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Abstract 

This paper presents a dynamic general equilibrium model designed to compute the 

aggregate impact of immigration, accounting for relevant supply and demand effects. We 

calibrate the model to the Spanish economy, allowing for enough heterogeneity in the 

demographic characteristics of immigrant and native workers. We consider an initial steady 

state characterized by the age structure of the Spanish population in 1995 and study the 

effects of several immigration scenarios on several macroeconomic variables (GDP, 

employment, productivity, etc.). 

Keywords: Immigration, general equilbrium models. 

JEL Codes: E10, F22. 
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1Examples of the first category are, for instance, Card (2001), Borjas (1999), and Ottaviano
and Peri (2006). For the second category, see Storelestten (2000)

2Some previous studies on several economic effects of inward migration flows to Spain are
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,3 :�� �	;����� ���:�

 3 	���� �	;����� �������� ������$ �%���� �� ��� ������ %����� �����	���

�	+��� 	 ��'�� *	��& ��� ������� �	��& �	;�& ���	� ������$ %���:�& ��'�'	�

���%	%������& ��� 	�� �������� �� ��� �����	���� 	�� 	�������	� %�����&

<3 ��� 	�� �������� �� ��� �����	���� ���������� �����* ��� 	�����	�� �	* ��

������&

>3 	�������	� %����� 	�� ��'�� %$

�� �

�
�
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�

�
� ����������������������� �����������

�� � �����
�
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��������

.3 �	�+�� ���	���� ��������� ��� �	%�� ����
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���

������������������������������

?3 E�� 	�����	�� *�	��� %�

+� �
��
���

��
���


�
��
�

����������������

	�� !+� %� ��� ��� ������� 	�� �������& ���� ��� �����*��� ����

!+� � +� � %��� �

"3 ��� %����� �����	��� �� ��� ��'������� � 	��:�� ������ %$ ������

F3 	�� ��� ���� �	�+�� ���	���� ��������� � 	��:��
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! � �� "���� � ,� � �� � ,+-.� �*� � !+��� � �� � ���!+��

*���� ,+-. � �
�
�

��
�
�& ��� ������� 	������ � ��� '	��	���� �� ��� ������� 	��

/,+� � !+��� � !+�3& 	�� ��� ��	�� %	�	��� � ��� '	��	���� �� ��� �������

���� ������ ���� ���� 	�� //�� � ,+� � ��!+�3�

� #���������


��� ������������


	�� ����� ������ ��������� �� , $�	�� ����� ��	�� 	�������� 	� ,? 	��

��'� �� �� 	�� ,!!& 	���� *���� ��	�� � ����	��� (� �	+� ��� 	�� �������� �� ���

�����	���� �� ,--. 	 ��� �����	� ��������� �� ����� �� ����	�	�� ��� �����	����

�� ��� ������� �� ��	� $�	�& ��� ���+ �� ������	�� ���������� ,= �� ��� ���	�

�����	����� #�� ���%�� 	�� ��� �	�� ��	� ����� � �� �	�	 �� 	'	��	%�� ��

����� �� +��* *��� �;����� ������	�� ������� ��� ������$& ��	� � �� �	+�

�� ���������� %��*��� ������	�� 	�� �	��'� �� ��� �����	� ��	�$ �	��� ��

����� �� �%�	�� ��� �����	� 	�� �����%����� *� 	�� ���������$ 	����� ��	�

����'���	� ��'��� �� ��� �����	� ��	�$ �	�� ����+ ��	� ��� �����	���� *��� ���

��	����

����� ,--.& ��'�� ��� �$�	��� �� ��������$ 	�� ��� ����	���$& *� ����	�	��

��� 	�� �������� �� ��� �����	���� ����� �� %����� �	����	�$ /�� ��� ��� ��	�

��� �	�� �� �	�� 	�� ����� �'�� ��� ���	� �����	���� ��� ��� ��	��� �������

,,
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����3 ����� �'��	� ���	��� 	%��� ��� ������	���� 9�*�.

����� 	���������
 $��%�

��� %	����� ���	��� �	+� ��� �������� ���%�� �� ��* ������	�� �� ���

E	%��� ����� ���'�$ /
������ ��  �������� !�����" *���� �����	� ����

<<&!?! �� ,--? �� .!"&.!! ��  !!.& 	�� ����  !!? ��  !.! ��� ���%�� �� ��)

