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RESUMEN EJECUTIVO

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) tiene entre sus
funciones el andlisis y diagnostico de la sostenibilidad de las finanzas publicas.
A este respecto, la evolucion de las variables demogrdficas es un
determinante fundamental para algunas partidas de gasto publico, muy
especialmente para el gasto en pensiones, asi como la base para la
proyeccion de las variables macroeconémicas. Por este motivo, en
septiembre de 2018 la AIReF publicd por primera vez sus primeras previsiones
demogrdficas.

Posteriormente, la AIReF, basandose en sus previsiones demogrdficas, publicod
en enero de 2019 la Opinidn sobre la sostenibilidad del sistema de Seguridad
Social, que, ademds de las previsiones sobre la evolucion del gasto en
pensiones, recoge propuestas para abordar el déficit estructural de la
Seguridad Social en el corto plazo y el reto del envejecimiento a largo plazo.

Transcurridos dos anos tras la publicacion de las previsiones demogrdficas, la
AIReF ha actualizado tanto sus previsiones demogrdaficas como del gasto en
pensiones a largo plazo. Estas previsiones incorporan los nuevos datos
conocidos hasta la fecha, asi como las mejoras metodoldgicas que la AIReF
ha ido incorporando a sus modelos de prevision en los Ultimos anos. Por Ultimo,
la incidencia de la crisis de la COVID-19 a corto plazo también se ha
incorporado a este ejercicio. No obstante, ante la situacion de incertidumbre,
se ha optado en las previsiones a largo plazo por asumir que la crisis actual
no tendrd efectos estructurales sobre la economia espanola.

La actualizacion del escenario cenfral apunta a que en 2050 el gasto en
pensiones se situaria en un 14,2% del PIB, lo que supone un incremento de 3,3
puntos desde los niveles actuales. El factor demogrdafico impulsa fuertemente
el crecimiento del gasto en pensiones como resultado del proceso de
envejecimiento, siendo compensado parcialmente por la evolucion del
mercado de trabajo y de los factores institucionales, condicionados por las
reformas aprobadas.
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GRAFICO 1. GASTO EN PENSIONES (% DEL PIB)

17
16

I5 142
14

13 132
12 10.9

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Banda Historico e Escenario base <<+ AlReF Opinion 2019

Fuente: INE y AIReF.

Segun el escenario central de las previsiones demogrdficas de la AlReF, la
poblacion en Espana aumenta hasta los 54 millones de habitantes en 2050,
mientras que la poblacion en edad de trabajar se mantiene por encima de
los 30 millones de personas durante fodo el horizonte de prevision. Como
consecuencia, la tasa de dependencia (entendida como poblacion de mds
de 66 anos enfre poblacion entre 16y 66 anos) alcanza el 53% en 2050.

Esta evolucion viene explicada por las previsiones en migraciones,
fecundidad y esperanza de vida. La AIReF estima, a partir de su modelo de
flujos de migracion bilaterales entre mds de 100 paises, un flujo de entradas
anuales netas promedio en el periodo 2020-2050 de 330.000 personas bajo el
supuesto de que se mantienen las politicas migratorias actuales. En cuanto a
la fecundidad, la AIReF prevé una convergencia a 1,4 hijos por mujer en 2050,
lo que supone una recuperacion desde los niveles histéricamente bajos que
se han registrado en los Ultimos anos. Por Ultimo, se prevén mejoras
continuadas en la esperanza de vida, aungue a menor ritmo que en décadas
pasadas, lo que situaria la esperanza de vida al nacer en 86,8 anos en 2050.
Elimpacto de la COVID-19 se ha incorporado en las previsiones a corto plazo
de la esperanza de vida y de las migraciones, suponiendo caidas
significativas pero temporales, en linea con los datos disponibles.

En el mercado de trabagjo y de manera coherente con las previsiones
demogrdficas ya expuestas, la AIReF asume como escenario central un
crecimiento medio del PIBreal de 1,4% en el periodo 2020-2050. A corto plazo,
la AIReF incorpora sus previsiones propias, que ya recogen el impacto de la
COVID-19. Posteriormente, realiza hipdtesis de convergencia sobre en el
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mercado laboral y la productividad de acuerdo con la practica habitual en
la literatura académica. Por un lado, la tasa de actividad creceria 2 puntos
hasta 2050, reflejaondo una convergencia de la tasa de actividad de las
mujeres a la de los hombres, mientras que la tasa de paro se iria reduciendo
hasta alcanzar en 2050 una tasa proxima al 7% de la poblacién activa. Por
otro lado, la productividad creceria de media un 0,9% al ano, igual al
promedio histérico (2000-2019), como resultado de asumir una convergencia
en 2035 al 1,1% desde los valores actuales.

En el escenario cenftral, la AIReF ha considerado el impacto de las reformas
parameétricas de 2011, que suponen una reduccion del gasto de 2,9 puntos
del PIB en 2050, y la aplicacion del factor de sostenibilidad a partir de 2023, lo
cual supone un ahorro de 0,9 puntos adicionales de PIB. Asimismo, la AlReF
también ha simulado el impacto que tendria la profundizacion de las
reformas paramétricas de 2011 en linea con las propuestas de la Opinidon de
2019. Esta profundizacion contendria el gasto en pensiones en 1,4 puntos del
PIB asumiendo que 1) la edad efectiva de jubilacion se refrasa 2 anos sin
alterar la edad legal y 2) para el cdlculo de la pensidon, aumenta de 25 a 35
anos el nUmero de anos de carrera que se computan.

No obstante, la incertidumbre en torno a las proyecciones demograficas y
macroecondmicas es elevada, pudiendo materializarse escenarios mads
adversos. Por este motivo, la AlIReF también incluye en la actualizacion
simulaciones de escenarios de riesgo, asi como un ejercicio de sensibilidad
de las principales variables. Asi, una reduccion del saldo migratorio neto ala
mitad de lo previsto supondria un incremento de 1,9 puntos de PIB de gasto
en pensiones, mientras que el estancamiento del mercado laboral con una
convergencia de la tasa de paro al 10% implicaria un incremento de 1,2
puntos en 2050. También se ha considerado un escenario en el que la actual
crisis de la COVID - 19 tiene un impacto estructural sobre el PIB potencial y la
productividad, elevando el gasto en 0,7 puntos. En el lado positivo, el plan de
Recuperacion y Resiliencia puede ser el detonante de reformas estructurales
que mejoren la productividad, el crecimiento potencial y el empleo.

Como resultado de este andlisis y teniendo en cuenta la situacion actual, la
AIReF considera que continuan siendo vdlidas las propuestas incluidas en la
Opinidn de 2019. En el corto plazo, resultaria conveniente cerrar el déficit
estructural de la Seguridad Social, trasladdndolo a aquellas partes de la
Administracion con herramientas suficientes para reducirlo. No obstante, la
resoluciéon a corto plazo del déficit estructural de la Seguridad Social no debe
rebajar la necesidad de afrontar los retos a largo plazo, ni hacernos olvidar
que el déficit estructural de las AA.PP. permaneceria inalterado.
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Por ello, siguen vigentes las propuestas de profundizacion de las reformas
parameétricas para contener el incremento previsto del gasto en pensiones
derivado del envejecimiento de la poblacion. Una pronta implementacion
de las reformas permitiria una implantacion mdas gradual que si se retrasan en
el tiempo, facilitando su aceptacion social y la adaptacion de las decisiones
individuales a la nueva situacion.
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e INTRODUCCION

El andlisis y diagnéstico de la sostenibilidad de las finanzas pUblicas estd entre
las responsabilidades de la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF). La Ley Orgdnica de creacion de la AIReF (L.O. 6/2013) le
atribuye responsabilidades en materia del andlisis de la Seguridad Social,
tanto a corto como a largo plazo. A largo plazo, las funciones de la AlIReF se
centran en el andlisis de sostenibilidad y el diagndstico de la situacion
estructural de este subsector de las AA.PP.

El reto principal para la sostenibilidad de la Seguridad Social a largo plazo
deriva del aumento del gasto en pensiones asociado al envejecimiento
poblacional. El gasto en pensiones de los Fondos de la Seguridad Social fuvo
un peso de 11,1% del PIB en 2019, mdas del 75% del total de los gastos del
subsector y mds de un cuarto del gasto total de las AA.PP. Casi la fotalidad
de ese gasto se corresponde con pensiones contributivas del Sistema de la
Seguridad Social.

La evolucion de las variables demograficas, el crecimiento econémico a
largo plazo y el comportamiento del mercado laboral son los determinantes
fundamentales del gasto en pensiones. Por ello, denfro de su funcion de velar
por la sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social, la AIReF ha
desarrollado un marco metodoldgico y analitico propio de prevision del gasto
en pensiones a largo plazo a partir de las previsiones de sus principales
determinantes, esto es: unas previsiones demogrdficas y un cuadro
macroecondmico a largo plazo. Este marco metodoldgico trata de
garantizar la consistencia entre fodos los factores determinantes.

Este documento presenta la actualizacion de las previsiones demogrdficas
de la AIReF, manteniendo el esquema analitico establecido en 2018. Los
rasgos esenciales de la metodologia de 2018'2 permanecen inalterados en
esta actualizacion, lo que facilita la comparabilidad de ambos ejercicios. La
actualizacién incorpora la Ultima informacion disponible sobre los fendbmenos

1 Osés Arranz, A. y Martin Quilis, E. (2018). “Introducing Uncertainty on Fertility and Survival in the
Spanish Population Projections: A Monte Carlo Approach”. AIReF DT/2018/5.

