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RESUMEN

Desde hace varios afios el sistema de pensiones espafiol se encuentra bajo una
situacion de déficit estructural y, ademas, actualmente se esta produciendo un
envejecimiento paulatino de la poblacién. Esto constituye un importante desafio para el
futuro de nuestro sistema de pensiones, por lo que el gobierno espafol comenzé a
tomar medidas. En el afio 2011 se establecio una reforma que modificaba los
elementos para el célculo de la pension, pero esto no es suficiente para inhibir la
incidencia del cambio demografico. Con el objetivo de corregir el déficit de la
Seguridad Social y garantizar las jubilaciones en el futuro, en el afio 2013 se impuso
una nueva reforma del sistema de pensiones. Esta nueva reforma incluye dos
elementos adicionales, el factor de sostenibilidad y el indice de revalorizacién, los
cuales analizamos en este trabajo. El primero tiene el objetivo de mantener el
equilibrio financiero del sistema a medio y largo plazo segun la evolucion de la
esperanza de vida a los 65 afios y el segundo de revalorizar las pensiones anualmente
segun la evolucién del saldo del sistema de pensiones. El efecto de estos dos
elementos sobre las pensiones de jubilacion sera negativo: a medida que pase el
tiempo decreceran en términos reales. El objetivo de este trabajo es analizar las
consecuencias de la implementaciéon de la reforma de 2013 sobre la decisién de
ahorro de los individuos. Para ello, utilizamos un modelo dinamico de equilibrio parcial
para simular las decisiones de tres individuos con diferentes ingresos de ciclo vital (y,
por tanto, diferentes pensiones de jubilacién) en tres cohortes diferentes: individuos
nacidos en 1950, 1960 y 1970. Tras el andlisis de los cambios en el ahorro de los
individuos, la conclusién es que éstos incrementaran su tasa de ahorro con respecto a
la renta a partir de la aplicacion de la reforma. Sin embargo, este aumento no es
suficiente para cubrir la pérdida de capacidad adquisitiva debido al decrecimiento real
de las pensiones, por lo que los individuos finalmente tendran un menor consumo al
final de sus vidas.

Palabras clave: reforma de las pensiones, factor de sostenibilidad, indice de
revalorizacion, decrecimiento real de las pensiones, decision de ahorro, pérdida de
capacidad adquisitiva.
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ABSTRACT

For several years the Spanish pension system has been under a structural deficit and,
also, in Spain is currently ocurring a gradual aging of the population. This is a major
challenge for the future of our pension system, so the Spanish government began to
take action. In 2011 was applied a reform that modified the elements to calculate the
pension, but this is not sufficient to inhibit the incidence of demographic change. In
order to correct the deficit of the system and guarantee pensions in the future, in 2013
a new reform of the pension system was imposed. This new reform includes two
additional elements, “factor de sostenibilidad” and “indice de revalorizacion”, which we
analyze in this paper. The first aims to maintain the financial balance to medium and
long term depending on the evolution of life expectancy at age 65 and the second to
revalue pensions annually according to the evolution of the balance of the pension
system. The effect of these two elements on pensions will be negative: as time passes
they will decrease in real terms. The goal of this paper is to analyze the consequences
of the implementation of the reform of 2013 on the individuals’ saving decisions. To
reach it, we use a dynamic partial equilibrium model to simulate the decisions of three
individuals with different incomes (and, therefore, different pensions) in three different
cohorts: individuals born in 1950, 1960 and 1970. After the analysis of the changes in
the savings of the individuals, the conclusion is that they will increase their savings rate
relative to income from the implementation of the reform. However, this increase is not
enough to cover the loss of purchasing power due to the decrease of pensions in real
terms, so individuals will consume less at the end of their lives.

Key words: pension reform, factor de sostenibilidad, indice de revalorizacion, real
decrease of pensions, savings decision, loss of purchasing power.
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1. INTRODUCCION

El actual sistema de pensiones aplicado en Espafia es de tipo Pay As You Go (PAYG)
o sistema de reparto, el cual es sufragado a partir de las cotizaciones de los
trabajadores actuales para cubrir las pensiones existentes en el mismo momento (se
basa en el principio de solidaridad intergeneracional), es decir, que “los gastos que se
producen cada afio, se pagan con los ingresos que se reciben cada afo” (Pérez-Diaz
et al., 2013). Por tanto, el sistema de pensiones depende de la demografia del pais.