9�* �����	� ����� �� ����� 	�����  "!&!!! ������	�� ��� $�	��? #�� 	��

�����%����� �� ���� ����	���� 9�* 	�� �	+�� �� %� ����	�� 	�� 	�� ��������

	 �����*� #�� 	'	��	%�� �	�	 ����� ���$ �� 	�� ����� �� ,! $�	�& 	�� 	����

F! ��� ���� �� ��� ��* ������	�� ����� ��� ������$ *��� �� ��	� >! $�	�

�� 	��� ����� �� ��� ����� 	 ������ � , $�	�& ��� ������	����	� ��	��& *�

�	'� 	���� ��	� ����� 	�� >! ���%�� 	�� 	� *���� ������	�� �	� ����� ���

������$� �����������& ��� ���������� �� ��* ������	�� �� �	�� 	�� ����� �	

%��� �%�	���� %$ :����� 	 ����� ����� ���$����	� �� ��� ������� 	�� �����%)

����� �� ��* ������	�� �� ��	�� /�� :�� �	��� �� ������ ,3� ���	��$& ����

������	�� 	�� 	���� �� �	'� ��� 	�� ����	���$ 	�� ��������$ �	�� 	 �	��'��

��� �������
��� �
� &�������
����

#�� ������ ������$ �������� ���)���%�� �� ��� �������� �

0��� �� �
��������	��

�� 1
� �����	���

��������	��

� � �

.��������$ 	�� ����	���$ �	�� 	�� �%�	���� ���� ��� ������	���� ���������� /���	��� ,3
�� ��� #������� $������� �� 
����%�����&

?#��� :���� 	�� ��������	��� �� ��� ����)������	���� ���	��� �� ��� ��� ������ ��)
����	��� �����	� �� ��� ��	��� G	����	� ��	����� �B�� �

, 
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G����� ��	� *� 	�� ���������$ 	����� ��	� 	� �	�� ����� �� ���� ���$ 	 ���)

������� �����	�� �� �������� ���%�� 	�� �����$��& %�� �� ���%�� �����

���������� 	�� �	%�� /�� ���� *�� 	�� �����$��3 � 	 �� �	;����� �����

������$ ����� ��� 	������� ��	� �����$�� 	�� ���)�����$�� ���%�� ����$

��� 	�� ���������� 	����	����� #�� ��'��� �� ��� ��	�����$ �� �%��������

1 �  � #�� �	�	����� � 	�� � �	 %��� �� ��� ��	� ��� 	'��	�� ���� ����

*��+��� � 	����� ,H< 	�� ��� ����� ��	�����$ �� �	%�� /�2�3 � !�>� @���� *�

�� � � 
�� 	�� � � ���� #�� ������� �	�� �	�	����� � �� ���	� �� � � ������

����� &�������
����

�� ����� �� �������$ 	������ ��� ��� �������	� ��������� �� ��������'��$ %��*���

�	��'� 	�� ������	�� 	�� �	+� 	�����	��'� �;�������� ���������� ��� +���

������� �� ������	���� 9�*& *� �	'� �	��������� ����'���	� �� ��� 	�� ���)

��	���� ���� ���� ���%�� �����	���� /��	��:�� ���)�	��	�& ���)��	��:�� ���)

�	��	�& ��	��:�� �	��	� 	�� ���)��	��:�� �	��	�3� #�� �����%����� �� �	��'�

	�� ������	�� *��+�� %$ ���� �����	����	� ��'�� ���� ���� ��� ��������	�


	����� ���'�$ /�
�3 ��  !! & ���� ������	���� 	%��� ��� �	����	���$ �� ���

*��+�� *	 ��� 	'	��	%�� �� ��� ,--. *	'� �� ��� ��'�$� @�*�'��& 	�������� ��

��� ������	���� 	'	��	%�� �� ��� ��	��� E	%��� ����� ���'�$ /E��3& ��� ��)

���%����� %$ �����	���� �� ������	�� *��+�� �	 ���	���� ������$ ����	��

�'�� ��� ������ � � �	� %� ��� �� ������ ,& �� � ������	�� �� �	+� ���� 	�)

����� ��������� �� ��� �����	����	� �����%����� �� *��+�� %$ �	����	���$ ��'��

��	� ������	�� 	�� ���� ��������	��� ��	� �	��'� �� ��*)+����� �����	�����

,<
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(� 	��� ��	� ��* ������	�� �������� ��� ������$ �����  !.! �	���	�� ���

�����	����	� �����%������

���	����� ��������'��$& *� 	���* ��������'��$ ���������	� 	��� 	��& �	)

����	���$ 	�� �����	����	� ��'��� � ��� ������	���� 	%��� ��������'��$ 	� ���

����'���	� ��'�� � ��� 	'	��	%��& *� ���;$ ��������'��$ ���������	� %$ *	��

���������	� ����& 	 ���'����$& ������	���� ���� �
� ��  !! � (� �������

�����$ *	�� %$ 	�� �����& �	����	���$ 	�� �����	����	� ��'�� /�� ������ ,3�

�� ����� %� ������� ��	� �� ��� ������ �����	����	� ��'�� *� 	��� ��	� ���

*	�� ���������	� � ���� %��*��� �	��'� 	�� ������	���"