2 Ferndndez-Huertas Moraga, J., Lopez Molina, G. (2018), “Predicting Spanish Emigration and
Immigration”. AIReF DT 2018/6.
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demogrdaficos objeto de andlisis (cifras provisionales para 2019). Ademdads, se
infroduce una aproximacion al efecto derivado de la pandemia de COVID-
19. Como en el informe precedente, las estimaciones se fundamentan en el
empleo de modelos estocdsticos de prevision y se incluyen bandas de
confianza para reflejar la incertidumbre existente.

Ademas de actualizar las previsiones demogrdficas, en este informe se revisa
y actudliza el cuadro macroeconémico a largo plazo necesario para
proyectar el gasto en pensiones. Para ello se utiliza el modelo de prevision del
gasto en pensiones de AIReFs 4. Este es un modelo de cohortes que parte de
los datos administrativos sobre pension media y nimero de pensiones de la
Seguridad Social y los proyecta hacia el futuro en funcidon de una serie de
hipotesis. La AlReF subraya la incertidumbre existente sobre las hipdtesis que
sustentan este andlisis. Por ello, el andlisis se acompana de un ejercicio de
sensibilidad del gasto a los principales supuestos demograficos vy
macroecondmicos.

El documento se divide en tres partes. En el primer apartado se describen las
previsiones demogrdficas. El segundo se centra en los supuestos
macroecondmicos. En el tercero se muestran los resultados del escenario
central y se cuantifica el impacto que tendrian sobre el gasto en pensiones
las siguientes reformas paramétricas: aumento de la edad efectiva de
jubilacion, ampliaciéon del periodo de cotizacion que se tiene en cuenta en
el cdilculo de las pensiones e infroduccion del factor de sostenibilidad.
También en este apartado se presenta un andlisis de sensibilidad de los
resultados ante variaciones de algunas de las hipdtesis consideradas.

3 Pastor, A.y Vila, M., (2019) “Modelo AIReF de proyeccién del gasto en pensiones en Espana”,
DT/2019/1.

4 Opinidn sobre la Sostenibilidad del Sistema de Seguridad Social, AIReF, Opinién 1/19.
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o PREVISIONES DEMOGRAFICAS

2.1. Fecundidad

La tasa de fecundidad ha caido en los Ultimos anos hasta 1,23 hijos por mujer
en 2019 tras un breve periodo de recuperacion entre 2013 y 2016. Durante las
Ultimas dos décadas la tasa de fecundidad de la poblacién residente en
Espana ha mantenido los valores reducidos que vienen caracterizando este
fendmeno demogrdafico desde finales del siglo XX. En concreto, en el caso de
las madres espanolas, el nUmero de hijos por mujer descendidé hasta alcanzar
un valorde 1,17 en el ano 2019, mientras que la ratio andloga para las madres
extranjeras descendid hasta los 1,59 hijos por mujer. A pesar de la aparente y
paulatina sincronizacion de las pautas de fecundidad de las madres
espanolas y de las residentes con nacionalidad exfranjera que se viene
observando en las Ultimas décadas, sigue persistiendo un diferencial de
fecundidad enfre ambos grupos que hace necesario su tratamiento
separado, aunque interdependiente, a la hora de modelizar este fendmeno.
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GRAFICO 2. TENDENCIAS RECIENTES EN LA FECUNDIDAD DE MADRES ESPANOLAS Y EXTRANJERAS
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El andlisis del contexto internacional apunta a cierta confluencia en las ratios
de nimero de hijos por mujer en los paises del entorno mas inmediato’ hacia
valores mds o menos homogéneos, en torno a 1,5 hijos por mujer. Como se
aprecia en el grdfico 3, en las economias avanzadas las tasas de fecundidad
muestran una convergencia hacia valores que se situan en el rango de 1,29-
1,75 y un valor promedio de 1,52. El andlisis factorial de esta variable para los
diversos paises del entorno inmediato indica un comportamiento similar entre
ellos, adquiriendo el primer factor comun un registro de 1,5 hijos por mujer en
2018. Algunas de estas diferencias entre estos paises se explican por
diferencias en las politicas de natalidad y otros factores que determinan la
formacion de hogares (politica de vivienda y mercado laboral,
principalmente). Esta confluencia presenta cierto retraso en economias
emergentes, entre las que se encuentran los principales paises de origen de
los flujos migratorios hacia Espana, para las que se espera una lenta

convergencia hacia cotas de 1,7 hijos por mujer hacia finales de este siglo.

5 En el entorno inmediato se consideran los siguientes paises: Portugal, Italia, Bélgica Austria,
Suiza, Dinamarca, Grecia, Finlandia, Noruega, Irlanda vy los Paises Bajos. Francia y Reino Unido
no se han incorporado al faltar datos suficientes para efectuar el andlisis.
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GRAFICO 3. ENTORNO INTERNACIONAL E HIPOTESIS DE CONVERGENCIA
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Junto con la evolucion mads reciente, estos patrones constituyen un
condicionante esencial de las proyecciones de la tasa de fecundidad
espanola. En particular, siguiendo el marco metodolégico expuesto en Osés
Arranz, A. y Martin Quilis, E. (2018), se establece una hipotesis de
convergencia de la fecundidad de las madres espanolas a los valores que
presenta el entorno inmediato en la actualidad, 1,5 hijos por mujer, hacia el
ano 2070. Ello implica un paulatino incremento desde los valores proximos a
1,2 observados en los anos recientes. En el caso de las madres extranjeras se
adopta el supuesto de convergencia hacia los 1,7 hijos por mujer en 2070, en
linea con las proyecciones de la Organizacion de Naciones Unidas para los
paises de origen de la inmigracion hacia Espana. En consecuencia, a lo largo
del horizonte de proyeccion se mantiene el proceso de convergencia entre
las tasas de fecundidad de las madres espanolas y extranjeras. Esta
convergencia se produce por un incremento de la fecundidad de las
espanolas, y no, como sucede en la actualidad, por el hecho de que la
poblacién inmigrante asimile los patrones de fecundidad nacionales.

Por otro lado, se considera que el impacto de la pandemia sobre las tasas de
fecundidad es nulo (véase el recuadro 1).
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GRAFICO 4. NUMERO DE HIJOS POR MUJER. COMPARATIVA
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Como resultado, en 2050, el nimero de hijos por mujer se proyecta que se
situard en 1,43, con un intervalo entre 1,37 y 1,49, en todo caso, un valor
inferior a la tasa de reposicions. Estos valores son similares a los previstos por
Eurostat o el INE en sus recientes proyecciones demograficas, y suponen una
revision a la baja de las proyecciones de 2018 de la AlReF. Las previsiones
actuales asumen el mantenimiento de las politicas actuales que afectan ala
tasa de fecundidad.
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¢ La tasa de reposicion se refiere a la fecundidad minima necesaria para que la
poblacién permanezca constante en el tiempo (suponiendo que las migraciones son
nulas). Se considera que estd en torno a 2,1 hijos por mujer.
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Fuente: INE y AIReF.

BOX 1

Impacto de la COVID-19 sobre la fecundidad

Diversos articulos académicos tratan de determinar el impacto de
enfermedades o eventos climaticos extremos sobre la fecundidad. Entre
ellos destaca el realizado por Evans, R.W., Hu, Y. & Zhao, Z. (2008), que
anadliza el impacto de las tormentas tropicales y de los huracanes en los
EE.UU. Los autores establecen la hipdtesis de que los individuos modifican su
comportamiento en funcion de la magnitud de este tipo de eventos, ya que
la incertidumbre sobre los flujos monetarios futuros asociada a este tipo de
eventos puede contribuir a posponer la decision de la maternidad. En
consecuencia, cabe esperar un efecto depresivo sobre la fecundidad en el
corto plazo y posiblemente uno mds incierto, pero positivo, en el medio
plazo. Los resultados sugieren que los eventos mds extremos generan
respuestas permanentes o cuasi permanentes en la fecundidad, aunque
dado el limitado periodo analizado no pueden asegurar un efecto mas alld
de cinco o seis anos.

En el caso de la pandemia de coronavirus, una encuesta realizada a
individuos de enfre 18 y 34 anos en diferentes paises de la zona del euro
entre finales de marzo y comienzos de abril (véase Luppi, F., Arpino, B.,
Rosina, A. (2020)) podria apuntar una intencion de postponer la decision de
tener hijos en un futuro cercano. En concreto, a los individuos se les pregunta
acerca de su intencidn de mantener, posponer o abandonar los planes de
maternidad respecto a lo expresado a comienzos del ano 2020. Para
Espana los autores concluyen que parece haber evidencia de una
tendencia a posponer la decision de tener hijos en el futuro cercano en el
caso de numerosos individuos encuestados, aunque sin encontrar patrones
claros que expliquen los factores geogrdficos o socioecondmicos que
subyacen a esa intencion.

PROPORCIONES DE DECISION DE MANTENER, POSPONER O ABANDONAR PLANES DE TENER HIJOS TRAS LA
IRRUPCION DE LA COVID-19 EN DIVERSOS PAISES.

(%) Italia Alemania Francia Espafia Reino Unido
Mantener 30.7 320 23.0
Posponer
Abandonar
Tamaiio Muestral Inicial 2,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Muestra de Personas que decia
querer tener hijos en enero de 532 214 275 216 236
2020

Fuente: Luppi, F., Arpino, B., Rosina, A. (2020), Tabla 1.
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Resulta imprescindible obtener mayor evidencia sobre el potencial efecto
de la crisis econdmica en la dindmica de formacion de hogares y los planes
maternidad para poder determinar con mayor certeza su impacto sobre la
tasa de fecundidad. Por ello, en las estimaciones realizadas no se introducen
efectos de la pandemia sobre las tasas de fecundidad.

