacion necesarios para alcanzar el 100% de la base reguladora de
la pension.

El resto del trabajo esta dividido en cuatro secciones y un anexo. En la seccion 2 se esboza la
metodologia que utilizamos para proyectar el gasto en pensiones durante las proximas décadas.
En la seccion 3 se presenta el escenario base (en el que el sistema actual se mantiene sin
cambios) y en la 4 se cuantifican los efectos de la reforma. La seccion 5 concluye con un breve
resumen de las implicaciones del trabajo y algunas recomendaciones derivadas de las mismas.
Finalmente, en el Anexo se repasa la evolucion del gasto en pensiones y de los ingresos del
sisterna durante las ultimas tres décadas.
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2. Metodologia

Nuestras proyecciones de gasto en pensiones contributivas se construyen combinando dos
instrumentos. El primero es una descomposicion de esta variable en una serie de factores

que recogen, respectivamente, la influencia sobre la misma de los factores demograficos, de la
evolucion del empleo y de la generosidad del sisterma de pensiones, medida por el ratio entre
la pension media y el producto medio por ocupado. La modelizacion de la senda temporal

de los dos primeros factores es un ejercicio en principio sencillo. Si tormamos como dadas las
proyecciones de poblacion elaboradas por el INE o Eurostat, basta con realizar algun supuesto
razonable sobre la evolucion del empleo para proyectar la senda del cociente entre ocupados y
jubilados, que viene a ser la mitad de la historia que queremos contar.

La otra mitad tiene que ver con la evolucion del ratio de “‘generosidad” del sistema publico de
pensiones y plantea problemas mas dificiles, en parte porgue la senda de este indicador no es
independiente de la del empleo (a través de los afnos medios de cotizacion del stock de pensionistas)
y en parte porque su valor depende de una forma compleja de una serie de parametros que
resumen el procedimiento utilizado para calcular la pension de cada individuo a partir de su historial
de cotizacion (incluyendo, por ejemplo, el niimero de afios de cotizacion que se tienen en cuenta
para calcular la base reguladora). El segundo de nuestros instrumentos nos servira para abordar
esta tarea. Se trata de un modelo muy simplificado del gasto agregado en pensiones que nos
permite calcular el valor estacionario hacia el que convergeria a largo plazo el ratio de generosidad
del sistema en ausencia de cambios de politica y con tasas constantes de crecimiento de la
productividad y del empleo. La dinamica a corto y medio plazo del ratio de generosidad se modeliza
COmMo Un proceso de convergencia gradual hacia el estado estacionario descrito por el modelo.

2.1. Los componentes del gasto en pensiones

Para analizar la dinamica del gasto en pensiones como fraccion del PIB, resulta Util partir de una
descomposicion de este indicador en tres factores que recogen, respectivamente, la influencia de la
demografia, la evolucion del empleo y el coste unitario o generosidad del sistema de pensiones'.

Sea GP el gasto total en pensiones. El cociente entre esta magnitud vy el PIB se puede expresar de
la forma siguiente:

GP
GP__ NPENS NPENS _ NPENS AVPENS _ *
Q) PE - 1 = B 0 NPENSPO * GENQ
L

donde NPENS es el nimero de pensiones en vigor y L el empleo total. Por tanto, el peso en el PIB
del gasto en pensiones es igual al producto del niimero de pensiones por ocupado (NPENSPO)

y de un indicador (GENQ) de la “generosidad” de la pension media, medida por la razon entre
esta variable (AVPENS) y la productividad media del trabajo (Q). Resulta conveniente reescribir el
primer término de la descomposicion como sigue:

_ _NPENS _ NPENS _NJUB  NET _ * *
(2) NPENSPO = i = NJUB NET . COB * DEP*EMP

donde NJUB y NET denotan respectivamente la poblacion gue ha alcanzado la edad de jubilacion
(actualmente 65 afos) v la poblacion en edad de trabajar (que definiremos por el momento
como aquella con edades comprendidas entre los 18 vy los 64 afios). Por tanto, el nimero de
pensionistas por trabajador ocupado se puede expresar como el producto de tres factores: la tasa
de cobertura de las pensiones (COB = niimero de pensiones por persona en edad de jubilacion),
la tasa de dependencia de mayores (DEP = niimero de potenciales jubilados por persona en

1: Este tipo de descomposicion se ha utilizado con frecuencia en la literatura. Véanse entre otros Jimeno, Rojas y Puente (2008) y
Domeénech y Melguizo (2008).
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edad de trabajan) y el inverso de la tasa de ocupacion de la poblacion en edad de trabajar (EMP).
Combinando (1) y (2), tenemos finalmente:

GP — * * *
3 W—DEP EMP *COB *GEN

2.2. Un sencillo modelo del gasto en pensiones

En de la Fuente (2011 se desarrolla un sencillo modelo contable del gasto en pensiones en una
economia en la gue el crecimiento del empleo vy de los salarios es exdgeno. El modelo utiliza
supuestos muy simplificados, incluyendo vidas de duracion no estocastica y tasas constantes

de crecimiento del empleo y de la productividad, ignora la heterogeneidad de los agentes v la
endogeneidad de las decisiones de entrada vy salida del mercado laboral y no tiene en cuenta algunas
caracteristicas importantes del sistema espariol, incluyendo la existencia de topes maximaos y minimaos
en las bases de cotizacion y en las pensiones. Se trata, por tanto, de un modelo muy simplificado

que no incorpora detalles relevantes de nuestro complejo sistema pero que, alin asi, permite
aproximar los efectos de los principales determinantes del gasto en pensiones. Esto lo convierte en

un complemento muy Util de la descomposicion de esta variable desarrollada en el apartado anterior,
entre otras cosas, porque introduce una cierta disciplina a la hora de proyectar la evolucion del
componente de generosidad del sistema (el ratio entre la pension y la productividad medias), que es el
componente del gasto mas dificil de modelizar directamente.

El modelo supone que el periodo de calculo de la pension (N), los afios de cotizacion (C) y el
periodo de disfrute de las pensiones de jubilacion y viudedad (X y X2) son iguales para todos
los agentes de cada cohorte y se mantienen constantes en el tiempo?. También supone tasas
constantes de crecimiento del empleo (n) y de los salarios medios (@), una prima salarial de
experiencia gue aumenta exponencialmente con los afios trabajados (a una tasa también
constante, (L) y un tipo constante de cotizacion (). Para valores dados de estos parametros, v
aplicando la normativa vigente en Espafna para el calculo de las pensiones, el modelo permite
calcular el ratio entre la pension media vy el salario medio, la tasa interna de rentabilidad (TIR) del
sistema de pensiones contributivas, el gasto vy los ingresos totales del sistema v, por lo tanto, su
saldo financiero, la tasa media de sustitucion inicial del sistema (el cociente entre la pension inicial
y el tltimo sueldo) y el valor sostenible de este ratio.