���	��$& ����'���	�& �	��'� 	�� ������	��& 	�� 	���� �� ��� �����$��

*��� 	 ���%	%����$ ���	� �� ��� �����$���� �	�� �� ����� 	�� ������ �� 	'��)

	��& ������	�� ������ 	 ������ �����$���� �	�� ��	� �	��'� %�� ��� �	�

� �	���$ ��� �� ���$ 	�� $������& � �� � ������	�� �� �	+� ���� 	������ 	��

���������� ������& 	 �	� %� ��� �� :���� ,& ������	�� ��* ������$ ��*��

�����$���� �	�� ��� �	�� 	�� ����� �;���� ���� �� ��	�  . $�	�� 
����$)

���� �	�� 	�� �������� ���� E	%��� ����� ���'�$ �	�	 ���  !!.� (� �� ����

������ ������	���� ��� �����$���� �	�� �� ����� �� �	+� ���� 	������ ��	� ��*

������	�� �������� ��	�� ���� ,--. �	'� ��*�� ������ �����$���� �	��

��	� ��� ��* ������	�� *�� *���� 	���	�$ ���� 	� ��	� �	��� (� ����+ ���

� ���� 	����	�� �� ����� �� �;��	���	�� �����$���� �	�� ��� ��* ������	��

�����  !.!�

"����� ����� 	�� ��� '��$ ��* �%��'	���� �� ������	�� �� ��� �����	����	� ��'��& 	'	��	%��
�	�	 ��'� ����	��%�� ����	�� �� *	�� ���������	��

,>
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��� �� ��
��
�

2����� %���:� 	�� 	 �����*� D��� ���������� 	� ����'���	�I ������ �

�������� 	���$��� 	 ����	������ �	�� �'�� ��� 	'��	�� �� �	����� �� ��� �	�

,. $�	� %����� ����������� #�� ����	������ �	�� �& !� �� 	� ����'���	� �	

%��� ������%����� ��� �� ��	� ,. $�	�& ,!!� �� �� �	 ������%���� ��� 	� ��	�

<. $�	�& 	�� ?!J /'),.3 �� ������� ���� �� ��� ����'���	� �	 ������%���� 	�

��	� ,. $�	� %�� �� ��	� <.& *����' � ��� ���%�� �� ������%���� $�	�� #��

������ $��� �� ��	�� 	�� ������� 	 �	;���� 	�� 	 ������� ������ ��'��

���	� �� ,�F. 	�� !�>> ���� ��� ���)�	���	 ������ �� ��� ��	��� ������$ ��

,--.� @�*�'�� �� ��� ����� ������$ ���� ����� *��� ��� %������& ��� �� ���

�	�� ��	� *� �	'� ��������� %��	� ��	��:�	����I �	�������� #�� ���	� ������$

������%����� �	�� � �� �� ,.= *���� ��� �	��� �� ���	� ������$ ������%�����

�'�� �	%�� ������� G����� ��	� *� 	�� ��� ������� /	 �	�$ �	��� ��3 ���

���	� ������$ $��� �� %� %	�	�����

(� �� 	 '	��� �� ��� �	���	� ������ �	; �	 � ���
 	 �������� %$ 5��	

�� 	�� /,---3 	�� �� 	 ��'������� �� ������ �	��� �� *23 � �� *���� �

��� �	��� �� ��'������� ���������� �� 012 �� ,--. �� ��	��� #�� �	%�� �	;

�	�� � ��� � �� ����������$ �� %	�	��� ��� �'��	�� /��������� ��� ���	� ������$

$���3 ��'������� %������ �� ��� �����	� ��	�$ �	�� ��� '	��� ��	� 	��:�

��� ��������� � ������ �� ����� %� ����� ��	� ��� �	%�� �	; *��� %� ��	�����

�'�� ���� 	 	 ����� �� /	���� ����� �����3 ���%�� ��%	�	��� %��*��� ���	�

������$ ������%����� 	�� �;����������

,?
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��� ��������
 ����
����� �
� ��� '���� 	
������ ����

#�� ���������� ���������$ � 7�%%)1����	

3� � ! � �� "���� �  
�
� �"����

���

	�� ��� �	���	� �	�� �	�	����� � 4 � ����� �����*��� ��� ����	�� �� 1�������

	�� #	��	 /,--.3 ��� ��� ��	��� ������$� #�� ��������'��$ ���*�� �	 %���

�� �� & � �� �� 	���	� ���� *���� � ��� 	'��	�� ���*�� �� ���)�	���	 ���)