Espafia actualmente esta atravesando un importante cambio demogréfico: el
envejecimiento de la poblacion. Este fendmeno se debe principalmente a tres factores:
la caida de las tasas de natalidad desde hace varias décadas, el aumento de la
esperanza de vida y el baby boom entre finales de los afios cincuenta y mediados de
los afios setenta, que formd una cohorte de poblacibn muy numerosa. (Pérez-Diaz et
al., 2013). Esta cohorte se acerca ahora hacia la edad de jubilacion, lo que supondra
un gran aumento en el nimero de pensiones durante un largo periodo de tiempo
(2025-2060), acompafiado ademéas de un aumento en el periodo de prestacion de
dichas pensiones, debido al crecimiento de la esperanza de vida a los 65 afios, como
podemos ver reflejado en el Grafico 1.1.

Gréfico 1.1: Esperanza de vida a los 65 afios (ambos sexos).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.

Por otra parte, el ya esperado déficit en las cuentas de la Seguridad Social se ha visto
anticipado debido a la recesion econdémica de 2008, ya que se ha abordado un
aumento en el nimero de pensionistas con un menor nuimero de cotizantes. La
proporcion de pensiones por nimero de ocupados ira decreciendo a largo plazo: el
Instituto de Actuarios Espafioles (2015) prevé que esta ratio sea de 1,5 en 2030.

Como consecuencia de estos hechos, el gobierno espafiol comienza a tomar medidas
en el afo 2011, mediante la Ley 27/2011, donde se introdujeron reformas en los
parametros para calcular las prestaciones. Debido al incremento del riesgo de la
insostenibilidad financiera de nuestro sistema de pensiones, en el afio 2013 se
aprueba la Ley 23/2013, donde se introducen el factor de sostenibilidad y el indice de
revalorizacion. El efecto de estos dos elementos sobre las pensiones que perciben los
jubilados no esté claro, pero pueden tener importantes consecuencias sobre el ahorro
y el consumo de los individuos.

El objetivo principal de este trabajo sera el de estudiar las variaciones en la tasa de
ahorro como consecuencia del cambio en las pensiones por la introduccion de la
reforma de 2013 para tres distintas cohortes. Para ello, vamos a utilizar un modelo
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dinamico de equilibrio parcial con tres individuos con diferentes historiales laborales (y,
por tanto, diferente cuantia de pension).

En el apartado 2 detallaremos cuales son los principales cambios de las dos reformas.
En el apartado 3 concretaremos cuales seran los ingresos de ciclo vital de los tres
individuos. En el apartado 4 definiremos nuestro modelo y realizaremos su calibracion.
En el apartado 5 analizaremos los resultados obtenidos sobre las diferencias en el
ahorro antes y después de la reforma. Por ultimo, en el apartado 6 expondremos las
conclusiones.
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2. LA REFORMA DE LAS PENSIONES

2.1. UN CAMBIO NO PARAMETRICO EN EL SISTEMA DE
PENSIONES

Mediante la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y
modernizacion del sistema de la Seguridad Social, se reformaron la edad legal de
jubilacion, la base reguladora y coeficientes reductores y se afiadio la figura del factor
de sostenibilidad “con el objetivo de mantener la proporcionalidad entre las
contribuciones al sistema y las prestaciones esperadas del mismo y garantizar su
sostenibilidad” (BOE, 2013), aunque no se lleg6 a detallar su disefio.