A efectos del ejercicio gue se realiza en este trabajo, el resultado gue mas nos interesa es el
que relaciona el grado de generosidad del sistema con los parametros del mismo. Tenemos,
en particular, que el ratio entre la pension media (de jubilacion y viudedad) v el salario medio
agregado viene dado por

P__ nv_ 1e™  1-(l-np) e

= _ vC
4) GENW W ¢ (Cb(N)e g Te™c 1-(7-me™X
donde
B 7_e—(g+v)/v
®) b(N) = —(g+v)N

es la base reguladora (expresada como fraccion del salario en el momento de la jubilacion) y

o(C) el porcentaje de la base reguladora que corresponde a un pensionista que haya cotizado
durante C anos. En lo que sigue, supondremos que la participacion del trabajo en el PIB (a, ) se
mantiene constante, 1o que implica que el valor estacionario, GENQ, del indicador de generosidad
que aparece en la descomposicion del apartado anterior (la pension media como fraccion del
producto medio por trabajador) serd una fraccion constante del ratio dado en (4), esto es:

P _P
aL

~EN) - _ P _
©) GENQ =~ = = o, GENW

=a

Q

o

2: Esta condicion se cumplira si la esperanza de vida vy las edades de jubilacion y de entrada en el mercado de trabajo se mantienen
constantes 0 aumentan en paralelo.
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Parameterizacion del modelo

A la hora de aplicar el modelo en combinacion con nuestros escenarios demograficos y de

empleo, hemos de tener en cuenta que trata esencialmente de un modelo de estado estacionario
que no puede recoger la dinamica transicional inducida por posibles cambios en los valores de
estos parametros sino solo sus efectos a largo plazo. En consecuencia, lo que haremos sera fijar

los valores de los parametros del modelo tomando como referencia los valores medios de las
variables relevantes observados o previstos durante cada periodo de interés. Trabajaremos, en
particular, con dos periodos distintos: los afios comprendidos entre 1981y 2007, que nos serviran de
referencia para fijar ciertos parametros del modelo, y el periodo 2010-60, para el gue construirermos
proyecciones de gasto cony sin la reforma prevista del sistema.

Cuadro1
Parameterizacion del modelo en distintos escenarios

[2] [31

[1 2010-60 2010-60
1980-2007 sin cambios conreforma
Crecimiento producto por ocupado (g) 113% 113% 1.3%
Crecimiento empleo total (n) 190% 0,24% 0,28%
Prima de experiencia (v) 1.28% 1,28% 1,28%
Tasa media de empleo (pob. en edad de trabajar) 5603% 68,23% 6649%
Afos medios de cotizacion (C) 2634 3207 32,58
Esperanza de vida
Conjunto de la poblacién 7666 859 859
Hombres 7337 835 835
Mujeres 7993 883 883
X = afos de disfrute pension jubilacion 166 2090 1890
X2 = afos adicionales pension viudedad 602 515 515
Edad de jubilacién 65 65 67

Fuente: elaboracion propia

El Cuadro 1resume los datos relevantes. Para 1980-2007, g y n se igualan a las tasas medias

de crecimiento de la productividad por ocupado (equivalente a tiempo completo) v del

empleo total de acuerdo con la Contabilidad Nacional del INE (2011a). Ambas tasas se calculan
regresando el logaritmo de la variable correspondiente sobre una tendencia lineal. En el caso de
la productividad, nuestro supuesto para 2010-60 es que la tasa media de crecimiento observada
durante 1980-2007 se mantendra constante en el futuro. En el caso del empleo, el valor de n
para 2010-60 en cada escenario s (con y sin reforma) se iguala a la tasa media de crecimiento
del empleo prevista en el mismo, utilizando las proyecciones de empleo que discutiremos mas
adelante. Esta variable no se estima sino que se calcula directamente a partir del empleo actual y
del previsto al final del periodo utilizando

o nlLs _ -InL>

2060 2010

50

donde L es el empleo previsto en el periodo t bajo el escenario s.
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Los anos de cotizacion del jubilado representativo se estiman como el producto de la tasa media
de empleo de la poblacion en edad de trabajar en el escenario relevante (calculada como el
promedio de sus valores anuales) y la duracion tedrica mdxima de la vida laboral del individuo,
65 - 18 = 47 anos’. El periodo de disfrute de la pension de jubilacion se calcula como la diferencia
entre la esperanza de vida media del conjunto de la poblacion (tomando una vez mas el
promedio durante el periodo relevante) y la edad de jubilacion (que se iguala a la edad legal de 65
0 67 afos seguin el caso). El periodo de disfrute de la pension de viudedad se aproxima como la
diferencia entre la esperanza de vida de las mujeres vy la del conjunto de la poblacion, a lo que se
ahaden 2,75 anos, gue es la diferencia media de edad entre hombres y mujeres en el momento
del matrimonio de acuerdo con las estadisticas de nupcialidad del INE (2011c). Para 1980-2007, se
toma el valor medio de la esperanza de vida al nacer entre 1975 y 2005. Para 2010-60, se toma el
promedio de los valores de esta variable correspondientes a 2005 y 2060. Este Ultimo se estima
sumando la esperanza de vida en 2005 el incremento de la misma variable que preve Eurostat
en su escenario de poblacion (en el gue se basan nuestras proyecciones). La probabilidad () de
gue a un jubilado le sobreviva un conyuge con derecho a pension de viudedad se fija en V.

La prima de experiencia (v) se fija de forma gue el modelo reproduzca la tasa de sustitucion inicial
media (esto es, el cociente entre la pension inicial y el sueldo en el momento de la jubilacion)
observada entre los nuevos jubilados que entraron en el sistema en 2008 de acuerdo con las
estimaciones que realiza Devesa (2009, p. 64) utilizando la muestra continua de vidas laborales.
Finalmente, el tipo de cotizacion se supone igual al 95% del tipo de cotizacion por contingencias
comunes del Régimen General de la Seguridad Social, calculado como la suma de los tipos
aplicables a la empresa (el 236%) v al trabajador (4,7%).

2.2. Una aproximacion a la dinamica del sistema

Si las tasas de crecimiento de la productividad y del empleo y los parametros de calculo de las
pensiones se mantienen constantes durante un periodo suficientemente largo, el indicador de
generosidad del sistema ira acercandose gradualmente al valor estacionario predicho por el
modelo esbozado en el apartado anterior. Como hemos visto, el modelo no sirve para proyectar
directamente la senda de GENQ afno a ano, pero si permite aproximar su valor de largo plazo
(condicional al mantenimiento de tasas constantes de crecimiento de ciertos agregados), lo

que a su vez Nos servira para aproximar la trayectoria del sistema de una forma que deberia ser
suficiente para nuestros propositos.

Para abreviar, llamemos vy al logaritmo de GENQ y supongamaos gue los parametros del sistema
de pensiones asi como las tasas de crecimiento de la productividad y del empleo se mantienen
constantes durante un periodo largo de tiempo. Puesto que sabemos que v tiende a converger al
valor de largo plazo dado en (6)

() = InGENQ

parece razonable suponer gue la trayectoria de esta variable se puede aproximar por una
expresion de la forma

) Ay,=-bly,-y)

donde b > O es la tasa de convergencia del sistema hacia su equilibrio de largo plazo.

3: Enlos escenarios [1] y [2] la poblacion en edad de trabajar se identifica con la poblacion 18-64, mientras que en el escenario [3] se utiliza
la poblacion 18-66. En este caso, los afnos medios de cotizacion se aproximan multiplicando la tasa de empleo del grupo citado por 67 - 18 =
49 anos de vida laboral potencial.
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¢Cual serfa un valor razonable de b? Si tomamos el modelo literalmente (y aceptamos, en
particular, la hipdtesis de gue todos los agentes de una cohorte tienen vidas de la misma
duracion determinista), la transicion hacia el nuevo estado estacionario tras cualquier cambio
parameétrico deberia haberse realizado casi por completo tras X afnos (donde X es la diferencia
entre la esperanza de vida y la edad de jubilacion) puesto que, transcurrido ese periodo, habran
muerto todos los individuos cuyas pensiones se fijaron con anterioridad al cambio de sistema.
Quedaran transitoriamente algunas viudas del ‘régimen anterior” pero su peso en el gasto
total serd reducido (porque no todos los pensionistas dejan viuda y porque las pensiones de
éstas son mucho menores gue las de jubilacion). Esto sera especialmente cierto si el nimero
de jubilados esta creciendo con el tiempo v si también crece la productividad y por lo tanto las
pensiones medias.