������� �'�� ��� ������ ,-?!),--.� #�� �������	���� �	�� �� �	���	� $ � ��

�� �	��� ��� 	'��	�� �	��� �� ��� ��'������ �'�� ������ �HKL ,�"� *����

� ��� '	��� �� ��� �	��� �� ,--.� #�� $���� 	 '	��� �� $ � �� �� 	���	�

����� #�� 	�������� ��� �	�	����� � �������� *��� ��� ����	�� ��� ���

��	��� ������$ �� 5	����� / !!?3 	�� �����)5������ 	�� 5�������	 /,-->3

	�� � ���	� �� #L<!� ���	��$ ��� ������	����	� ��	� ������� �	�� � �� � 	

�� ��������� �� ��� �����	� ��	�$ �	�� 	 �	��� �� ������� 	�� �'�� 012 ��

	����� ),-=� #�� �	���� �����	�� �� ��� ����� 	 ������� 	������ ��:��� �'��

012 �	��� *���� � ������$ ���� ���	��'� ��	� ��� ��� �%��'�� �� ��� �	�	&

��� �� ��� �	�� ��	� ��� ����� � 	���� �� %� �� 	 ��	�$ �	��& *���� ��� �

��� ����	���$ ��� �	� �� ��� �	�	�

����� �( #���
� ����
� �
 ��� �����  ���� )���


1	�	 ,--. ����� ,--.

7������ �������H012 )!�<= )!�>"=

G�� ������� ���H012 ) != ),-=

,"
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��* #��������
 ������

#�� ������	����	� ��������� ��� �� ��'� ��� ��� ��	������	� �$�	��� �� ���

����� � �	��	�� 	�� �����* ����%	�� 	�� M����+�� /,-F"3�

� $�
��
��

#� 	��������� ��� ��� 	�����	�� ����� �� ������	����& *� ������� ��� �'�)

������ �� �	����������� '	��	%�� ����� �'��	� ���	��� ��	� '	�$ �� ������

�� ��� ��� 	�� ���������� �� ��� ������	���� 9�*� (� �	�� ��������� 	

%	����� ���	��� ��	�	�������� %$ �*� �	�� ��	����4 �3 ��� �����	���� 	��

	�������� �� ��� ������	���� ���������� ����:�� �� ��� �	��%�	����& ���������

��� ������� ������	���� 9�*& 	�� ��3 ����� � 	 �	�� �� ��� ������	����	� �������

�	��� �� �	������	� *� 	��� ��	� %��*��� ,--. 	��  !!. ��	� ������� �	�� �	��

%$ ,�. �������	�� �����& 	 �%��'�� �� ��� ��	��� ������$ ������ ��� ������&

	�� ���� �����	� ����� ��	����� 	 ��'�� �������� *��� 	 ���� ���� ������� ��

, �������	�� ������ #�� �;������ ����)���� ������� �� ��� ��	� ������� �	��

� �������� *��� ����� ���� ������ �	��� ��	� �	'� 	������ ��� ���	��

�� ������	���� �� ��� �'������� �� ������	����	� ��	� ������� �	���F ����� ���

����� � �	��%�	��� ��� ,--. 	��& �� ��� %	����� ���	��� *� �� �	���	� ����)

��	�� 9�* ��� ���  !!.& ���� ����	���� *��� �%��'�� �	�	 *� �	� �'	��	��

�� *�	� �;���� ��� ����� � 	%�� �� ������� ��� ���	�� �� ������	���� �'�� ���

����)����

F���& ��� ���	���& M	�	 	�� '�� #�	���� / !!?3 	�� M������ 	�� E��*�� / !!?3�
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#� �����	���� ��� 	�����	�� ����� �� ������	���� ���� ��� ����� �� ���

��	��� �� ��� ������� �	��& *� ������� ���� 	�����	��'� ���	��� ���%�����

�������� �	�� ��� ������	���� 9�* 	� ��� ��	� ������� �	��� �� �	������	�& *�

�	'� �������� :'� 	�����	��'� �	�4

� ����	��� , /%	�����34 �%��'�� ������	���� 9�* 	�� 	 �	�� �� ��� �����)

�	����	� ������� �	��

� ����	���  4 G� ������	���� 	�� 	 �	�� �� ��� ������� �	��

� ����	��� <4 G� ������	���� 	�� 	 ����	�� ������� �	��

� ����	��� >4 �� �����	� �� ������	���� �� ��+����� *��+�� 	�� 	 �	�� ��

��� ������� �	��

� ����	��� .4 ������	���� 9�* 	 �� ��� %	����� ���	���& ���� +�����

������	�� 	�� 	 �	�� �� ��� ������� �	���

��� ��� ��������� �+���� �� ����� �� ����������
 ,�%�

�� ����� �� �	��� ��� 	�����	�� ����� �� ������	���� 9�* ���� ��� ��	���

������$& *� ������ ��� ����� �� ��� %	����� ���	��� �� ����	���� �� ��� �	�

�� �� ����	���� 9�* /����	��� , 	��  3� #� ������ ��� ����� *� �� �'��	�

��	��& �������� ��� �'������� �� ��� �	%�� �	�+�� '	��	%�� /*	��& �����$)