2.2, Supervivencia

La esperanza de vida al nacer ha seguido una tendencia creciente en Espana
desde mediados del siglo XX tanto en el caso de los hombres como en el de
las mujeres, alcanzando su maximo histérico de 83,2 anos en 2019. En los
Ultimos 30 anos la esperanza de vida ha mantenido una tendencia creciente,
pasando de 73,5 anos en 1991 a 80,6 en 2019 para los hombres y de 80,6 a
85,9 anos para las mujeres (ver grafico 6, panel izquierdo). Las ganancias
recientes de esperanza de vida se concentran en los framos de edad mds
avanzados, mientras que las mejoras en la mortalidad infantil parecen haber
agotado prdacticamente su recorrido. Asimismo, resulta conveniente subrayar
el mantenimiento de un diferencial de esperanza de vida entre hombres y
mujeres, que, si bien ha disminuido en los Ultimos veinte anos, desde 2013
parece haber ralentizado su ritmo de estrechamiento (ver grafico 6, panel
derecho).

GRAFICO 6. ESPERANZA DE VIDA SEGUN SEXO (ANOS)
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La AIReF cuenta con un modelo para estimar la tasa de supervivencia por
cohortes, a partir de la que se obtiene la tasa de mortalidad por edad y sexo
y la esperanza de vida. El modelo estima una funcion paramétrica potencial
que aproxima las curvas de supervivencia observadas por cohortes. Los
pardmetros de estas curvas se estiman para todos los anos de manera que
se obtfiene una serie temporal para cada pardmetro. Estos pardmetros se
modelizan a fravés de un modelo de series temporales multivariante (modelo
VAR) con el que se generan las previsiones. La matriz de varianzas vy
covarianzas refleja la incertidumbre de la estimacion, lo que permite generar
tanto escenarios estocdasticos como deterministicos. No se infroduce ningun
ajuste para moderar el aumento de la esperanza de vida resultante del
modelo de prevision multivariante, dado que no existe consenso en la
literatura sobre la existencia de un limite al aumento de la esperanza de vida.
Tampoco se efectla un supuesto de convergencia de esperanza de vida
hacia la de los paises del entorno inmediato, dado que Espana se encuentra
entre los paises con mayor longevidad de su entorno y no existe evidencia
empirica que permita sustentar la hipdtesis de convergencia hacia los valores
observados en una zona geogrdafica concreta. En definitiva, no se infroducen
hipotesis de convergencia de la esperanza de vida al nacer hacia un valor
especifico.

Como Unica restriccion, se establece un ajuste para limitar la brecha de
esperanza de vida entre las mujeres y los hombres. Se supone que ambas
variables fenderdn a converger en el largo plazo, y que los atisbos de menor
confluencia observada desde 2013 resultan transitorios. En particular, se
establece el supuesto de que, a partir del ano 2035, las probabilidades de
fallecimiento por grupos de edad de las mujeres empiezan a converger a las
de los hombres.

Adicionalmente, se anade un ajuste de corto plazo para introducir el efecto
del exceso de mortalidad -por todas las causas de defuncién- sobre la tasa
de mortalidad prevista para 2020. Se estima que en 2020 la esperanza de vida
al nacer de los hombres se situaria en 79,8 anos en lugar de los 80,7 anos que
se hubiesen alcanzado en ausencia del exceso de mortalidad estimado para
2020 (ver Box 2). En el caso de las mujeres, la esperanza de vida en 2020 se
situaria en 85,3 anos frente a los 86,1 estimados si no se hubiese incluido este
efecto. Sin embargo, se asume que a partir de 2021 la esperanza de vida
prosigue la tendencia al alza que se ha observado en las Ultimas décadas.

A futuro, en su escenario central la AIReF estima que en 2050 la esperanza de
vida al nacer serd de aproximadamente 86,8 anos. La esperanza de vida all
nacer de las mujeres alcanzard alrededor de 89,5 anos en 2050 y la de los
hombres 84,3 anos. Se trata de una evolucidon de la esperanza de vida que
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no difiere sustancialmente en el largo plazo de las Ultimas proyecciones del
INE y de Eurostat (ver grafico 7), ni de la Opinidn de 2019.

GRAFICO 7. ESPERANZA DE VIDA AL NACER. (ANOS)
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF.

BOX 2:

Impacto potencial ligado a la COVID-19 sobre la mortalidad y curvas de
supervivencia

En la actualidad, instituciones como el Instituto Nacional de Estudios
Demogrdficos de Francia (INED) estdn liderando los esfuerzos por
estandarizar el estudio del impacto de la COVID-19 sobre los fendbmenos
demogrdficos a medio o largo plazo, aunque aun resulta dificil extraer
conclusiones. Los datos disponibles hasta la fecha proporcionan una
imagen clara del impacto sobre la tasa bruta de mortalidad en 2020, con
especial incidencia en los framos de mds de 75 anos.

Los datos del INE sobre defunciones semanales para el ano 2019 y 2020
(usando los datos disponibles al cierre de las estimaciones, es decir, hasta la
semana 31 del ano) ponen de manifiesto un repunte en el exceso de
mortalidad para los grupos de edad mds avanzados. También se aprecia
una reduccion marginal de la mortalidad respecto a 2019 en los framos de
edad de entre 10y 25 anos. Para aproximar el impacto de la COVID-19 sobre
las tasas de mortalidad, se han interpolado las tasas de exceso de
defunciones frente al ano 2019 segun sexo y grupo de edad, adaptdndolas
a los grupos de edad anuales de las previsiones demogrdficas. Por
simplicidad, se supone que no existen factores que distingan a la poblaciéon
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residente con nacionalidad extranjera de la residente con nacionalidad
espanola, mds alld de la diferente estructura de edad.

Este exceso de mortalidad podria compensarse con un movimiento de signo
contrario en 2021 y 2022, en linea con el comportamiento observado en
ofros fendbmenos como las olas de calor o las epidemias de gripe. No
obstante, la incerfidumbre existente en la actualidad sobre la duracion de
la pandemia ha llevado a no considerar ninguna compensacion en esos
anos.

EXCESOS DE DEFUNCIONES SEMANALES PROMEDIO RESPECTO A 2019. POR GRUPOS DE EDAD
QUINQUENALES Y SEXO. TODAS LAS CAUSAS.
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EXCESOS DE DEFUNCIONES SEMANALES RESPECTO A 2019 POR CADA MIL PERSONAS. POR GRUPOS DE
EDAD ANUALES Y SEXO. TODAS LAS CAUSAS.
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Fuente: AIReF a partir de datos INE. Hasta la semana 31 (27 de julio a 2 de agosto).

2.3, Migraciones

Existe una tendencia global hacia una mayor movilidad de personas en edad
de trabajar de la que Espana no se ha quedado al margen. Desde 1990
pueden distinguirse fres etapas en la evolucion de los flujos migratorios en
Espana. En una primera fase, entre 1990 y 2007, se produjo una inmigracion
neta positiva y creciente, sobre todo desde 2000, hasta alcanzar una entrada
neta de mads de 730.000 personas en 2007. En 2008, coincidiendo con la crisis
financiera internacional, se produjo una interrupcion abrupta de los flujos
netos de entrada, que incluso se tornaron en salidas netas desde 2010. En
2014 se inicid una recuperacion del flujo que se prolonga hasta los Ultimos
datos observados (ver grafico 8).

La recuperacion de los flujos de inmigraciéon neta hacia Espaia ha sido muy
intensa, superando las previsiones que se realizaron a finales de 2018 por la
AIReF y ofras instituciones. La inmigracion neta alcanzé mds de 450.000
entradas netas en 2019 (dato provisional), superior en mds de 275.000
personas a lo estimado para ese ano en las previsiones demogrdaficas de 2018
de la AIReF. No obstante, cabe esperar una moderacién de los flujos
migratorios en 2020, en un contexto de restricciones a la movilidad vinculadas
a la crisis de la COVID-19.
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GRAFICO 8. INMIGRACION NETA (MILES DE PERSONAS)
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La AlIReF cuenta con un modelo gravitacional para la prevision de flujos
migratorios desarrollado por Ferndndez-Huertas Moraga, J., et al (2018)
mediante el que se estiman los flujos bilaterales entre todos los paises del
mundo en el muy largo plazo a partir de los escenarios demogrdficos de la
ONU y de las proyecciones de crecimiento del FMI. Los principales
determinantes de la probabilidad de emigrar entre cada par de paises son
los factores fijos (como la distancia geogrdfica o la similitud de lenguas,
historias o culturas), la estructura demografica de cada pais, las condiciones
econdmicas aproximadas por el nivel de PIB per cdpita y un efecto de red,
aproximado por el nUmero de inmigrantes nacidos en el pais de origen y
residentes en el pais de destino. Las previsiones demogrdficas se obtienen de
los escenarios demogrdaficos de la ONU y las econdmicas del FMI en el corto
plazo y la mediana de los datos disponibles en el largo plazo. El modelo
supone el mantenimiento de politicas migratorias constantes en todos los
paises.