En la practica, por supuesto, la transicion sera algo mas lenta gue en el caso gue acabamos de
describir porgue algunas de las pensiones concedidas bajo el régimen antiguo se mantendran
vigentes durante mas de X anos, pero sigue siendo cierto que el grueso de la transicion deberia
haberse completado en ese tiempo. Por lo tanto, un supuesto razonable que nos permite fijar el
valor de b podria ser que tras X afios habra desaparecido un 75% de la distancia inicial de y con
respecto a su valor de largo plazo.

La solucion de la ecuacion en diferencias dada en (7) se puede escribir en la forma
® vy,-y=(,-y)* b\

donde es el valor inicial del (logaritmo del) indicador de generosidad (en el momento de la
reforma del sistema) y t el tiempo transcurrido desde entonces. Nuestra hipotesis sobre la
velocidad de ajuste es gue tras X anos solo persiste un 25% de la distancia inicial con el estado
estacionario, esto es que

@y, -y=025*(y,-y)

Substituyendo (9) en (8) evaluada en t = X, tenemos
(10) y,-y=(,-y) * (D) =025 *(y,-y)

de donde

(-5 = 0.25— In(-b) = % IN0.25—>b=1- Exp ( ’”?’(25 )

que con el valor de X gue hemos supuesto para 2010-60 (209 afios) nos da un b del 642%.
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3. El escenario base: proyecciones de gasto
en ausencia de reformas

En primer lugar, construimos una proyeccion del gasto en pensiones en ausencia de reformas
introduciendo pequefas modificaciones en el escenario central elaborado en de la Fuente y
Domeénech (2009). Nuestro punto de partida son los escenarios demograficos construidos
recientemente por Eurostat para nuestro pais (Europop 2008). El escenario base de Eurostat para
Espafia supone un descenso gradual de la inmigracion neta (desde mas de 600.000 efectivos en
2008 hasta algo menos de 150000 por afio a partir de 2040), una ligera recuperacion de la tasa
de fertilidad (desde 1.39 hijos por mujer en 2008 hasta 156 en 2060) y un rapido aumento de la
esperanza de vida (75 afos para los hombres y 57 para las mujeres sobre el mismo periodo). El
resultado es un rapido proceso de envejecimiento. Con estas hipotesis, la tasa de dependencia
de ancianos (definida como la razén entre la poblacion 65+ v la poblacion 18-64) aumentaria
rapidamente durante las préximas cinco décadas, pasando de 0.25 en 2008 a 062 en 2060%

El crecimiento observado de la poblacion espanola entre enero de 2008 y el mismo mes de 2011
de acuerdo con las estimaciones de poblacion actual del INE (2011b) ha sido inferior al previsto
por Eurostat, seguramente debido a los efectos de la crisis actual sobre los flujos migratorios y
sobre la natalidad. Con el fin de que nuestras series de poblacion partan de los ultimos valores
observados de esta variable, hemos modificado el escenario de poblacion de Eurostat de la
forma mas sencilla posible: para cada segmento de edad de interés, tomamos como dada la
estimacion de poblacion a 1 de enero de 2011 que ofrece el INE y extendemos la serie hacia
adelante hasta 2060 utilizando las tasas de crecimiento del mismo segmento de poblacion en el
escenario base original de Eurostat.

También hemos corregido ligeramente las proyecciones de empleo elaboradas en el trabajo
citado, aungue manteniendo la (optimista) hipotesis de largo plazo en la que se basaba nuestro
escenario central. La unica diferencia tiene que ver con la evolucion del empleo hasta 2015, que
difiere de la supuesta en el gjercicio anterior por dos motivos. En primer lugar, hemos incorporado
los valores observados de esta magnitud (medida por el nimero de ocupados equivalentes a
tiempo completo de acuerdo con la CNE del INE) correspondientes a los afios 2008 a 2010°. Y en
segundo, extendemos la serie hasta 2015 utilizando el escenario macroecondomico base de BBVA
Research. De 2015 en adelante se mantiene el supuesto del trabajo anterior, esto es, que la tasa de
ocupacion de la poblacion 18-64 converge a un ritmo anual del 4% hacia la tasa de ocupacion de
los varones espafoles con edades comprendidas entre 16 y 64 afios en 2007 (que es el 774%), un
nivel similar al gue presentaba en el mismo ano el conjunto de la poblacion en Japon, los paises
nordicos, Canada, o EE.UU.

4: En términos generales, el escenario de Eurostat es mds optimista que las proyecciones de largo plazo més recientes del INE (2010),
aungue no en todas las dimensiones. EI INE estima un saldo inmigratorio neto anual en torno a las 50000 personas para 2009-18 y en
torno a las 70000 para 2019-48, muy inferior al proyectado por Eurostat. Por otra parte, el INE es algo mas optimista que Eurostat sobre

el repunte de la natalidad (en 2048 el Instituto espera un nivel de fertilidad de 171 hijos por muijer, frente a los 152 que estima Eurostat para
la misma fecha). Finalmente, el incremento esperado de la esperanza de vida es mayor en el escenario del INE. Asi, la esperanza de vida al
nacer en 2048 se situaria en los 84.31 anos para los varones y los 89.89 afos para las mujeres segun el Instituto, frente a los 834 y 884 afnos
que estima Eurostat.

5: En el caso de 2010, los datos se toman de la Contabilidad Trimestral.
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Grafico 1
Proyeccioén del nimero de pensiones por ocupado en ausencia de reformas
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Fuente: elaboracion propia

Anadiendo a estos supuestos la hipotesis de que la tasa de cobertura (el nimero de pensiones
por persona en edad de jubilacion) se mantiene constante al nivel observado en 2010 (=112),
podemos proyectar la evolucion del nimero de pensiones por ocupado (NPENSPO) que es el
primer gran componente del gasto en pensiones. El Grafico 1 muestra la evolucion de este ratio
bajo las hipotesis citadas y en ausencia de reformas del sistema de pensiones. El elevado ritmo de
crecimiento de este indicador gue observamos durante los afios 2007-10 se debe en buena parte
a razones coyunturales, y en particular al intenso proceso de destruccion de empleo que hemos
sufrido durante la actual crisis. El crecimiento de este ratio, por tanto, deberia suavizarse en un
futuro proximo antes de volver a repuntar con fuerza durante la proxima década, esta vez ya por
causas estructurales ligadas a la jubilacion de las generaciones del baby boom.

En el caso del ratio de generosidad del sistema también se han introducido algunos cambios en
principio menores en relacion con el trabajo anterior. En particular, se mantiene el procedimiento
utilizado para estimar el valor de largo plazo de este ratio, pero se modifican nuestros supuestos
sobre la transicion hacia el mismo. En vez de suponer una transicion lineal entre el Ultimo valor
observado de GENQ vy el valor de largo plazo, que se alcanzaria en 2060, ahora la transicion

se modeliza como se indica en el apartado anterior y el valor de largo plazo solo se alcanza
asintéticamente.
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Cuadro 2:
Valores estacionarios estimados del ratio P/ W

Valor estimado indice
1980-2007 0704 1000
2010-60, sin reforma 0809 150
2010-60, con reforma 0700 995