En el afio 2013, con la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de
Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del Sistema de Pensiones de la
Seguridad Social, se introduce el factor de sostenibilidad como un elemento adicional
para el calculo de la pension de jubilacion inicial. Ademas, en esta ley se modifica el
indice de referencia para la actualizacion de las pensiones, tal y como se
recomendaba en el Informe de Evaluacion y Reforma del Pacto de Toledo aprobado
en enero de 2011, sustituyéndolo por el indice de revalorizaciéon. (BOE, 2013)

El factor de sostenibilidad sera el encargado de mantener el equilibrio financiero del
sistema de pensiones a medio y largo plazo: “ajusta la pension inicial de jubilacién de
manera que el importe total que perciba a lo largo de su vida un pensionista que
acceda al sistema de pensiones dentro de un cierto nimero de afios, y que
previsiblemente tendr4 mayor esperanza de vida, sea equivalente al que perciba el
que se jubile en un momento anterior” (BOE, 2013). El factor de sostenibilidad se
aplicara para calcular la pension inicial de jubilacion para aquellos trabajadores que
accedan al sistema a partir del afio 2019 y se revisara cada cinco afios. A partir de
este elemento se vincula el importe de las pensiones a la evolucion de la esperanza de
vida a los 67 afos: cuanto mayor sea ésta, menor sera el factor de sostenibilidad v,
por tanto, menor la pension inicial.

La férmula del factor de sostenibilidad es:
FS; =FSt_ 1 * €57

donde FS; es el factor de sostenibilidad en el afio t, siendo FS,y;5 igual a 1. El
elemento e;, es la esperanza de vida a los 67 afios de referencia, el cual se revisa
cada cinco afos (es decir, si se aplica en el afio t, estara vigente hasta el afio t + 4), y

se calcula como:
67 T | jt—2
€67

donde ef;” es la esperanza de vida a los 67 afios en el afio t—7 y el
esperanza de vida a los 67 afios en el afio t — 2.

7 2

es la

El objetivo final del factor de sostenibilidad es el de igualar la tasa interna de retorno
gue reciben todos los espafioles del sistema de pensiones, independientemente del
afio en el que lleguen a la jubilacién. Es decir, dos personas con idéntico historial
laboral, pero de generaciones diferentes, deberan percibir la misma rentabilidad del
sistema, aunque uno esté recibiendo la pensién durante mas afios que el otro, debido
a su mayor esperanza de vida.

El otro elemento que se introduce en la reforma de 2013, el indice de revalorizacion,
viene a sustituir al indice de precios de consumo previsto en su objetivo de actualizar
la cuantia de las pensiones a lo largo de los afios y, a la vez, estabilizara el saldo de la
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Seguridad Social a largo plazo. La férmula del indice de revalorizacion, que se aplica
desde el 1 de enero de 2014, es:

* *

IRtv1 = Gre41 — pt+1 — Jser1 T @ [%&]
t+1

donde IR es el indice de revalorizacién de las pensiones expresado en tantos por uno
con cuatro decimales. t + 1 es el afio para el que se calcula la revalorizacion; g ;41,
Jp,t+1 Y Jse+1 SON tres medias moviles aritméticas centradas en t + 1, de once valores
de la tasa de variacion en tanto por uno de los ingresos del sistema de la Seguridad
Social, del niumero de pensiones contributivas del sistema de la Seguridad Social y del
efecto sustitucion (que es la variacion interanual de la pensidon media en un afo sin
revalorizacion) expresado en tanto por uno. If,; y G{,; son dos medias moviles
geométricas centradas en t+1 de once valores del importe de los ingresos del
sistema de la Seguridad Social y del importe de los gastos del sistema de la Seguridad
Social. @ es un pardmetro que tomara un valor entre 0,25 y 0,33, el cual se revisara
cada cinco afios y sera igual a 0,25 durante el primer quinquenio de aplicacion. Se
debe sefialar que, una vez calculado este indice, como se cita en la ley: “En ningun
caso el resultado obtenido podra dar lugar a un incremento anual de las pensiones
inferior al 0,25 por ciento ni superior a la variacion porcentual del indice de precios de
consumo en el periodo anual anterior a diciembre del ario t, mas el 0,50 por ciento”.
(BOE, 2013).