Los resultados apuntan a un flujo promedio de entradas netas anuales de
330.000 personas entre 2020 y 2050. Para reflejar el efecto de la COVID-19
sobre los flujos migratorios de 2020 se ha infroducido un ajuste de corto plazo
externo alas previsiones ofrecidas por este modelo (ver Box 3). Tras incorporar
este efecto de corto plazo, se obtiene una previsibn de migracion neta de
330.000 personas al ano, cifra superior a las 275.000 personas estimadas hace
dos anos y alas 197.000 previstas por Eurostat (ver grafico 9).

La descomposicion de los flujos de inmigraciéon hacia Espana mantiene
durante la mayor parte del periodo de prevision una distribucion por paises
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relativamente uniforme, centrada en Sudamérica, Centroamérica y el
Magreb. Los principales paises de origen de flujos de inmigracién a lo largo
de gran parte del periodo de andlisis serian Marruecos, Venezuela, Colombia,
Pery y Ecuador. Sin embargo, hacia el final del periodo de prevision
empezarion a aumentar los flujos procedentes de algunos paises
cenfroafricanos como Nigeria o Angola.

Con estos resultados, el peso de la poblacion extranjera sobre la poblacion
total aumentaria desde el 11% actual hasta casi el 18%. Este nivel es
comparable al de los paises que cuentan con una mayor proporcion de
inmigrantes en la actualidad (Suecia, Canadd).

GRAFICO 9. MIGRACIONES NETAS. COMPARATIVA DE PREVISIONES
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF.

BOX 1

Impacto potencial de la COVID-19 sobre las migraciones.

Los efectos de la COVID-19 sobre las migraciones mundiales a medio plazo
resultan sumamente inciertos. A corto plazo, en cambio, cabe esperar un
impacto elevado debido a las restricciones a la movilidad, e incluso cierres
de fronteras, que han impuesto prdcticamente todos los paises del mundo
desde marzo de 2020. Estas restricciones estarian detrds de que los flujos
migratorios puedan haber decaido en 2020, pero también pueden haber
propiciado que el stock de migrantes en cada pais permanezca
prdacticamente estable, a pesar de la mayor incidencia del paro entre los
inmigrantes.
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Con todo, una vez se han suavizado las restricciones a la movilidad puede
haber factores que mitiguen la contraccion de los flujos migratorios hacia
Espana. En particular, la fuerte incidencia de la COVID-19 entre los paises en
vias de desarrollo ahondard en la profundidad del shock econdmico,
generando mayores incentivos a la migraciéon. Por ello, es esperable que,
aunque a corto plazo se reduzcan los flujos migratorios, éstos se estabilicen
en el medio plazo.

Para aproximar el efecto de corto plazo, se ha frabajado sobre la hipdtesis
de que las restricciones a la movilidad se trasladan sobre Ias migraciones
siguiendo un patrén similar al observado hasta la fecha en el fransporte de
pasajeros por via aérea. Elo supondria que a lo largo de 2020 las
migraciones se reducirian practicamente a la mitad de las que se hubiesen
observado en ausencia de restricciones. Esta hipdtesis resulta similar a la
empleada por instituto nacional de estadistica belga (STATBEL) y la oficina
federal de planificacion (BfP) en su andlisis de impacto de la COVID-19 (ver
Duyck, J., Paul, J-M., Vandresse M. 2020).

TRAFICO AEREO DE PASAJEROS E HIPOTESIS SOBRE NORMALIZACION DE LAS MIGRACIONES.
iNDICE 2019=100. CVEC

Pasajeros via
120 aérea (Indice Migraciones
A - 2019=100)
. L Enero 101.1 100.0
’V_’_g———f’-/—_—_f Febrero 101.4 100.0
8 Marzo 40.0 40.0
Abril 0.5 0.5
€0 Mayo 1.0 1.0
Junio 39, 3.9
4 Julio 233 233
Agosto 40.0
0 Septiembre 50.0
Octubre 65.0
o s s s s s Noviembre 80.0
» L3 -] & <] Diciembre 100.0
& & & & & Promedio 50
Fuente: AENA y elaboracion AIReF.
. . .z
2.4, Previsiones de poblacion

La AlIReF estima en el escenario central que la poblacion total en Espana
aumentard de 47 a 54 millones entre 2019 y 2050 bajo los supuestos de
fecundidad, esperanza de vida y migracion neta expuestos. El incremento
estimado por la AIReF de la poblacion residente resulta superior al
proyectado por Eurostat (2020) y el INE (2020) para ese mismo ano. Estas
instituciones estiman que la poblacién residente alcanzard 49 y 50 millones de
personas en 2050, respectivamente, mientras que la AIReF eleva la estimacion
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hasta los 54 millones (ver grdafico 10). Las discrepancias se deben en su mayor
parte alas diferencias en la afluencia de inmigrantes esperadas a lo largo del
periodo de proyeccion.

GRAFICO 10.  POBLACION TOTAL (MILLONES DE PERSONAS)
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF.

La poblacion en edad de trabajar se mantendria por encima de los 30
millones de personas durante todo el horizonte de previsiéon. La poblacion en
edad de trabagjar, definido como la poblacién entre 16 y 66 anos,
descenderia progresivamente a partir de 2030 y se estabilizaria hacia 2050 en
valores superiores a los 30 millones de personas. Esta prevision se distancia de
las del INE y Eurostat, que proyectan una contraccién de la poblacién en
edad de trabajar hasta alrededor de los 28 millones de personas en 2050 (ver
grafico 11).
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GRAFICO 11. POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (MILLONES DE PERSONAS)
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Fuente: INE, Eurostat y AIReF.

La evolucion de la piradmide poblacional seria un reflejo tanto del
envejecimiento poblacional como del mayor peso de la poblacién residente
extranjera. Hacia 2050 se apreciaria un incremento de los grupos de edad
avanzados de la poblacién espanola, y un aumento en prdcticamente todos
los grupos de edad de la poblacion residente con nacionalidad extranjera.

@ Lo poblacion

envejecida...

Poblacidn Residente Espanola. Miles de Personas.

GRAFICO 12.
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La tasa de dependencia de mayores (poblaciéon mayor de 66 anos sobre
poblacion en edad de trabajar) se duplicaria, pasando del 26% actual al 53%
en 2050. Por su parte, la tasa de dependencia, definida como la proporcion
de la poblacién menor de 16 anos y mayor de 66 anos sobre la poblaciéon en
edad de trabajar (entre 16y 66 anos), pasa del 49% en 2019 al 77% en 2050.

GRAFICO 13. DESCOMPOSICION DE LA TASA DE DEPENDENCIA (% DE LA POBLACION EN EDAD DE
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Fuente: AIReF.
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e PREVISIONES
MACROECONOMICAS

2L Hipotesis de partida

La elaboracién del cuadro macroeconémico a largo plazo distingue tres
horizontes temporales. El corto plazo, que en este ejercicio se refiere alos anos
2020 y 2021); el medio plazo, comprendido entre 2022-2025, en el que el
crecimiento econdmico transita hacia sus valores potfenciales o de largo
plazo; y el largo plazo, comprendido entre 2026 y 2050).

3.1.1. Supuestos a corto plazo

En el corto plazo (2020-2021), la AlIReF basa sus estimaciones en el cuadro
macroeconémico del Informe sobre la Ejecucion Presupuestaria, Deuda
PUblica y Regla de Gasto 2020 publicado en julio de 2020. En este informe, la
incertidumbre derivada de la crisis de la COVID-19 condujo a hacer
previsiones en dos escenarios alternativos en funcion de los supuestos sobre
la evolucion de la pandemia. A efectos de este gjercicio, se considera que la
evolucion de las variables clave (PIB nominal, PIB real, deflactor del PIB,
inflacion y empleo) serd el promedio de los dos escenarios publicados tal y
como se muestra en el siguiente cuadro.

CUADRO 1. ESCENARIO MACROECONOMICO

2020 2021 2020 2021 2020 2021
PIB nominal (tasa) -9,7 6,0 -12,2 6,4 -11,0 6,2
PIB real (tasa) -10,1 52 -12,4 58 -11,2 55
Deflactor del PIB 0,4 0,8 0,2 0,6 0,3 0,7
Consumo privado -0,2 1,0 -0,8 0,8 -0,5 0,9
Empleo total EETC -10,7 42 -12,8 4,6 -11,8 4,4

Fuente: Supuestos AIReF.
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3.1.2. Supuestos a medio plazo (2022-2025)

En el horizonte de medio plazo, la hipétesis fundamental es que la brecha de
produccion que se abrid por la crisis de la COVID-19 se cierra
progresivamente hasta anularse en el ano 2025. Estos cinco anos de transicion
son un periodo de tiempo notablemente inferior al que se requirid para cerrar
la brecha abierta tras la crisis financiera de 2008-09. En aquel momento la
economia espanola tuvo que afrontar un proceso de redimensionamiento de
algunos sectores, como la construccion, y la correccion de los altos niveles
de endeudamiento y del desequilibrio por cuenta corriente que obligaron a
la contencion del gasto durante un periodo de tiempo prolongado. En esta
ocasion, el escenario centfral supone que la crisis de la COVID-19 fiene
naturaleza transitoria, de manera que el crecimiento del PIB potencial
mantiene su trayectoria, creciendo en 2020 y 2021 a un ritmo similar al de los
anos previos, un 1,6%. Como resultado de este supuesto, en 2020 se estima
gue la brecha de produccién se amplia de manera extraordinaria, hasta un
-12,6% del PIB potencial, reflejo del periodo de hibernacion en que fue
necesario sumir a la economia y de la posterior persistencia de medidas de
distanciamiento social. Posteriormente esta brecha se reduce de manera
progresiva hasta desaparecer en 2025. Por su parte, el crecimiento del PIB real
converge al PIB potencial en ese mismo periodo manteniendo desde 2025 un
comportamiento idéntico. No obstante, la incertidumbre sobre el impacto
estructural que puede tener una crisis de esta naturaleza sobre el tejido
empresarial aconseja la realizacion de ejercicios de sensibilidad donde se
suponen sendas alternativas de crecimiento potencial (véase el apartado
4.3).