Fuente: elaboracion propia

El procedimiento utilizado para estimar este valor no ha variado. Utilizando la ecuacion 4) y los
valores de los parametros que aparecen en el Cuadro 1 hemos calculado los valores estacionarios
del ratio P/ W que predice el modelo (véase el Cuadro 2). El valor observado de este ratio

en 2007 para las pensiones de jubilacion (del régimen general) es 051, bastante por debajo

de la prediccion del modelo. Si el modelo fuese correcto, esto indicaria que todavia estamos

lejos del estado estacionario y que la tendencia al alza de P/ W que observamos durante las
Ultimas décadas deberia mantenerse en el futuro incluso si todos los parametros del sistema
mantuviesen indefinidamente los valores observados durante 1980-2007. Por otra parte, 10s
valores de largo plazo del ratio P/ W que predice el modelo en ausencia de reformas son mas
elevados para 2010-60 que para 1980-2007, debido fundamentalmente al incremento de los
anos medios de cotizacion durante las proximas décadas que se deriva de nuestros optimistas
supuestos sobre la evolucion de la tasa de empleo. Tratando de ser conservadores, P/ W no
utilizaremos directamente la prediccion del modelo para el estado estacionario del ratio . En su
lugar, supondremos gue el sistema estaba en un estado estacionario en 2007 con los parametros
del periodo 80-07 y que el valor estacionario del ratio P/W aumenta en la misma proporcion que
la prediccion del modelo para 2010-60 en relacion con la prediccion para 1980-2007. Esto es, para
cada escenario, el valor de estado estacionario de P/ W bajo los pardmetros fijados para 2010-60
se estima multiplicando el valor observado de este ratio en 2007 por el indice que aparece en la
segunda columna del Cuadro 2. Finalmente, supondremos que la participacion de los salarios en
la renta nacional se mantiene constante en el tiempo, por lo gue el ratio de generosidad de largo
plazo, medido en términos de la productividad media del trabajo, GENQ, también aumentara en la
misma proporcion.

Grafico 2 Grafico 3
Proyeccién del Proyeccion del gasto
ratio pension media/PIB por ocupado en pensiones como porcentaje del PIB
0,20 20%
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Fuente: elaboracion propia Fuente: elaboracion propia

El Grafico 2 muestra la senda prevista del indicador de generosidad en ausencia de reformas.
Combinando esta variable con la proyeccion de NPENSPO descrita arriba, se obtiene la
proyeccion de gasto total que se muestra en el Grafico 3.
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4. LLos efectos de la reforma

La propuesta de reforma consensuada por el Gobierno vy los agentes sociales (ASE, 2011
contempla tres medidas centrales gue comenzaran a implementarse en 2013: la elevacion de

la edad de jubilacion de 65 a 67 anos, la ampliacion del periodo de computo de la pension de

15 a 25 anos y el aumento desde 35 hasta 37 del numero de anos de cotizacion exigidos para
alcanzar el 100% de la base reguladora®. A esto hay que anadir lo que en el lenguaje del Acuerdo
se denomina el factor de sostenibilidad, esto es, la introduccion de una evaluacion quinguenal del
sisterma que irfa acompanada de las correcciones parameétricas que puedan ser necesarias para
garantizar la sostenibilidad del mismo. Finalmente, la propuesta contempla excepciones a algunas
de estas normas, tales como la posibilidad de mantener la jubilacion a los 65 afos para las
carreras largas de cotizacion (de al menos 385 afios) y para los trabajadores que efectiian tareas
de especial riesgo o penosidad, e incluye medidas adicionales que afectan entre otras cosas a la
edad minima de jubilacion y a los incentivos para posponer ésta. Aungue el modelo que estamos
utilizando no permite cuantificar el impacto de estas excepciones y medidas complementarias, su
efecto esperado seria el de reducir en alguna medida nuestras estimaciones del ahorro derivado
de la reforma.

Gréfico 4
Calendario de implementacion de las principales reformas
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Fuente: elaboracion propia

6: La propuesta también modifica la escala que liga el nimero de afos cotizados con el porcentaje de la base reguladora que se cobra
como pension. Se mantiene el minimo de 15 afos de cotizacion para acceder al 50% de la base reguladora. Sin embargo, el texto del
documento afirma que, a diferencia de lo que sucede hasta el momento, cada afo posterior a los quince primeros terminara teniendo el
mismo impacto sobre la cuantfa de la pension una vez finalizado el periodo transitorio - lo que no es exactamente cierto a la vista de la
escala fijada en la Tabla 5 del documento (véase AES 2011, pp. 10 y 17).
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El Grafico 4 resume el calendario previsto para la aplicacion de la reforma. La edad de jubilacion
se elevara gradualmente, a razon de un mes por ano entre 2013 y 2018 y dos meses entre 2019
y 2027. El periodo de computo se ampliara desde los 15 hasta los 25 anos a un ritmo uniforme
entre 2013 y 2022. Finalmente, el periodo de cotizacion necesario para obtener el 100% de la
base reguladora se ird elevando en escalones de seis meses en los afios 2013, 2020, 2023 y 2027,
ajustandose también al mismo tiempo la escala que liga los anos cotizados con la cuantia de la
pension de acuerdo con una escala que se incluye en un anexo del Acuerdo.

El impacto de estas medidas sobre el nimero de pensiones por ocupado es sencillo de calcular
con algunas hipotesis adicionales. El aumento en la edad de jubilacion tendera a reducir el
numero de pensionistas y a elevar el de ocupados. Para cuantificar el efecto hemos ignorado
la posibilidad de jubilacion anticipada y supuesto que los afectados por el retraso de la
jubilacion tienen una tasa de ocupacion similar a la gue tenia en 2007 la poblacion con edades
comprendidas entre los 60 vy los 64 afios (un 33%).

Grafico 5 Grafico 6
Proyeccion del empleo y de la poblacibnenedad Proyeccion del numero
de jubilacion con y sin reformas (2007 =100) de pensiones por ocupado
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Fuente: elaboracion propia Fuente: elaboracion propia

El Grafico 5 muestra las implicaciones de la reforma para la evolucion del empleo y de la
poblacion en edad de jubilacion y el Grafico 6 resume el impacto estimado sobre el nimero

de pensiones por ocupado. Bajo nuestras hipotesis, el gradual retraso en la edad de jubilacion
consigue estabilizar temporalmente el ratio entre pensionistas y ocupados. A partir de la segunda
mitad de la proxima década, sin embargo, el crecimiento de la primera variable se dispara, con
efectos dramaticos sobre el primer gran componente del gasto en pensiones.

La proyeccion de la senda del ratio de generosidad es algo mas laboriosa que en el escenario
anterior debido al cardcter gradual de la reforma. Para cada ano de transicion t (entre 2013 y
2027) hemos utilizado el modelo esbozado arriba para calcular el ratio de generosidad a largo
plazo, Vt que corresponderia a los valores contemporaneos de los parametros del sistema, que
van variando ano a ano durante el periodo de transicion. El Grafico 7 muestra la senda temporal
de 7[ , que se reduce en un 135%, de 0196 a 0170, entre 2012 y 2027 con la introduccion de las
reformas previstas.
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Grafico 7
Evolucion del ratio de generosidad de largo plazo con y sin reforma
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Fuente: elaboracion propia

Para aproximar la senda del sistema, procedemos como arriba aunque permitiendo que el
estado estacionario varie con el paso del tiempo. Esto es, suponemos que en el afio t el valor
del logaritmo del ratio de generosidad converge hacia su valor estacionario correspondiente al
mismo ano y que o hace a la misma tasa de convergencia que hemos utilizado en el apartado
anterior de acuerdo con la siguiente expresion

) Ay=-b(y,-y)

que es idéntica a la ecuacion (7) excepto en que y, tiene ahora un subindice temporal que nos
alerta de que el sistema converge hacia un blanco movil durante el periodo de transicion.

El Grafico 8 muestra la trayectoria estimada del ratio de generosidad con la reforma. Combinando
esta variable con la estimacion previa del nimero de pensiones por ocupado se obtiene la
proyeccion de gasto que se resume en el Grafico 9 vy la estimacion del ahorro derivado de la
reforma que recoge el Grafico 10.