����& 	�� �	%�� ����$3& ��� �	����������� '	��	%�� /��� �	���	� �	%��)�	���&

012 ��� �	���	& ��'������ 	�� 	'��� �	��& 	�� ��� ������� 	������ %	�	���

)%��)3& 	�� ��� '	��	%�� ��9������ ��� ���	���� �� ��� ������ $��� /���
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���������$ �	��� )��� �	��� �� ������� �� ��� �	%�� �����)& ������ �;�����)

����& 	�� ��� ����	� �������$ ��:���3�- ��� ��� $�	�& '	��� ��9������ ���

��� ����'	�� �	����������� ����� �� ������	���� 	�� 	�� �������� �� #	%��

 � ��� ��� �	� ��� ����� 	�� �� ������  �

���� ��� ����	���� %��*��� ��� :�� �*� ���	���& *� ��	* ��� �����*���

���������� ������	���� ������%���� %��� �� ��� ��� �� �����$���� ��� �	���	

	�� �� ��� ������� �� �	%�� ��������'��$ /��	���� 	 012 �'�� �����$����3�

5��� ����� ���� �� �	���� ��� 	��& 	 	 �����& 012 ��� �	���	 ���� ��� ��

%� '��$ ����	� �� %��� ���	��� �'�� ��� �����	� ������ �� ��� ��	������& 	�)

������ �� �����	� *��� ������	���� 	����*	��� #���� � ��� ���� ���������

%��*��� %��� ���	��� �� ���� �� ��� %��	'��� �� ��� 	'��� �	��& %�� ��� ��)

'������ �	�� � �%�	���	��$ ������ �� ��� �;�������� *��� ������	���� 9�*�

#�� ��	�� � ��	�& *��� ������	����& ��� ��*�� �	���	� �	%�� �	��� �����	� ���

�	����	� ��������'��$ �� �	���	� 	�� �����	� ��� ���:�	%����$ �� ��'������

�������� � 	 %$ ������� �� ���� �����& ������	���� 9�* ����'�� 	 ����

���������� ������� 	������ ��:��� 	 �������	�� �� 012� �� ����	���  /G�

������	����3& ��� 	���� �� ��� %	%$ %��� �����	���� �����	� ��� ���%�� ��

��� ������� �'�� ��� ���	� �����	���� �������� 	� �����	� �� ��� ���	� ������$

�	; �	�� �� ����� �� %	�	��� ��� ��'������� %������ �� 	�������& ����� � ���

��������� �� ��� �������	�� �� 012 ���� �� ������ 	�� ��� ���	� ������$

��:��� �� ��� ���	��� *��� ������	���� 9�*& *����& ��'�������& ��� ���

������ ��	� %��� ������ �;��������� 	�� ��� ����	� �������$ ��:��� ����

-(	��& 012 ��� �����$��& 	�� 012 ��� �	���	 	�� ����������
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�� ���� ������ ��'�� ��	� ��� ������� ���� 7���������$& ��� ��9�* �� ����)

��	�� 	���'�	��& �� 	 ����� �;����& ��� ����� �� ��� 	���� �� ��� %	%$)%���

�����	�����

� ��� ��� ��	����	��'� ����� /�� ������ N,O 	�� N O �� #	%��  3& ����

	�� ����	��$ ������	%�� �� ��� �	� �� �����$���� ��� �	���	 /	%���  & . 	��

F �� ������ 	�  !!.&  ! ! 	��  !.! �� ����	��� ,3� #�� � ��� �� �*� �����4

�3 ��� ��������� ������	�� 9�* �� ��� ����� �� ���� ��������� �� ����	���

, ����$ ����:�	���$ �� �����	���� 	����� ��	� ����� �� ����	����& 	�� ��3

��� *����� �� ������	��& *�� �	'� ������ �����$���� �	��& �� ��� �	%�� �����

�����	�� ��� 	 ����	� ���������� �����& 012 ��� �����$�� � ����:�	���$

��*�� ��� �� ������	����& 	�� 	�� ��� ���	�� 	������	�� �'�� ����� � ���

012 ��� �	���	& ��� ����� �� ������	����& 	 	���	�$ ���������& � ����� %��

�����	� �'�� ���� /!�-=& <&?=& 	�� -= ������ �� ����	��� , ��  !!.&  ! !