En cuanto a la inflacion, se supone que converge desde las cifras esperadas
en 2020 y 2021 en el escenario de corto plazo, hasta el 1,8%, compatible con
el valor de referencia de la politica monetaria del Banco Central Europeo.
Para calcular el PIB nominal es necesario ademds establecer una senda
esperada para la inflacién. En este caso, se supone que tras registrar tasas de
0,.3% en 2020 y 0,7% en 2021 se produce una convergencia lineal hacia el
valor de referencia de la politica monetaria -una tasa de inflacion proxima,
pero por debajo del 2%. Ademds, desde 2022 en adelantfe se supone que el
deflactor del PIB y el indice de precios de consumo mantienen las mismas
tasas de crecimiento a lo largo del horizonte de prevision. Las sendas
proyectadas para el crecimiento del PIB real y de la inflacidn determinan el
crecimiento del PIB nominal.
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3.1.3. Supuestos a largo plazo (2025-2050)

Finalmente, en el largo plazo, la prevision se fundamenta en un enfoque
integrador basado en la funcion de produccion desarrollado en Pastor, A. y
Vila, M., (2019). Bajo este enfoque, el PIB se determina como una
combinacion del factor trabajo (L) y la productividad aparente del trabajo
(PAT), que incluye el efecto del capital y el progreso técnico. Por su parte, el
factor frabajo se estima mediante el producto de la poblacién en edad de
trabajar (PET), la tasa de participacion (PART) y la tasa de ocupacion (1
menos la tasa de paro (U)).

PIB=L*PAT
L=PET*PART*(1-U)

El PIB real se obtiene estableciendo hipodtesis sobre la evolucion de estas
variables. En concreto, la tasa de actividad, la tasa de paro y la
productividad laboral. La poblaciéon en edad de trabajar procede del
modulo demogrdfico.

3.1.3.1 Productividad

La AIReF considera que el crecimiento de la productividad laboral
convergerd a 1,1pp en 2050, un valor ligeramente superior a su contribucién
histérica, que se ha mantenido en torno a 1% anual desde el aino 2000 hasta
el ano 2019. EI comportamiento tan moderado que ha registrado la
productividad en el periodo mas reciente ha llevado a la AIReF a revisar a la
baja el crecimiento esperado de esta variable en los proximos anos. Asi, el
crecimiento medio de la productividad para el periodo 2020-2050 se situa en
el 0,9%, en linea con el promedio histérico, pero inferior al 1,2% establecido en
la edicidn de 2018 del Informe sobre Envejecimiento de la Comision Europea
(AR2018, Comision Europea, 2018) o al 1% estimado por la AIReF en 2019. No
obstante, a largo plazo se mantiene la hipdtesis de convergencia hacia su
promedio histérico, habitual en esta literatura.
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GRAFICO 14. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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Fuente: INE y elaboracién AIReF.

3.1.3.2 Tasa de paro

La tasa de paro se define como la ratio entre los desempleados de 15 a 74
anos sobre la poblacién activa de la misma edad. Los datos histéricos y su
desagregacion por edades se obtienen de la EPA. Se considera que, en el
escenario demogrdafico y econdmico central, en el que la poblaciéon en edad
de trabajar desciende mientras que el crecimiento econdmico vy, por
consiguiente, la demanda de frabajo se mantiene, llevard a descensos de la
tasa de paro estructural.

La AIReF considera una convergencia progresiva desde los niveles actuales
de desempleo, hasta una tasa de paro del 7% en 20507. Este valor de
convergencia, habitual en los trabajos empiricos realizados para la economia
espanola, se determina a partir de la mediana de desempleo observado en
los paises europeos. En 2019, el promedio del desempleo para la UE27 fue del
6,7%. No obstante, en el caso de la economia espanola no se puede obviar
gue alcanzar estas tasas de desempleo de manera permanente requeriria
abordar una profunda reforma del mercado de frabajo que eliminase sus
deficiencias estructurales. La incertidumbre en torno a esta hipdtesis aconseja
la realizacion de escenarios de sensibilidad del gasto en pensiones respecto
a esta variable (véanse apartados 4.3y 4.4).

7 Se supone un reparto de esa tasa de paro por edad y sexo idéntica a la observada
en el ano base.
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3.1.3.3 Tasas de actividad

La tasa de actividad masculina se ha mantenido alrededor del 70% desde
principios de siglo, mientras que la femenina ha aumentado del 45% al 60%.
La tasa de actividad se define como la poblacion activa de 15 a 74 anos
entre la poblacion total de esa misma edad. Los datos histéricos se obtienen
de los microdatos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), que permite
ademds la descomposicion por sexos y edades simpless. Desagregando por
edades, se comprueba que la tasa de actividad masculina se ha mantenido
relativamente constante a lo largo de los Ultimos 20 anos, mientras que la
femenina ha experimentado cierta convergencia hacia la masculina (ver
grdfico 3). Por otro lado, la tasa de actividad de los jovenes alun no ha
recuperado los niveles anteriores a la crisis financiera de 2008-09.

GRAFICO 15.  TASA DE ACTIVIDAD DE HOMBRES Y MUJERES. ESCENARIO CENTRAL
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Fuente: INE y elaboracién AIReF.

Se estima que la tasa de actividad de los hombres jévenes convergerd hacia
los niveles observados con anterioridad a la crisis financiera hasta 2027. Esto
implica un aumento de la tasa de actividad de hombres menores de 25 anos
de 10 puntos.

Asimismo, se supone que las tasas de actividad de las mujeres convergerdan
de manera progresiva hacia las observadas para los hombres, reduciéndose
la brecha actual, que en promedio de edad se sitUa en torno a los 10 puntos
en la actualidad, a unos 2 en 2050.

8 Se utiliza la variable AIO, que define la relacién con la actividad de los entrevistados,
y comprende ocupados (valores 3y 4), parados (valores 5y é) e inactivos (valores 7,
8y 9).
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La AlIReF considera que el efecto de la reforma de 2011° durante el periodo
de prevision serd el aumento de la edad efectiva de jubilacién en un punto y
medio, lo que se traduce en un incremento de las tasas de actividad de los
mayores. Cuando la reforma esté plenamente implementada® y se amplie
la edad de jubilacion legal a los 67 anos, en particular para aquellos
trabajadores con carreras inferiores a 38 anos, las tasas de participacion de
los trabajadores de mayor edad se incrementardn. En concreto, la tasa de
actividad de los trabajadores mayores de 65 anos aumentard mds de 4
puntos, aumentando del 4,9% al 9,1%.

Las curvas de actividad resultantes incrementan la tasa desde el 65,1%
actual, hasta un 67,4% en 2050. Con ello Espana se aproximaria a los “fop
performers” europeos, como se ve en la comparativa de las tasas de
participacion del escenario central con las de Suecia (ver grafico 15).
Alemania por su parte tiene una tasa de mas del 69%.

GRAFICO 16.  TASA DE ACTIVIDAD DE AMBOS SEXOS. COMPARATIVA CON SUECIA
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Fuente: INE, AR2018 y elaboracién AIReF.

3.1.3.4  Contribucion del factor trabajo

La AIReF considera en su escenario central una contribucion promedio del
factor trabajo al crecimiento del PIB de 0,5pp de PIB para el periodo 2020-
2050. La contribucidon del factor frabajo al crecimiento del PIB se estima

? Ley 27/2011 sobre actualizacién, adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad
Social

10 La reforma de 2011 establece entre otras medidas un incremento gradual de la edad legal
de jubilacion hasta 2027.
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combinando los supuestos sobre la poblacion en edad de frabaijar, la tasa
de actividad y la tasa de paro. Inicialmente, la curva estd determinada por
el efecto sobre el empleo de la crisis de la COVID-19, pero en el largo plazo
el determinante fundamental es la poblacion en edad de trabajar, taly como
muestra la similitud de la forma de las curvas. Los supuestos de la
actualizacién de 2016 de las proyecciones demogrdficas de Eurostat llevan
a una reducciéon de la poblacion en edad de trabagijar, y, por lo tanto, a una
reduccion de la contribucion del factor frabajo, que llega a ser incluso
negativa en el escenario macroeconémico del AR2018. La Ultima
actualizaciéon de las proyecciones demogrdficas de Eurostat también
considera que la poblacién en edad de trabajar va a disminuir.

GRAFICO 17. FACTOR TRABAJO (CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB)
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Fuente: INE y supuestos AIReF 2020-2050.

3.1.3.5  Ofros supuestos macroecondmicos

Se considera que la inflacion y el deflactor del PIB convergen al 1,8% en 2025
y se mantienen en ese nivel a partir de entonces. Dicha tasa se corresponde
con el objetivo del BCE de mantener a medio plazo las tasas de inflacion por
debajo del 2% pero proximas. El AR2018 supone una fasa de inflacion del 2%.

El salario medio de la economia crece con la productividad. Este supuesto es
acorde a la teoria microecondmica estdndar. Los datos histéricos se obtienen
a partir de la Encuesta Anual del Coste Laboral del INE.
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32, Resultados

La AIReF estima que el crecimiento promedio anual del PIB real asciende al
1,4% para el periodo 2020-2050 (ver grdfico 6). La evolucién se estima a partir
de las hipotesis sobre los inputs de la funcidn de produccién. Este crecimiento
es algo superior al 1,2% estimado por el Grupo de Trabajo de Envejecimiento
(AWG) para el AR2018.