Pagina 14



Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 9 de marzo de 2011

Grafico 8
Proyeccion del ratio de generosidad Gréfico 9
del sistema de pensiones (pensién Proyeccién del gasto en pensiones
media/PIB por ocupado) con y sin reforma como fraccion del PIB con y sin reforma
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Grafico 10
Ahorro derivado de la reforma del sistema, en puntos de PIB

0,045

0,04
0,035
0,03
0,025
0,02
0,015
0,01

0,005

O T T T T T
2013 2022 2031 2040 2049 2058
—savings

Fuente: elaboracion propia

Bajo nuestros supuestos sobre la evolucion del empleo, la productividad y la demografia, l1os
resultados sugieren que las reformas propuestas tendran un impacto apreciable sobre el gasto
en pensiones, con un ahorro gue ascendera a dos puntos de PIB al final del periodo transitorio en
2027 vy podria acercarse a los cuatro puntos a mediados de siglo’. En este escenario, la reforma
consigue estabilizar el gasto en pensiones como fraccion del PIB durante el periodo transitorio.
En ausencia de reformas adicionales, sin embargo, se prevé gue el gasto aumente rapidamente a
partir de 2030 hasta situarse en torno al 15% del PIB en 2050, lo que generaria un nivel de déficit
dificiimente sostenible.

7. Como ya se ha dicho, estas cifras deberfan interpretarse como una cota superior del impacto de la reforma puesto que no tienen en
cuenta el impacto de ciertas excepciones a la norma general sobre la edad de jubilacion que tienden a reducir su efecto sobre el gasto..
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5. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado una primera estimacion del impacto de la propuesta de reforma
del sistema de pensiones acordada en enero de 2011 por el Gobierno vy los agentes sociales. Con
este fin se ha proyectado la senda esperada del gasto en pensiones contributivas en ausencia

de reformas, actualizando las proyecciones realizadas por de la Fuente y Doménech (2009) para
el periodo 2008-60, y se ha estimado el impacto sobre esta senda de la elevacion de la edad de
jubilacion hasta los 67 anos, la ampliacion del periodo de computo de las pensiones y el aumento
en el numero de anos de cotizacion exigidos para alcanzar el 100% de la base reguladora.

Las reformas previstas estan en la linea de las adoptadas en anos recientes en otros paises
europeos® v, aunque puedan quedar dudas razonables sobre si son o no suficientes para
garantizar por si mismas el equilibrio financiero del sistema, constituyen un paso sustantivo en

la direccion correcta por tres razones. En primer lugar, porque han abierto un importante debate
social sobre la sostenibilidad del sistema publico de pensiones en el que han participado no sélo
los partidos politicos sino también 10s agentes sociales vy, en general, la sociedad civil. En segundo
lugar porgue, con el acuerdo alcanzado para la elevacion de la edad de jubilacion, la reforma ha
roto lo que hasta el momento habia sido un auténtico tabu. Una vez traspasada esta frontera, sera
mucho mas sencillo plantear con naturalidad los nuevos cambios parameétricos que pueda exigir
en el futuro la sostenibilidad del sistema. Finalmente, y en linea con el punto anterior, porgue la
introduccion del denominado factor de sostenibilidad supone un cambio cualitativo en el disefio
del sistema al convertir en cuasi-automatica la adopcion de reformas gue hasta el momento han
exigido largos plazos de gestacion y laboriosos consensos.

Condicionados a los supuestos realizados sobre la evolucion del empleo, la productividad vy la
demografia, los resultados de este trabajo sugieren que las tres principales reformas propuestas
tendran un impacto apreciable sobre el gasto en pensiones, con un ahorro gue ascendera a dos
puntos de PIB al final del periodo transitorio en 2027 y gue podria acercarse a los cuatro puntos
a mediados de siglo. En este escenario, la reforma conseguiria estabilizar el gasto en pensiones
a un nivel en torno al 9 por ciento del PIB durante el periodo transitorio, 1o que podria evitar la
aparicion de un significativo déficit estructural del sistema antes de finales de la proxima década.
Tras 2030, sin embargo, se preve gue, en ausencia de reformas adicionales, el gasto aumente
rapidamente hasta situarse por encima del 15 por ciento del PIB en 2050, o que exigird nuevos
cambios en el sistema para evitar la aparicion de déficits elevados.

Dada la incertidumbre que rodea la proyeccion de muchas de las variables de interés, no puede
descartarse la posibilidad de que, incluso con la reforma, el sistema pueda entrar en una senda
de déficit estructural antes de la finalizacion del periodo transitorio. En estas circunstancias, 1o
mas sensato seria adelantar la introduccion del factor de sostenibilidad al inicio de la reforma, sin
esperar al final del periodo transitorio, de forma que exista un mecanismo claro para modular el
ritmo vy el alcance de las reformas previstas si asi lo exige la situacion financiera del sistema antes
del final del periodo transitorio. Por otro lado, el modelo ilustra claramente que la salud financiera
del sistema no depende solamente de la evolucion de la esperanza del vida, sino también de la
de otras variables como pueden ser las tasas de ocupacion vy fertilidad, el saldo migratorio v la
productividad, que afectan con mayor o menor retraso al nimero de pensiones por ocupado.
Una implicacion importante de esta observacion es gue el factor de sostenibilidad no puede
estar ligado solo a la esperanza de vida, como parece apuntarse en el documento del Gobierno
(ASE, 2011, p. 10), sino que ha de tener también en cuenta la evolucion del resto de las variables
relevantes para el equilibrio financiero del sistema.

8: El sistema resultante de la reforma se parece bastante al nuevo sistema alemdan, aunque con una tasa de substitucion (cociente entre

la primera pension y el Ultimo salario) mucho mds elevada y un menor numero de afos necesarios para acceder al 100% de la base
reguladora vy a la jubilacion anticipada. Para un repaso de las reformas adoptadas en los paises de nuestro entorno en afos recientes véase
por ejemplo Alonso y Conde (2007) y OECD (2009).
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Al margen de los nuevos cambios parametricos que podrian ser necesarios en el futuro para
garantizar la sostenibilidad del sistema publico de pensiones, es muy importante introducir
cuanto antes mejoras en la transparencia del mismo y en la informacion gue se suministra tanto
a cotizantes como a pensionistas. Con ello se conseguiria gue la sociedad internalizara la estrecha
relacion gue existe entre cotizaciones y prestaciones, y que los trabajadores puedan tomar con
tiempo suficiente decisiones informadas sobre la mejor forma posible de preparar su jubilacion.
En este sentido, la experiencia de otros paises europeos gue han introducido modelos de cuentas
nocionales en sus sistemas publicos de pensiones, como Suecia, Italia, Polonia o Letonia, deberia
servir de guia a la hora de disefar los cambios que deberan introducirse en Espana en el futuro.
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Anexo

Evolucion del gasto en pensiones y de los ingresos del sistema desde 1980

En este anexo se analiza la evolucion durante las tres ultimas décadas del gasto publico en
pensiones en Espana y de 1os ingresos por cotizaciones sociales gue financian el sistema. Los
datos que hemos utilizado corresponden al gasto en pensiones contributivas de la Seguridad
Social. Hemos obtenido del sitio Web del Ministerio de Trabajo datos sobre el nimero de
pensiones pagadas en cada mes entre 1981y 2010 desglosadas por tipo de pension (jubilacion,
incapacidad, viudedad, orfandad vy a favor de familiar) y sobre la cuantia media mensual de cada
tipo de pension®. Para 1998-2010 estos datos provienen del Boletin de Estadisticas Laborales
(MITIN, 2011a) mientras que para afos anteriores los importes medios se toman de las ediciones
de 2000 y 2007 del Informe Estadistico del INSS (varios afios).