	��  !.!& �������'��$3� ���	��$& ��� ���	�� �� ������	���� �� ��� ��'������

�	�� � ����:�	��4 	%��� < �� ������ 	� ��� ����� ������� �������� �� #	%��  

/���������� �'�� ���� ��� �� ��� �;������ �� ��'������ 	�������� ���3�

(� �	� �'	��	�� ��� ����)��� �������	��� �� ��� ����� %$ ����	���� ���

����� ���  !!. *��� ��� �%��'�� �	�	� �'��	��& ��� ����� ������	�� ����� *���

��� �'������� �� 012 ��� �	���	& *��� 	'��	�� 	���	� �	�� �� ���*�� �'�� ���

 !!!) !!. %���  �,,= / �! = �� ��� ����� ����� ��� %	����� N,O3� ���������$&

�'�� ��� ������ ��� ����� ������� 	 ��*�� �	�� �� ���*�� �� �����$���� ���

�	���	 /,&!<= 	���	�3 	�� 	 ������ �	�� �� ���*�� �� �	%��� ��������'��$ /!&-F=

	���	�3 ��	� �%��'�� /,&"!= 	�� !&>!=& �������'��$3� ������� ����� *����

 ,
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��� ����� ���� '��$ ���� �� ������	�� ��� �%��'�� �	�	 �'�� ��� ������ �

���	����� ��� �'������� �� ��'������4 ��� ��'������ �	�� 	'��	���  "�> = ��

012 �'�� ���  !!!) !!.& *���� ��� ����� $����  "� <=�
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N,O N O N<O N>O N.O


����$���� ��� �	���	 /=3

,--. <,�-- <,�-- <,�-- <,�-- <,�--

 !!. <.�  <<�<- <<�<- <.� . <.�  

 ! ! <.�F< <!�"- <!�"- <"�?- <.�F<

 !.! <,�?>  >�--  >�-- <.�.- <,�?>

012 ��� �����$�� /���������3

,--. >!�?< >!�?< >!�?< >!�?< >!�?<

 !!. >!�!? >,�-! >,�<< >!�<> >,�!F

 ! ! >!�<. >.�<. > �.! <F�F, ><�- 

 !.! >!�"" >"�<- >>�," <"�-F >?�-!

012 ��� �	���	 /���������3

,--. ,<�!! ,<�!! ,<�!! ,<�!! ,<�!!

 !!. ,>�,, ,<�-- ,<�!! ,>�  ,>�>"

 ! ! ,>�>? ,<�-? ,<�!- ,>�?< ,.�">

 !.! , �-! ,,�F> ,,�!> ,<�. ,>�F>

��'������H012 /=3

,--.  ,�".  ,�".  ,�".  ,�".  ,�".

 !!.  .�-<   �,- ,F�>-  "�-!  "�  

 ! !  ,�> ,F�,, ,?�,?  >�!!   �>.

 !.!  ,�.> ,F�> ,?� .  <�><  ,�.F

 <

BANCO DE ESPAÑA       30 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



������  /1	��� ����4 ����	��� ,& ����� ����4 ����	���  3

2000 2020 2040 2060 2080
0.7

0.8

0.9

1

1.1

detrended wages

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. Effective labor supply

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. capital stock

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
detrended per capita GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
Employment per capita

2000 2020 2040 2060 2080
0.3

0.4

0.5

GDP over Employment

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
I/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3

0.4
S/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2
Bcc/GDP

2000 2020 2040 2060 2080

0.2

0.4

0.6

0.8
dependency ratio

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3
Pensions over GDP

2000 2020 2040 2060 2080

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2
Pension Defic it over GDP

 >

BANCO DE ESPAÑA       31 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



��� ��� �����
�� �+���� �� ����������
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��� �
������ ����

G�* *� ����	�� ����	��� , �� ����	��� < /�� ������	���� 	�� 	 ����	��

������� �	��3� #�� ����	����& �������� *��� ��� ����� �� ��� ���'��� ������&

	���* � �� ��	* ��� ��������� 	%��� ��� �����	����� %��*��� ��� ����� ��

������	���� 	�� ��� �	�� �� ��� ������� �	��� #�� �	�� ��	���	��'� ���������

� & ��	�& ����� 	 ����	�� ������� �	�� ����� � 	 �	���� �����	� �� ��� ���+

�� �	���	�& ��� �� ��� ������ ��� 	���	��� *��� ��'������� @����& ����� �

	 ��*�� �����	� �� 012 ��� �	���	� #�� �����	� �� ��� ��'������ �	�� 	��

��� �	�� �� ��� 	'��� �	�� �'�� ��� �����	� ������ �� ��� ��	������& 	���	���

�� ��� �	�� �� ��� ������� �	�� ��	���	� /������ <3& 	��& ����������$& ���

������� 	������ %	�	��� ����	$ 	 ����� �� ��� �����	� ������ �� ��� ��	�������

�� ���� �� ��� �'������� �� ���	� ������$ :�	���& ����� �	�� �� ��� �������

�	�� � ��� '��$ ����'	��& 	 ��� ��� ������	�� �	���� ����������� ������

�;��������� 	�� ��� ����	� �������$ ��:��� � ��� ���������$ �	���& *���� ��

��� ��	��� �� ��� ����� ����	��� ��������� � �	��

E��+��� 	� ������ N O 	�� N<O �� #	%��  & *� �	� �	��� ��* ��	����	��'��$

������	�� ��� ����� �� ��� �����	��� '	��	���� �� ��� ������� �	�� ����� %��

#�� ��������� �� ,�. �� �� ��� ��	� ������� �	�� �'�� ��� ,--.) !!. ��%�����

�� ����	���  ��� ��� 	���� '��$ ���� �� ������ �����$����& ��������'��$ ��

012 ��� �	���	 �'�� ��� ����)���� @�*�'��& 	 	������	���� �� �	���	� � �	����

��	� ����� ����	��� <& 	� ������ ������� �	%�� ��������'��$ 	��& ����������$&

012 ��� �	���	 ����
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�� ��� �	�& *� ����	�� ��� %	����� ���	���& *���� � ���������� �� ���

�%��'�� 	�� ��������� 9�* %$ ��� ��	��� G	����	� ��	����� �B��& *��� 	�

	�����	��'� ���	��� �� *���� ������	���� 9�* 	�� ����	�����$ ������& 	� ���

��'�� �� ?!!&!!! ������	�� ��� $�	�� ���	����� ��� +��� �����%����� �� ����

9�* *� +��� ��	� �%��'�� ����� ��� %	����� ���	���& ���� ��� ��� �%��'��

�� ��� ��	��� ������$ �� ��� ������ ������� (���� �� � '��$ ����+��$ ��	�

������	���� 9�* �� ��� ����� �� �	������� �	� %� ��	���� �'�� ��� 	 ����

������ �� ����& ��� ����	���� �	� ��'� � ��� ��������� �� ��* ��� ������

�� ������	���� ������ �� ��� ��� �� ��� 9�*�

D���� ����	��� N>O ��� ���%�� �� ������	�� 	���'��� 	� ��	�� �'�� ���

 !!!) !.! ������ � �*��� ��� ���%�� �� ������	�� ��	� ����� ����	��� N,O� �

	 �����& �����$���� ��� �	���	 *���� %� ������ /���$ ������$ �'�� ��� ����

	�� ������ ��� 	�� ���� ������	%�$ 	� ���  !.! �������3 %�� 	� ��� ��� ��

	 �%�	���	� ��������	���� �� �	%�� ��������'��$ /�� ������ >3� �����& �	����

������	���� 9�* *���� ����� �� 	� �����	� �� 012 ��� �	���	 �� 	 �	��

�	�������� (��� ���� ������	����& ��� ����$ �� �	%�� �����	�& 	�� ��� ���

��	�� �;��	���� %�����& ��� ��'������ �	�� *���� %� 	�� ������& *������

�%��'��� 	�$ ����:�	�� ��	��� �� ��� 	'��� �	��� 7���������$& ��� �������

	������ ��:��� *���� ���� 	� 	�������	� ��������	����� �� ��� %���:� ���&

��� ���������$ �	��� �����	� �� ������	���$ ���� ��� �����	���� 	�� ��

����+�$& 	�� ��� �;������ �����	� �� ��� �������	�� �� 012 ���� �� ������

*���� %� �� �����������

 "

BANCO DE ESPAÑA      34 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



������ > /1	��� ����4 ����	��� ,& ����� ����4 ����	��� >3

2000 2020 2040 2060 2080
0.7

0.8

0.9

1

1.1

detrended wages

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. Effective labor supply

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. capital stock

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
detrended per capita GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
Employment per capita

2000 2020 2040 2060 2080
0.3

0.4

0.5

GDP over Employment

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
I/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3