GRAFICO 18. PIB REAL PER CAPITA. TASA DE CRECIMIENTO
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Fuente: INE, y supuestos AIReF 2020-2050.

La diferencia de las previsiones macroeconémicas con el AR2018 se debe
principalmente a las divergencias en los supuestos de poblacion. Al
contrastar los resultados con los datos histdricos por componentes se observa
que la contribuciéon del factor frabajo al crecimiento del PIB del AR2018 es
mucho menor a la que se obtiene bajo los supuestos demograficos de la
AIReF (ver cuadro 2).
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CUADRO 2. COMPARATIVA SUPUESTOS MACROECONOMICOS (PROMEDIO)

Central Rango

Tasa de actividad 58.3 654 +/-1.4 66.6

Tasa de desempleo 16.6 10.9 +/-1.3 2.0
A Contribucion factor trabajo 1.2 0.5 +/-0.3 0.0
B Productividad .1 0.9 +/-0.2 1.3
A+B PIB real 23 | .4 +/-0.5 1.3
PIB per capita |.4 1.0 +/-0.5 1.0

Fuente: INE, y supuestos AIReF 2020-2050.
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o GASTO EN PENSIONES

La AIReF cuenta con un modelo propio para la prevision del gasto en
pensiones contributivas de la Seguridad Social (en adelante, gasto en
pensiones sobre PIB'") en Espana para el horizonte 2050. Este modelo integra
los componentes demogrdficos y macroecondmicos  expuestos
anteriormente con los rasgos institucionales del sistema de pensiones, por lo
que permite modelizar el impacto de escenarios demogrdficos vy
macroecondmicos alternativos o de reformas en la legislacion. El modelo
estima la evolucion esperada del gasto en pensiones como el producto del
numero de pensiones y de la pensidon media. El niUmero de pensiones se
obtiene a su vez como el nUmero de pensiones del periodo anterior mas el
numero de altas en el periodo menos el nUmero de bajas. El nUmero de altas
a su vez depende de la evoluciéon de la pirdmide de poblacion, de las tasas
de actividad y de desempleo y de la regulacion del sistema de pensiones.
Las bajas son principalmente el resultado de aplicar las tasas de mortalidad
del escenario demogrdfico. La pension media depende de la evolucion de
los salarios y del sistema de pensiones!2.

En este ejercicio se han utilizado datos histéricos de la Seguridad Social y
previsiones propias de la AlReF para 2020 y 2021. En concreto, se infroducen
en el modelo datos registrales de altas, bajas, nUmero de pensiones y gasto
en pensiones por edad, sexo y tipo de pension (jubilacion, incapacidad vy
supervivencia) entre 2011 y 2019 y la Muestra Continua de Vidas Laborales
(MCVL) de 2018. Para los anos 2020 y 2021 se han utilizado las previsiones de
la AIReF de crecimiento de la pension media y del nUmero de pensiones.

Los resultados del modelo bajo los distintos escenarios permiten hacer un
andlisis de la evolucion del sistema de pensiones de la Seguridad Social a
largo plazo en términos de sostenibilidad y de suficiencia. Respecto a la
sostenibilidad, se analiza la evolucion del gasto sobre el PIB. Este aumento del

1T Por simplicidad. El gasto en pensiones confributivas de la Seguridad Social
representa casi el 90% del gasto en pensiones puUblicas en Espana. El porcentaje
restante estd compuesto por el gasto en pensiones de Clases Pasivas del Estado,
régimen en extincion, y por el gasto en pensiones no contributivas.

12 Para una descripcion mds pormenorizada del modelo, ver WP DT/2019/1 “Modelo
AlIReF de proyecciéon del gasto en pensiones en Espana”, apartados 3y 4.
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gasto, bajo la hipdtesis de que los ingresos de la Seguridad Social crecen al
mismo ritmo que el PIB, se trasladaria infegramente al déficit. Respecto al
andlisis de suficiencia, este se basa en la evolucion de la tasa de cobertura,
calculada como la pensidon media sobre el salario medio.

La AIReF considera que se pueden materializar escenarios mdas adversos al
planteado. Para reflejar la incertidumbre inherente a estas previsiones, se
anade un andlisis de escenarios de riesgo en los que la migracién es menor,
la tasa de desempleo mayor o la crisis de la COVID-19 tiene efectos
estructurales sobre la economia. Por Ultimo, el andlisis se completa con un
estudio sobre la sensibilidad de las estimaciones a cambios en los supuestos.
En concreto, se valora el impacto de cambios en los principales supuestos
demogrdaficos y macroecondmicos.

4.1. Escenario central

La AIReF estima que en su escenario central el gasto en pensiones creceria
de 10,9% del PIB en 2019 a 14,2% en 2050 (3,3pp), un punto mads de lo
estimado en la Opinion de la AIReF de 2019 (ver grdfico 7). En 2020 el gasto
en pensiones sobre PIB se dispara debido la confraccion del denominador
por la crisis de la COVID-19, para posteriormente pasar a moderarse hasta
finales de esta década. Durante las siguientes dos décadas el gasto sobre PIB
se acelera por la jubilacion de la generacion del baby boom, alcanzando su
maximo valor en 2046 (14,5% PIB) y reduciéndose a partir de entonces. El
escenario central utiliza los supuestos cenfrales demogrdficos vy
macroeconomicos descritos en este documento.

La tasa de cobertura, calculada como la pension media entre el salario
medio disminuye del 59,4% en 2019 al 53,3% en 2050. Sin embargo, en los
primeros anos sufre un gran aumento que se justifica por el efecto sobre los
salarios de la caida del PIB derivada de la crisis de la COVID-19. Como
consecuencia, las pensiones crecen a un ritmo mayor que el salario medio
en los anos en que se estd cerrando la brecha de produccion (2020-2025), 1o
que produce un aumento de la tasa de cobertura (ver grafico 8).

El escenario central incorpora los efectos de la reforma de 2011 y la
implementacion del factor de sostenibilidad a partir del aio 2023. El impacto
de la reforma de 2011 se estima en 2,9pp mientras que el factor de
sostenibilidad reduce el gasto en 0,9pp. Asimismo, siguiendo el principio de
politicas constantes, se asume la revalorizaciéon de las pensiones con el IPC,
tal y como ha ocurrido en los fres Ultimos ejercicios y en linea con el consenso
expresado por todas las fuerzas politicas. No obstante, formalmente todavia
estd en vigor la normativa que establecié el mecanismo del Indice de
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Revalorizacion
y en ausencia

de las Pensiones (IRP). Bajo las hipdtesis del escenario central
de medidas de ingresos, el IRP implicaria una revalorizacion

anual del 0,25% en todo el periodo, lo que supondria una reduccion del gasto
de 2,3pp en 2050 y una reduccion de 8,5 puntos de la tasa de cobertura.

CUADRO 3. EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES, LA TASA DE COBERTURA Y LA DEUDA

2019 10,9 -- 59,4% - -

2030 12,1 +/-0,6 61,7% +/-0,3 8,8
2040 13,9 +/-1,1 57,6% +/-1,5 27,8
2050 14,2 +/-1,8 53,3% +/-2,9 56,3

Gasto (% PIB) Tasa de cobertura Deuda

Fuente: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF

GRAFICO 19.  GASTO EN PENSIONES (% DEL PIB)
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Fuente: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.

38 Actualizacion de previsiones demogrdficas y de gasto en pensiones28 de septiembre de

2020



GRAFICO 20. TASA DE COBERTURA (PENSION MEDIA / SALARIO MEDIO)
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Fuente: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.

La AIReF revisa al alza la previsidon del gasto en pensiones sobre PIB respecto
de la Opinion de 2019, principalmente por un aumento en el nimero de
pensiones y una prevision del PIB mds negativa que hace dos anos. La
pensidn media es menor en esta prevision, lo que limita el incremento del
gasto. Esto es debido a un mayor envejecimiento de la poblacion, que se
refleja tanto en el mayor nUmero de pensiones como en la menor pension
media debido a un mayor impacto del factor de sostenibilidad (ver cuadro
4). Una parte de esta diferencia, 0,3 puntos, se debe a la diferencia con el
punto de partida debida a crecimientos del gasto en pensiones por medidas
no contempladas en la Opinidon como la revalorizacion por encima del IPC
de las pensiones no contributivas y complementos a minimos.

CUADRO 4. INPUTS DEL GASTO EN PENSIONES

AlReF 2020 AlReF Opinién 2019

N° Pensiones (millones) 9,80 16,45 1,7% 15,26 1,4%
Pension media (€ corrientes) 992 1.954 2,2% 2171 2,6%
PIB nominal (M€) 1.245 3.168 31% 3.517 3,4%
Gasto / PIB 10,9 14,2 0,11 13,2 0,07

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.

El aumento del gasto en pensiones se puede descomponer en factores
demogrdficos, institucionales y del mercado de trabajo. El factor
demogrdfico se plasma en la evolucion de la tasa de dependencia. Los
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factores institucionales se reflejan en la ratio de elegibilidad y la tasa de
cobertura. Por su parte, el mercado de trabajo se muestra en la evolucion de
la inversa de la tasa de ocupacion y de la participacion del tfrabajo.