El gasto total en pensiones se estima multiplicando el nimero medio de pensiones vigentes en
cada afio por su importe medio anual (calculado como catorce veces el importe mensual)®. El
calculo se realiza por separado para cada tipo de pension vy los resultados se agregan. Hemos
comprobado que el total asi obtenido coincide aproximadamente con la cifra recogida en los
Presupuestos Generales del Estado para el mismo concepto.

En Espana las cotizaciones sociales por contingencias comunes cubren, ademas de la jubilacion,
otra serie de contingencias por 1o gue en principio no resulta posible aislar una contribucion
especifica al sistema de pensiones. En base a un informe interno del Gobierno espanol citado por
Domeénech y Melguizo (2008), estimamos que actualmente el 95% de tales cotizaciones podrian
imputarse al sistema de pensiones'. A esto hay que anadir en los tltimo afios una aportacion
creciente del Estado, que ha ido asumiendo gradualmente el coste de los ‘complementos a
minimos” que elevan las pensiones contributivas mas bajas hasta el minimo fijado legalmente.
Nuestros datos sobre los ingresos del sistema provienen del Informe Econdmico-Financiero

de los Presupuestos Generales de la Seguridad Social para el gjercicio 2011 y del Anexo a este
documento (MITIN, 2011b)*.

Los datos de PIB, empleo y poblacion desagregada por grupos de edad se toman de la pagina
Web del INE (2011b y 2011d). Esta institucion ofrece dos series de Contabilidad Nacional, una para
1995-2010 en base 2000 y otra para 1980-95 en base 1986". Hemos enlazado ambas series
extendiendo hacia atras la mas reciente utilizando las tasas de crecimiento de cada magnitud en
la serie anterior.

El Grafico A1 muestra la evolucion del gasto en pensiones contributivas como fraccion del

PIB espanol asi como el de los ingresos que podriamos considerar imputables al sistema de
pensiones con criterios actuales, incluyendo el 95% de las cotizaciones por contingencias
comunes vy las aportaciones del Estado para financiar los complementos de minimos. La serie de
gasto muestra una tendencia creciente hasta 1996, cuando se alcanza un gasto del 851% del PIB.
A partir de este afo, se observa una suave reduccion hasta llegar al 741% en 2007 seguida de un
rapido repunte hasta un nivel maximo del 893% en 2010. La serie de ingresos por su parte, no
presenta una tendencia clara, aungue si algunas oscilaciones apreciables.

9: Para calcular el gasto anual se tiene en cuenta que las pensiones se pagan en catorce mensualidades, incluyendo dos pagas extra.

10: El nuimero total de pensiones vigentes es mayor que el de pensionistas porque la misma persona puede tener mds de una pension.
1: De acuerdo con el informe citado por Doménech y Melguizo (2008), los ingresos por cotizaciones imputables al sistema de pensiones
ascendian en 2006 al 86% del PIB. Hemos calculado el ratio entre esta cifra y el importe total de las cotizaciones por contingencias
comunes (incluyendo las que corresponden a los desempleados), que fue en ese afio del 898% del PIB.

12: La serie de ingresos que hemos podido recuperar parece incluir dentro de la partida de cotizaciones correspondientes a los
desempleados ciertas bonificaciones para el formento del empleo que también corren a cargo del INEM y sucesores y que en 2010
ascendia a 2.720 millones de euros. En principio esta partida deberia excluirse, pero las series disponibles no son lo suficientemente
detalladas como para permitirlo.

13: En la serie mas reciente, la variable de empleo corresponde al empleo equivalente a tiempo completo. En la serie 1980-95 no esta claro,
pero parece tratarse del empleo “bruto’, no equivalente.
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Grafico Al
Gasto e ingresos del sistema contributivo de pensiones como porcentaje del PIB
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Nota: los ingresos no incluyen los intereses del Fondo de Reserva, que ascendieron a 2660 millones en 2010.
Fuente: elaboracion propia

El Grafico debe interpretarse con precaucion porgue el Estado ha ido asumiendo gradualmente

a lo largo del periodo la financiacion de prestaciones importantes que antes corrian, al menos
parcialmente, a cargo de la Seguridad Social (incluyendo parte de la sanidad y de las prestaciones
no contributivas). Estrictamente hablando, por tanto, la distancia vertical entre las dos series

solo puede interpretarse como el superavit o déficit del sistema publico de pensiones en anos
muy recientes pero en cualguier caso nos da una idea de la evolucion de la situacion financiera
del mismo. A mediados de los noventa éste se encontraba aproximadamente en equilibrio. En

los ultimos anos, sin embargo, una evolucion generalmente favorable del gasto ha permitido
acumular un Fondo de Reserva dotado en septiembre de 2010 con 64000 millones de euros (Un
6.04% del PIB).

El Grafico A.2 muestra las tasas de crecimiento del numerador y denominador del ratio de gasto
en pensiones sobre PIB, con ambos agregados medidos a precios constantes. El grafico muestra
que, como cabria esperar, l0s intervalos de rapido crecimiento del ratio de gasto coinciden con
periodos recesivos. Este fendmeno tiende a invertirse durante periodos expansivos, pero solo
parcialmente, dejandonos con una tendencia creciente de este ratio.
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Grafico A3
Principales componentes del gasto en
pensiones/PIB, 1981=100

10%
8%
6%
4%
2%
09

2%
-4%
-6%
1982 1989 1996 2003 2010

gasto en pensiones —PIB

160

140
120 /\/—\/
100

80
60
40
20

0] T T - -
1981 1988 1995 2002 2009

GENQ —NPENSPO

Nota: ambas series se deflactan con el deflactor del PIB.
Fuente: elaboracion propia

Grafico A4

Fuente: elaboracion propia

Componentes del nimero de pensiones por ocupado, 1981=100
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El Grafico A3 desglosa el indicador de gasto en pensiones (GP/PIB) en sus dos componentes
principales: el nimero de pensiones por ocupado v la pension media expresada como fraccion
del producto por trabajador, ambos normalizados por sus valores en 1981. El primero de estos
componentes se desagrega a su vez en varios factores en el Grafico A4.
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Los graficos muestran gue la evolucion del gasto en pensiones durante las Ultimas décadas ha
estado dominada por dos factores fundamentales: una demografia adversa y un desempeno
generalmente favorable del mercado de trabajo. El efecto demografico, capturado por la tasa

de dependencia (DEP), ha sido negativo excepto en los primero afos del presente siglo, cuando
el fuerte influjo inmigratorio que experimentd nuestro pais durante este periodo se tradujo en
un suave descenso de la tasa de dependencia, invirtiendo temporalmente la clara tendencia al
alza de esta variable. Por otra parte, la tasa de ocupacion de la poblacion en edad de trabajar ha
mostrado una tendencia creciente durante la mayor parte del periodo analizado, generando asi
un efecto positivo de empleo (EMP) que ha suavizado el efecto negativo del factor demografico.
En el Ultimo tercio del periodo muestral, la rapida creacion de empleo, combinada con una fuerte
inmigracion, ha permitido incluso una reduccion apreciable del indicador de gasto sobre PIB.
Sin embargo, todo hace pensar que se trata tan solo de una tregua transitoria dentro de una
tendencia al aumento del gasto gue seria irreversible en ausencia de cambios de gran calado
en el diseno del sistema de pensiones. La experiencia de los Ultimos anos de la muestra revela
el fuerte impacto de la crisis actual, que se ha traducido en una fuerte caida e incluso inversion
del influjo migratorio y en una dramatica destruccion de empleo. Estos dos factores explican el
rapido deterioro de NPENSPO gue observamos a partir de 2007.