0.4
S/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2
Bcc/GDP

2000 2020 2040 2060 2080

0.2

0.4

0.6

0.8
dependency ratio

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3
Pensions over GDP

2000 2020 2040 2060 2080

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2
Pension Defic it over GDP

 F

BANCO DE ESPAÑA       35 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



��� ��� �+���� �� �
 ������ �
 ��� �.��� ��
��
� �� ����/

������


(� ��* +��� ��� ������	���� 9�* �� ��� %	����� ���	��� %�� ������� 	 +���

�����%����� �� ���� 9�* ���� %�	�� ��*	�� ���� +��� �����	���� 	 ��*�

�� #	%�� <�

����� �( 0�������
 ����������
 �� 	������
��

G��)�	��	� �	��	�

�+����� D�+����� �+����� D�+�����

����	��� , ,F= ,-�<= <,�.= <,� =

����	��� . "!= ,!= ,!= ,!=

� �	� %� ��� �� ������ . 	�� ������ N,O 	�� N.O �� #	%��  & ��� ���

����:�	�� ����� 	�� �� %� ����� �� ��� �'������� �� 012 ��� �����$��� �����

�� ��� �*� ���	��� ������	���� 9�* 	�� �� ��� 	�� ����� �� �	�������

	�� �� ��� ����� �����$���� �	�� �� ������	�� ���$ '	�$ %$ 	�� /	�� ���

%$ �����	����3& ��� +��� ����	�� ������	���� �	 �� ����� �� �����$����

��� �	���	� @�*�'��& 012 ��� �	���	 �����	� ������	%�$ /%$  �?=& F�-= 	��

,.�!=& �������'��$& 	�  !!.&  ! ! 	��  !.!3 	 	 ����� �� 	 ���� �	'��	%��

�'������� �� �	%�� ��������'��$& *���� � 	�� ������� %$ 	 �	���� 	������	����

�� �	���	��

 -

BANCO DE ESPAÑA      36 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



������ . /1	��� ����4 ����	��� ,& ����� ����4 ����	��� .3

2000 2020 2040 2060 2080

0.8

1

detrended wages

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. Effective labor supply

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
p.c. capital stock

2000 2020 2040 2060 2080
0.5

1

1.5

2
detrended per capita GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
Employment per capita

2000 2020 2040 2060 2080
0.3

0.4

0.5

GDP over Employment

2000 2020 2040 2060 2080
0.1

0.2

0.3

0.4
I/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3

0.4
S/GDP

2000 2020 2040 2060 2080
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2
Bcc/GDP

2000 2020 2040 2060 2080

0.2

0.4

0.6

0.8
dependency ratio

2000 2020 2040 2060 2080
0

0.1

0.2

0.3
Pensions over GDP

2000 2020 2040 2060 2080

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2
Pension Deficit over GDP

<!

BANCO DE ESPAÑA       37 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



* #�
����
� �����.�

(� �	'� ��������� �'��	� 	��������� �;����� �� �	��� ��� 	�����	�� �����

�� ������	���� ����� �������� ���������& ���	����� ��� �'������� �� �������

�	�� 	�� ��� +��� ���������� �� ������	���� 9�*� ��� ��	�& *� �	'� ���

	 �$�	���& �����	� ������%����& �'���	����� �����	���� ����� �	��%�	��� ��

��� ��	��� ������$& ���� 	 	 %	����� ���	��� ��� ������	���� ����������

��������$ ��'�	��� %$ ��� ��	��� G	����	� ��	����� �B��� #�� � 	 �	����

�$����� ����� ��	� ��� ��� 	������ ��� �'��	� �	��& *���)���������� �� ��)

�������������� ����� �� ��� ����� �� ������	���� �� ����� �������� %�� ���

$�� �� ��	��& ��� 	 �������� ���������� %��*��� ������	�� 	�� �	��'� ��)

�	����� ��� ����������)������ ������& ��� ��������� �%�������� �� ����������

%��*��� ������	�� 	�� �	��'�& ��� ���	�� �� ������	�� �� ��� �����$����

�	�� 	�� ��������'��$ �� �	��'� *��+��& 	�� ��� 	����	���� 	�� ������ �	�����

�� ������	��� 1����� ���� ��	*%	�+& �� %� 	������ 	 ���� �������������

�������	� �'������ �� ��� ��	��� ������$ %����� 	'	��	%��& ��� ����� ���)

'��� ��� ���������� ������ �� ��� �	������� �� ��� ����� �� ������	���� ��

�����$����& ��������'��$& 012 ��� �	���	& ��'������ 	�� 	'��� �	��& 	��

��� :�	���	� ������� �� ��� ������ $����

#�� �	�� ��������� ���� ���� �;����� 	�� ��� �����*���� ������	����

�����	� �����$���� ������� 	 �����'� ���	�� �� ��� 	�� �������� �� ���

�����	���� 	�� 	 ���������� ����� /������ ���� ������ �%��'�� �����$����

�	�� �� ��� ������	��3& %�� �� �	 	 ����:�	�� ���	��'� ����� �� ��������'��$&

� ��	�& �'��	��& �� ���	�� �� 012 ��� �	���	& 	������� �����'�& � ��� �	����

<,

BANCO DE ESPAÑA      38 DOCUMENTO DE TRABAJO N.º 0714



This negative e ect on productivity could be avoided with a skill upgrade of the

composition of immigrant flows. There are also important e ects of immigration

on the investment rate, while the impact on the saving rate is less significant.

Finally, none of the immigration scenarios contemplated in this exercise, what-

ever is size or composition, avoid a significant rise in pension expenditures and

a noticeable worsening in the financial situation of the Social Security system.
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