CUADRO 5. DESCOMPOSICION DEL GASTO EN PENSIONES

Gasto en pensiones sobre PIB

l |

Tasa de Ratio de ] Tasade
dependencia elegibilidad Tasa de ocupacion Participacion
Rebcos e S e cobertura (inversa) del trabajo
poblacion en pensicnes sobre Relacidn entre Relacidn entre Masa salarial
edad de poblacién en pension media y trabajadores y respecto al PIB
jubilacion y de edad de salario medio poblacién en
trabajar jubilacién edad de trabajar

El factor clave del aumento del gasto en pensiones es el demogrdfico,
mientras que los factores institucionales y de mercado de trabajo moderan
ese crecimiento (ver grdfico 10). El empuje a la baja sobre el gasto que
ejercen los factores institucionales y de mercado de trabagjo se intensifica
durante la proyeccion por la plena aplicacion de la reforma de 2011 y del
factor de sostenibilidad.
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GRAFICO 21. FACTORES DE CAMBIO DEL GASTO EN PENSIONES SOBRE PIB

11,5 % 12,1 % 13,9 % 14,2 %
10,9 %
10 10
8,9
8 8
6,6
6 6
4 1,3 28 |, 4
2 74 2,0 / 13,0 2
1,9 =T 1,1
0 0
-0,7
%-0,9 20 -3,3

-2 -1,2 / -2
-1,6
-4 23 -4

2010-2019 2019-2025 2019-2030 2019-2040 2019-2050

1 Demografia Factores institucionales
B Mercado de trabajo =O=Cambio gasto en pensiones PIB

Fuente: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.

4.2, Reformas paramétricas

La AIReF estima que la reforma de 2011 reduce el gasto en 2050 en 2,9 puntos
de PIB. Midiendo el impacto por factores, reduce el impacto del factor
demogrdfico en 1 punto, del factor institucional en 1,6pp y el del mercado
de trabajo en 0,3. Por su parte, el impacto del factor de sostenibilidad serd de
0,9pp. guedando incluido en el factor institucional al afectar directamente a
la pensidon media y, por lo tanto, a la tasa de cobertura.

La AIReF considera que las reformas paramétricas son una via adecuada
para abordar el reto a largo plazo para la sostenibilidad del sistema que
supone el envejecimiento. En concreto, la Opinién de 2019 proponia la
profundizacién en las reformas paramétricas infroducidas en el sistema de
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pensiones en 2011. Estas suponen una via para reducir el incremento del
gasto en pensiones a largo plazo, mejorando asi su sostenibilidad, a la vez
que se modera el impacto sobre la suficiencia.

La AIReF ha vuelto a analizar las dos propuestas de reforma recogidas en la
Opinion:

1.

Antes de 65 afios 120.011 39,6% 56.537 37,6%
Edad ordinaria 65 afios 155.939 51,4% 78939 52,5%
Retrasan edad de jubilacion | 27.444 9,0% 14.886 9,9%

Retrasar la edad efectiva de jubilacion 2 ainos reduciria el gasto en
0.8pp en 2050 y mejora la tasa de cobertura en 1,6pp. En nuestra
prevision, se ha considerado que la edad efectiva de jubilacion es la
edad de salida del mercado laboral. Segun ese supuesto, en 2019 ese
valor estd en 62,6 anos frente a una edad legal de jubilacion algo
superior a los 65 anos. Se espera que alcance los 64,1 anos en 2027,
cuando la edad legal serd de 67 anos. Se considera que hay margen
para el aumento de la edad efectiva mediante vias que no
necesariamente impliquen un aumento de la edad legal ya que casi
un 40% de la poblacion se jubila antes de la edad ordinaria de
jubilacién y menos de un 10% refrasa el momento de jubilarse mas alld
de la edad legal minima para hacerlo (ver cuadro 5).

CUADRO 6. ALTAS DE JUBILACION POR EDAD

ALTAS JUBILACION

2020 (acumulado a julio)

Fuente: Secretaria de Estado de Seguridad Social.
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CUADRO 7. COMPARATIVA INTERNACIONAL DE EDAD DE JUBILACION

Edad legal de jubilacion (edad de jubilacién anticipada)

2018 2020 2040 2060

Espaiia 2019 62,1

65,6 (63,0) | 65,8(63,0) | 67,0(63,0) | 67,0(63,0)
Espaifia 2050 (Central) 64,1
Espaiia 2050 (Aumento Edad) 66,0
Alemania 64,0 65,7 (63,0) | 65,8(63,0) | 67,0 (63,0) | 67,0(63,0)
Francia 60,8 65,9 (60,8) | 67,0(62,0) | 67,0 (62,0) | 67,0 (62,0)
Italia 63,3 66,0 66,8 68,4 (65,4) | 70,0 (67,0)
Suecia 66,4 67,0 (61,0) | 67,0(61,0) | 67,0(61,0) | 67,0(61,0)
Reino Unido 64,7 65,0 (65,0) | 66,0 (66,0) | 66,7 (66,7) | 68,0 (68,0)

Fuente: OCDE (edad de salida) y Comision Europea (edad de jubilacién — AR2018)

2. Aumentar la carrera de cotizaciéon considerada para el cdiculo de la
pension desde los 25 anos del escenario central hasta los 35 anos en
2027 controlaria el gasto en 0,6pp. Al realizar una comparativa
infernacional se ve que existe margen en el aumento del niUmero de
anos de carrera de cotizacion, que en Espana es relativamente bajo
en comparacion con paises del entorno's. La tasa de cobertura se
reduciria en 2,1pp respecto al escenario centfral. Esta medida
reforzaria la contributividad del sistema e incentivaria las cotizaciones
a lo largo de toda la vida.

CUADRO 8. COMPARATIVA INTERNACIONAL DE PERIODO DE COMPUTO PARA CALCULAR

LA PENSION
Espafia Ultimos 25 afios (2022)
Alemania Carrera completa
Francia Los mejores 25 afios
Italia Carrera completa
Holanda Aiios de residencia
Portugal Carrera completa limitada a Gltimos 40 afios
Suecia Carrera completa
Reino Unido Aiios cotizados

Fuente: Comisién Europea (AR2018)

13 El sistema mds habitual en los paises del entorno es la consideracion de la carrera laboral
completa para calcular la pension inicial. No obstante, la MCVL no tiene los datos de las
carreras de cotizacién completas, por lo que no se ha podido simular esa medida.
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La combinacion de ambas medidas contendria el gasto en pensiones sobre
el PIB en 1,4pp en 2050 y reduciria la tasa de cobertura en 0,6pp. Esto reduciria
el aumento del gasto, que seria de 1,9pp de PIB en 2050 mds que en 2019.
Este fipo de reformas supondria una via para reducir el incremento del gasto
en pensiones a largo plazo, mejorando asi su sostenibilidad, a la vez que se
modera el impacto sobre la suficiencia. Ambas medidas pueden combinarse
en distinto grado para alcanzar el nivel deseado de contencion del gasto y
de suficiencia del sistema.

Por Ultimo, la entrada en vigor a partir de 2023 del factor de sostenibilidad
implica una contencion del gasto de 0,9pp en 2050. El impacto es mayor que
el estimado hace dos anos debido a que las nuevas previsiones
demogrdficas contemplan una mayor esperanza de vida a los 67 anos. En la
reforma de 2013, se preveia la entrada en vigor del factor de sostenibilidad
en 2019, fecha que fue retrasada posteriormente hasta 2023. Cabe senalar
que la mayor parte de los paises de nuestro entorno cuentan con algin
mecanismo que vincula el cdlculo de la pensidon de entrada con la esperanza
de vida.

GRAFICO 22. GASTO EN PENSIONES SOBRE PIB. ESCENARIO BASE, ESCENARIO DE PROFUNDIZACION
DE REFORMAS PARAMETRICAS Y ESCENARIO SIN FACTOR DE SOSTENIBILIDAD
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.
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CUADRO 9. IMPACTO SOBRE GASTO, TASA DE COBERTURA Y DEUDA

2019 2035 2050 2050 2050
Gasto sobre el PIB 10,9 13,0 14,2 53,3 56,3
Sin Factor de Sostenibilidad - 0,2 0,9 56,9 65,9
Aumento de edad (1) - -0,1 -0,8 54,9 40,7
Aumento carrera (2) - -0,3 -0,6 51,2 47,9
Profundizacién reformas paramétricas (1)+(2) - -0,4 -1,4 52,7 40,2

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AlIReF.

43, Escenarios de riesgo

La AlIReF cuantifica el efecto de que se den escenarios mdas adversos al
planteado como central. La incertidumbre en torno a las previsiones
demogrdficas y macroecondmicas es elevada, especialmente respecto a
algunas variables. En el escenario cenfral, se asume una determinada
evolucion de las variables que estd sujeta a un elevado numero de
condicionantes, incluidos la propia implementaciéon de diversas politicas
publicas o elementos de cardcter exdgeno, como la actual crisis de la COVID
- 19. A contfinuacion, se recogen tres escenarios de riesgo enfre los muchos
que podrian materializarse.

La reduccion a la mitad de los flujos migratorios netos anuales haria que el
gasto aumentase en 1,9pp en 2050 y la tasa de cobertura bajase del 53,3% al
53,1%. Los flujos migratorios previstos en el escenario cenfral estdn
estrechamente ligados al mantenimiento de un escenario macroeconémico
favorable enrelacidon con otras economias y al mantenimiento de las politicas
migratorias actuales. Si estos supuestos no se cumpliesen y como
consecuencia el flujo migratorio neto anual fuese la mitad del que se
proyecta para el escenario central, caeria la poblacion en edad de trabaijar,
que afecta directamente al PIB de la economia, aumentando el gasto
principalmente por el efecto denominador.