En cuanto al resto de los componentes del gasto en pensiones, se observa un suave aumento
del indicador de generosidad de la pension media (GEN), mientras gue la tasa de cobertura
(COB) tiende a mantenerse relativamente constante, no presentando ni una tendencia clara ni
grandes oscilaciones.

Pagina 21



Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 9 de marzo de 2011

Referencias

Alonso, J. e |. Conde (2007). “Reforma de las pensiones: la experiencia internacional.” Informacion
Comercial Espanola, Revista de Economia, 837, julio-agosto, pp. 179-93.

de la Fuente, A. y R. Doménech (2009). “Convergencia real y envejecimiento: retos y propuestas.”
Mimeo, Instituto de Analisis Econdmico, CSIC, febrero de 2009.
http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/764.09htm

(publicado en inglés como ‘Aging and real convergence: challenges and proposals”en J. F. Jimeno,
editor, Spain and the Euro: The first ten years. Banco de Esparia. Madrid, 2010, pp. 191-273).

de la Fuente, A. 2011). ‘A simple model of aggregate pension expenditure.” Mimeo, Instituto de
Analisis Economico (CSIC), Barcelona.

Devesa, J. E. (2009). "La pension de jubilacion: reformulacion de la tasa de sustitucion para la
mejora de la equidad y sostenibilidad del sistema de la Seguridad Social. Resultados basados en la
MCVL.” Mimeo, Universidad de Valencia.

http://www.seg-social es/Internet_1/Estadistica/Fondodelnvestigacio48073/ EstudiosFIPROS/
estudiospremiosfO9/index.nhtm

Doménech, R. y A. Melguizo (2008). ‘Projecting pension expenditures in Spain: on uncertainty,
communication and transparency.” De préxima publicacion en Franco, D. (ed)), Fiscal Sustainability:
Analytical Developments and Emerging Policy Issues. Banca d'ltalia, Roma.

Gobierno de Espaia y otros (ASE, 2011). Acuerdo Social y Econdmico para el crecimiento, el
empleo y la garantia de las pensiones. Mimeo, Madrid.
www.la-moncloa.es/docs/Acuerdo.pdf

Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2010). Proyecciones de la poblacion de Esparia a largo
plazo, 2009-49. En Base de datos electronica INEbase. Demografia y poblacion. Estimaciones y
proyecciones. Madrid.

http://www.inees/inebmenu/mnu_cifraspob.htm

Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2011a). Contabilidad Nacional de Esparia. En Base de datos
electronica INEbase. Economia: Cuentas Econdmicas. Madrid.
http://www.inees/inebmenu/mnu_cuentas.htm

Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2011b). Cifras de poblacion y censos demograficos. En Base
de datos electronica INEbase. Demografia y poblacion. Madrid.
http://www.inees/inebmenu/mnu_cifraspob.htm

Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2011¢). Indicadores demograficos basicos. En Base de
datos electronica INEbase. Demografia y poblacion. Andlisis y estudios demograficos. Madrid.
http://www.inees/inebmenu/mnu_analisishtm

Jimeno, J.F, J.A. Rojas y S. Puente (2008). ‘Modelling the impact of aging on social security
expenditures.” Economic Modelling 25, pp. 201-224.

Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN, 2011a). Boletin de Estadisticas Laborales. Proteccion
Social: Pensiones contributivas del Sisterma de la Seguridad Social: Pensiones e importe medio
segun clase. http://www.mtin.es/estadisticas/bel/index.htm

Ministerio de Trabajo e Inmigracion (MITIN, 2011b). Proyecto de Presupuestos de la Sequridad
Social, gjercicio 2011, Informe Econdmico Financiero y Anexo al Informe Econdmico- Financiero.
Secretaria de Estado de la Seguridad Social, Madrid. Sitio web de la Seguridad Social: Estadisticas
e Informes: Presupuestos y Estudios: Presupuestos: Presupuestos de la Seguridad Social 2011:
Informacion complementaria : Informe econémico-financiero

http://www.seg-sociales/Internet 1/Estadistica/PresupuestosyEstudi47977/Presupuestos/
PresupuestosdelaSeguridadSocial2011/Informacioncomplementaria/index.htm

Ministerio de Trabajo e Inmigraciion (2011c). Sisterna de la Seguridad Social. Cierre provisional
presupuesto ejercicio 2010.
http://www.ttmtin.es/periodico/seguridadsocial/201101/SS20110119.htm

OECD (2009). Pensions at a Glance, 2009. Retirement-income systems in OECD countries. Paris.

Pagina 22


http://ideas.repec.org/p/aub/autbar/764.09.html
http://www.seg-social.es/Internet_1/Estadistica/FondodeInvestigacio48073/EstudiosFIPROS/index.htm
http://www.seg-social.es/Internet_1/Estadistica/FondodeInvestigacio48073/EstudiosFIPROS/index.htm
http://www.la-moncloa.es/docs/Acuerdo.pdf
http://www.ine.es/inebmenu/mnu_cifraspob.htm
http://www.ine.es/inebmenu/mnu_cuentas.htm
http://www.ine.es/inebmenu/mnu_cifraspob.htm
http://www.ine.es/inebmenu/mnu_analisis.htm
http://www.mtin.es/estadisticas/bel/index.htm
http://www.seg-social.es/Internet_1/Estadistica/PresupuestosyEstudi47977/Presupuestos/PresupuestosdelaSeguridadSocial2011/Informacioncomplementaria/index.htm
http://www.seg-social.es/Internet_1/Estadistica/PresupuestosyEstudi47977/Presupuestos/PresupuestosdelaSeguridadSocial2011/Informacioncomplementaria/index.htm
http://www.tt.mtin.es/periodico/seguridadsocial/201101/SS20110119.htm

Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 9 de marzo de 2011

Working Papers

09/01 K.C. Fung, Alicia Garcia-Herrero and Alan Siu: Production Sharing in Latin America and
East Asia.

09/02 Alicia Garcia-Herrero, Jacob Gyntelberg and Andrea Tesei: The Asian crisis: what did local
stock markets expect?

09/03 Alicia Garcia-Herrero and Santiago Fernandez de Lis: The Spanish Approach: Dynamic
Provisioning and other Tools.

09/04 Tatiana Alonso: Potencial futuro de la oferta mundial de petroleo: un andlisis de las
principales fuentes de incertidumbre.

09/05 Tatiana Alonso: Main sources of uncertainty in formulating potential growth scenarios for
oil supply.

09/06 Angel de la Fuente y Rafael Doménech: Convergencia real y envejecimiento: retos y
propuestas.

09/07 KC FUNG, Alicia Garcia-Herrero and Alan Siu: Developing Countries and the World Trade
Organization: A Foreign Influence Approach.

09/08 Alicia Garcia-Herrero, Philip Woolbridge and Doo Yong Yang: Why don't Asians invest in
Asia? The determinants of cross-border portfolio holdings.

09/09 Alicia Garcia-Herrero, Sergio Gavila and Daniel Santabarbara: What explains the low
profitability of Chinese Banks?

09/10 J.E. Bosca, R. Doménech and J. Ferri: Tax Reforms and Labour-market Performance: An
Evaluation for Spain using REMS.

09/11 R. Doménech and Angel Melguizo: Projecting Pension Expenditures in Spain: On
Uncertainty, Communication and Transparency.

09/12 J.E. Boscd, R. Doménech and J. Ferri: Search, Nash Bargaining and Rule of Thumb
Consumers.

09/13 Angel Melguizo, Angel Mufioz, David Tuesta y Joaquin Vial: Reforma de las pensiones y
politica fiscal: algunas lecciones de Chile.

09/14 Maximo Camacho: MICA-BBVA: A factor model of economic and financial indicators for
short-term GDP forecasting.

09/15 Angel Melguizo, Angel Mufioz, David Tuesta and Joaquin Vial: Pension reform and fiscal
policy: some lessons from Chile.

09/16 Alicia Garcia-Herrero and Tuuli Koivu: China's Exchange Rate Policy and Asian Trade.

09/17 Alicia Garcia-Herrero, K.C. Fung and Francis Ng: Foreign Direct Investment in Cross-Border
Infrastructure Projects.

09/18 Alicia Garcia Herrero y Daniel Santabarbara Garcia: Una valoracion de la reforma del
sistema bancario de China.

09/19 C. Fung, Alicia Garcia-Herrero and Alan Siu: A Comparative Empirical Examination of
Outward Direct Investment from Four Asian Economies: China, Japan, Republic of Korea and
Taiwan.

09/20 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, Soledad Hormazabal, lvonne Ordériez,
Carolina Romero y David Tuesta: Un balance de la inversion de los fondos de pensiones en
infraestructura: la experiencia en Latinoamerica.

09/21 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, Soledad Hormazabal, Ivonne Ordéfiez,
Carolina Romero y David Tuesta: Proyecciones del impacto de los fondos de pensiones en la
inversion en infraestructura y el crecimiento en Latinoameérica.

Pagina 23



Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 9 de marzo de 2011

10/01 Carlos Herrera: Rentabilidad de largo plazo y tasas de reemplazo en el Sistema de
Pensiones de México.

10/02 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, Soledad Hormazabal, Ivonne Ordéfiez,
Carolina Romero, David Tuesta and Alfonso Ugarte: Projections of the Impact of Pension Funds
on Investment in Infrastructure and Growth in Latin America.

10/03 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, Soledad Hormazabal, Ivonne Ordériez,
Carolina Romero, David Tuesta and Alfonso Ugarte: A balance of Pension Fund Infrastructure
Investments: The Experience in Latin America.

10/04 Ménica Correa-Lépez y Ana Cristina Mingorance-Arnaiz: Demografia, Mercado de Trabajo
y Tecnologia: el Patron de Crecimiento de Cataluna, 1978-2018.

10/05 Soledad Hormazabal D.: Gobierno Corporativo y Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). El caso chileno.

10/06 Soledad Hormazabal D.: Corporate Governance and Pension Fund Administrators: The
Chilean Case.

10/07 Rafael Doménech y Juan Ramon Garcia: (Como Conseguir que Crezcan la Productividad y
el Empleo, y Disminuya el Desequilibrio Exterior?

10/08 Markus Briickner and Antonio Ciccone: International Commodity Prices, Growth, and the
Outbreak of Civil War in Sub-Saharan Africa.

10/09 Antonio Ciccone and Marek Jarocinski: Determinants of Economic Growth: Will Data Tell?
10/10 Antonio Ciccone and Markus Briickner: Rain and the Democratic Window of Opportunity.

10/1 Eduardo Fuentes: Incentivando la cotizacion voluntaria de los trabajadores independientes a
los fondos de pensiones: una aproximacion a partir del caso de Chile.

10/12 Eduardo Fuentes: Creating incentives for voluntary contributions to pension funds by
independent workers: A primer based on the case of Chile.

10/13 J. Andrés, J.E. Bosca, R. Doménech and J. Ferri: Job Creation in Spain: Productivity Growth,
Labour Market Reforms or both.

10/14 Alicia Garcia-Herrero: Dynamic Provisioning: Some lessons from existing experiences.

10/15 Arnoldo Lopez Marmolejo and Fabrizio Lépez-Gallo Dey: Public and Private Liquidity
Providers.

10/16 Soledad Zignago: Determinantes del comercio internacional en tiempos de crisis.

10/17 Angel de la Fuente and José Emilio Bosca: EU cohesion aid to Spain: a data set Part I:
2000-06 planning period.

10/18 Angel de la Fuente: Infrastructures and productivity: an updated survey.

10/19 Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, David Tuesta y Javier Alonso: Simulaciones de
rentabilidades en la industria de pensiones privadas en el Perll.

10/20 Jasmina Bjeletic, Carlos Herrera, David Tuesta and Javier Alonso: Return Simulations in
the Private Pensions Industry in Peru.

10/21 Maximo Camacho and Rafael Doménech: MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and
Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting.

10/22 Enestor Dos Santos and Soledad Zignago: The impact of the emergence of China on
Brazilian international trade.

10/23 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic y David Tuesta: Elementos que justifican una comision por
saldo administrado en la industria de pensiones privadas en el Perd.

10/24 Javier Alonso, Jasmina Bjeletic y David Tuesta: Reasons to justify fees on assets in the
Peruvian private pension sector.

Pagina 24



Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 9 de marzo de 2011

Interesados dirigirse a:

BBVA Research

Paseo Castellana, 81 - 72 planta
28046 Madrid (Espana)

Tel: +34 91374 60 00 y 91537 70 00
Fax: +34 91374 30 25
bbvaresearch@grupobbva.com
www.bbvaresearch.com

10/25 Ménica Correa-Lopez, Agustin Garcia Serrador and Cristina Mingorance-Arndiz: Product
Market Competition and Inflation Dynamics: Evidence from a Panel of OECD Countries.

10/26 Carlos A. Herrera: Long-term returns and replacement rates in Mexico's pension system.
10/27 Soledad Hormazabal: Multifondos en el Sistema de Pensiones en Chile.
10/28 Soledad Hormazabal: Multi-funds in the Chilean Pension System.

10/29 Javier Alonso, Carlos Herrera, Maria Claudia Llanes y David Tuesta: Simulations of long-
term returns and replacement rates in the Colombian pension system.

10/30 Javier Alonso, Carlos Herrera, Maria Claudia Llanes y David Tuesta: Simulaciones de
rentabilidades de largo plazo vy tasas de reemplazo en el sistema de pensiones de Colombia.

11/01 Alicia Garcia Herrero: Hong Kong as international banking center: present and future.

11/02 Arnoldo Lépez-Marmolejo: Effects of a Free Trade Agreement on the Exchange Rate Pass-
Through to Import Prices.

11/03 Angel de la Fuente: Human capital and productivity

11/04 Adolfo Albo y Juan Luis Ordaz Diaz: Los determinantes de la migracion vy factores de la
expulsion de la migracion mexicana hacia el exterior, evidencia municipal.

11/05 Adolfo Albo y Juan Luis Ordaz Diaz: La Migracion Mexicana hacia los Estados Unidos: Una
breve radiografia.

11/06 Adolfo Albo y Juan Luis Ordaz Diaz: El Impacto de las Redes Sociales en los Ingresos de los
Mexicanos en EEUU.

11/07 Maria Abascal, Luis Carranza, Mayte Ledo y Arnoldo Lopez Marmolejo: Impacto de Ia
Regulacion Financiera sobre Paises Emergentes.

11/08 Maria Abascal, Luis Carranza, Mayte Ledo and Arnoldo Lopez Marmolejo: Impact of
Financial Regulation on Emerging Countries.

11/09 Angel de la Fuente y Rafael Doménech: El impacto sobre el gasto de la reforma de las
pensiones: una primera estimacion.

Los analisis, las opiniones vy las conclusiones contenidas en este informe corresponden a los
autores del mismo y no necesariamente al Grupo BBVA.

Podra acceder a las publicaciones de BBVA Research a través de la siguiente web: http://www.bbvaresearch.com

Pagina 25


http://www.bbvaresearch.com