Un menor dinamismo del mercado laboral, tanto en términos de desempleo
como de actividad, implicaria un aumento del gasto en pensiones de 1,2pp
hasta el 15,4% del PIB en 2050 y un aumento de la tasa de cobertura hasta el
54,6%. El escenario central considera que se reduce el paro estructural de los
niveles estimados antes de la crisis (la UE estimaba una NAWRU para Espana
de alrededor del 14,5%) hasta el 7%. Este supuesto es habitual en los ejercicios
de prevision, pero requeriria de una serie de reformas en el mercado de
trabajo. La AIReF plantea un escenario de ralentizacién del mercado del
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tfrabajo, en el que el desempleo converge al 10% y las tasas de actividad
pierden algo del dinamismo del escenario central, aumentando sélo desde
el 65,1% de 2019 hasta un 66,1% en 2050 en vez de hasta el 67,5% del escenario
central. El aumento del gasto se justifica por la contraccién del denominador
debido a la disminuciéon de la contribucion del factor trabajo al crecimiento
del PIB potencial, que pasa de 0,8 a 0,6pp en 2050. La tasa de cobertura
aumenta porgue la pension media crece mds que el salario, que se mantiene
en niveles similares a los del escenario base dado que la productividad
apenas varia.

Un escenario en el que la crisis de la COVID-19 tiene efectos estructurales
sobre la economia aumenta el gasto en 0,7pp respecto al escenario central
hasta un 14,9% del PIB y aumenta la tasa de cobertura del 53,3% al 55,2%.
Aunque se ha optado en el escenario central por asumir que la crisis actual
no tendrd efectos estructurales sobre la economia espanola, en el momento
de esta publicacion se desconoce la duracidn y posibles efectos
socioecondmicos permanentes de la pandemia de la COVID - 19. Los efectos
estructurales se han simulado considerando que el PIB potencial para 2020
cae un 2,5% (en lugar de mantener su crecimiento alrededor del 1,6%).
Adicionalmente, la convergencia de la productividad al 1,1% no se produce
hasta 2050 en vez de en 2035. El aumento del gasto se debe casi
exclusivamente al efecto denominador, mientras que el aumento de la tasa
de cobertura se debe a la caida de los salarios. Aunque la pensidn media
también se reduce, lo hace en menor medida que los salarios, sobre todo los
primeros anos.

GRAFICO 23. GASTO EN PENSIONES SOBRE PIB. ESCENARIOS DE RIESGO
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AlIReF.

46 Actualizacion de previsiones demogrdficas y de gasto en pensiones28 de septiembre de

2020



CUADRO 10. IMPACTO SOBRE GASTO, TASA DE COBERTURA Y DEUDA

2019 2035 2050 2050 2050
Gasto sobre el PIB 10,9 13,0 14,2 53,3 56,3
Caida de la migracion un 50% -- 0,4 1,9 53,1 794
Estancamiento mercado laboral -- 0,6 1,2 54,6 74,2
Impacto estructural crisis COVID - 0,9 0,7 55,2 78,2

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.

4.4, Andlisis de sensibilidad

La AlIReF ha realizado un andilisis de sensibilidad de la estimacién a cambios
en los supuestos. En concreto, se valora el impacto sobre la sostenibilidad y
la suficiencia de cambios en los principales supuestos demogrdficos y
macroecondmicos.

Dentro de los factores demogrdficos, se simulan cambios en los supuestos de
fertiidad, supervivencia y migracion. Aparte del impacto de reducir la
migracion a la mitad expuesto en el apartado anterior, se simula el efecto de
un aumento de la tasa de fecundidad para que converja a 1,7 en 2050 en
vez de a 1,4. Este cambio apenas tiene efecto debido a que la senda del
numero de hijos por mujer apenas se modifica hasta 2030, y los cambios en la
fecundidad tardan en tener impacto sobre el PIB unos 15 o 20 anos, intervalo
tras el cual los nacidos empiezan a incorporarse a la fuerza laboral. Los andlisis
adicionales que se han hecho muestran que, si el nUmero de hijos por mujer
aumentase hoy un 30%, en 2050 el impacto seria una reduccion del gasto de
0,5pp. Por ofra parte, respecto a la supervivencia, un aumento de la
esperanza de vida de 2 anos en 2050 aumentaria el gasto en
aproximadamente 0,4pp.

Dentro de los factores macroecondémicos, se simulan cambios en la
productividad, la tasa de participacion y la tasa de desempleo. Un aumento
de la tasa de participacion de 2 puntos en 2050 (hasta un 69,5%) reduciria el
gasto en 2 décimas. Un aumento del valor de convergencia de la tasa de
crecimiento de la productividad aparente del trabajo del 1,1 al 1,6% reduciria
el gasto en 0,7pp. Finalmente, si el valor de convergencia de la tasa de paro
no es del 7 sino del 10%, el gasto aumentara en 0,4pp. Si el paro converge al
valor histérico en Espana (un 16,3% de promedio de 2002 a 2019), el gasto
aumentaria en 1,5pp en 2050.
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CUADRO 11. SENSIBILIDAD DEL GASTO EN PENSIONES A CAMBIOS EN LOS PRINCIPALES
SUPUESTOS

2019 2035 2050
Gasto sobre el PIB 10,9 13,0 14,2
| Inmigracién neta mitad flujo anual 2019-50 0,4 1,9
A Fecundidad + 0,3 hijos por mujer en 2050 - -
A Esp. Vida + 2 afos en 2050 - 0,4
A Productividad convergencia a |,6pp -0,3 -0,7
A Actividad + 2 p.p. 2050 -0,3 -0,2
A Paro 3 p.p. en 2050 0,2 0,4
A Paro valor histérico 2002-2019 en 2050 (16,3%) 0,5 1,5

Fuente: INE, Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y supuestos 2020-2050 AIReF.
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o CONCLUSIONES

La AIReF estima en su escenario central que el gasto en pensiones se situaria
en un 14,2% del PIB, lo que supone un incremento de 3,3 puntos desde los
niveles actuales. Esto supone unincremento de 1 punto respecto al escenario
central en la Opinidn de 2019. Una parte de esta diferencia, 0,3 puntos, se
debe ala diferencia con el punto de partida debida a crecimientos del gasto
en pensiones por medidas no contempladas en la Opinibn como la
revalorizaciéon por encima del IPC de las pensiones no contributivas vy
complementos a minimos.

El déficit estructural del Sistema de Seguridad Social se mantiene en niveles
similares o superiores alo estimado en la Opinidén de 2019. En agquel momento,
la AIReF estimaba un déficit estructural entre el 1,3% y el 1,5% del PIB. No
obstante, como resultado de la crisis de la COVID - 19, el déficit nominal se
incrementaria notablemente por las medidas adoptadas y los menores
ingresos por el deterioro del mercado laboral. Aunque este déficit se ird
reduciendo a medida que se refiren las medidas y se produzca la
recuperacion econémica, la actual situacion de incertidumbre impide por el
momento realizar una cuantificacion del déficit estructural.

Las conclusiones de la Opinidon de 2019 contintan siendo vdlidas a corto y
largo plazo y, por tanto, sus propuestas estan plenamente vigentes. En el corto
plazo, sigue siendo necesario abordar el déficit estructural de la Seguridad
Social para situar el déficit en aquella parte de la administracién que dispone
de herramientas para solucionarlo. De esta forma, se visualizaria como un
problema del conjunto de las AA.PP. y permitiria reducir la incertidumbre
existente respecto a la sostenibilidad de la Seguridad Social, que distorsiona
las decisiones de frabajadores y pensionistas. No obstante, la resolucion a
corto plazo del déficit de la Seguridad Social no debe rebajar la necesidad
de afrontar los retos a largo plazo.

A largo plazo, la profundizacion en las reformas paramétricas del sistema es
una via para mejorar su sostenibilidad. Fomentar el aumento de la edad
efectiva de jubilacion y aumentar la carrera de coémputo de la pensidon mas
alld de los 25 anos en linea con las normas de ofros paises europeos permitiria
reducir el incremento previsto del gasto en pensiones. Una pronta
implementacion de las reformas permitiria una implantacién mas gradual,
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facilitando su aceptacion social y la adaptacion de las decisiones de los
agentes a la nueva situacion.

No obstante, la incertidumbre en torno a las proyecciones demogrdficas y
macroeconémicas es elevada, pudiendo materializarse escenarios mads
adversos. En este caso, a la incertidumbre consustancial a las previsiones a
tan largo plazo se unen las propias de la crisis que actualmente afravesamos
como consecuencia de la COVID - 19. Como muestran los escenarios de
riesgo y los ejercicios de sensibilidad descritos en este documento, la
materializacion de circunstancias mds adversas que las previstas elevaria la
presion del incremento de gasto en pensiones. Esta elevada incertidumbre
hace aconsejable que se empiecen a estudiar y debatir otras opciones que
garanticen la sostenibilidad, suficiencia y equidad del sistema si se
materializasen escenarios mds adversos. Asimismo, resulta imprescindible
poner en marcha politicas que faciliten la materializacién de los escenarios
mads favorables, aprovechando las oportunidades que, por ejemplo, nos
oforgaria un buen diseno y puntual ejecucidn del Plan Europeo de
Recuperacion y Resiliencia para elevar el crecimiento potencial de nuestra
economia y reducir su tasa de paro estructural.
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