2.2. EL CALCULO DE LA PENSION DE JUBILACION

En primer lugar, hay que destacar que para que una persona pueda acceder a una
pension de jubilacion debe haber cotizado durante al menos quince afios de su vida
laboral, siendo dos de ellos en los dltimos quince, ya que se trata de una pension de
tipo contributiva. La cantidad a percibir depende de las caracteristicas del historial
laboral del beneficiario y, por tanto, la prestacion es de tipo definida.

En este trabajo vamos a suponer que dos de los tres individuos que analizaremos
obtienen una pension a partir de la edad legal de jubilacién. El segundo de ellos se va
a ver sin ingresos a partir de los 56 afios hasta la edad de jubilacion debido a un cese
de actividad no voluntaria y, por ello, decide jubilarse de forma anticipada. Entonces,
vamos a ver cémo se calcula una pension de jubilacion ordinaria y una anticipada, y
los cambios que se han aplicado con las reformas de 2011 y de 2013.

La reforma de las pensiones derivada de la Ley 27/2011 se comienza a aplicar a partir
del 1 de enero de 2013 de forma progresiva. Existen limites minimos y maximos a la
cuantia de la pension de jubilacién, que no se deberan exceder independientemente
de la cantidad que se obtenga con las siguientes normas. Ademas, a partir del afio
2014 sera de aplicacion el indice de revalorizacion para la actualizacion anual de las
pensiones y, a partir de 2019 se afadira el factor de sostenibilidad para el calculo de la
pension inicial. (Seguridad Social)

2.2.1. Jubilacién ordinaria

Hasta el 31 de diciembre de 2012 la edad legal de jubilacién estaba establecida a los
65 afios, mientras que a partir del 1 de enero de 2013 se amplia la edad legal de
jubilacion de forma progresiva. Sin embargo, siempre que se haya cotizado un minimo
de afios, la edad legal de jubilacion podra seguir siendo la de 65 afios. Si en 2013 se
ha cotizado al menos 35 afios y 3 meses, la jubilacion puede darse a los 65 afios, pero
si no se llega a este minimo de cotizacion, la edad legal de jubilacion sera a los 65
afos y 1 mes. El nUmero de afios minimos cotizados para poder jubilarse a los 65
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aumenta 3 meses cada afio (excepto en 2026, que se mantiene igual que en 2025)
hasta 2027, con al menos 38 afios y 6 meses cotizados. Para quienes no llegan a este
minimo, la edad de jubilacion aumentara 1 mes cada afio desde 2013 hasta 2018 y 2
meses desde 2019 hasta 2027, hasta alcanzar la edad legal de jubilacién a los 67
anos.

El célculo de la base reguladora hasta el 31 de diciembre de 2012 consistia en realizar
la media aritmética de las bases de cotizacion de los ultimos quince afios cotizados,
sin pagas extra y actualizando las bases de cotizacion con el indice de precios de
consumo acumulado, excepto las Ultimas 24, que no se actualizan. Con la reforma de
2011, a partir de 2013 aumentan de forma progresiva los afios cotizados computables
para calcular la base reguladora. EI nimero de afios cotizados considerados aumenta
un afio por cada afio que pase hasta 2022, cuando computaran los ultimos 25 afios
cotizados para el calculo de la base reguladora.

Los coeficientes reducen la pension de jubilacion aplicando un porcentaje sobre la
base reguladora que depende del nimero de afios cotizados. Hasta el 31 de diciembre
de 2012 se aplicaba una escala que comenzaba con el 50% si se han cotizado 15
aflos, aumentando un 3% por cada afo cotizado adicional hasta los 25 afios. Después
aumentaba un 2% por cada afio hasta alcanzar el 100% con 35 afios cotizados. Con la
reforma de 2011, la escala también comienza con un 50% con 15 afios de cotizacion,
pero se establece un periodo transitorio de aumento del total de afios cotizados para
alcanzar el 100% de la base reguladora, hasta 2027.! (Seguridad Social)

2.2.2. Jubilacién anticipada derivada del cese no voluntario en el
trabajo

Este tipo de jubilacion esta destinada a aquellas personas que hayan cesado en la
actividad laboral debido a causas ajenas, por causas no imputables a la libre voluntad
del trabajador. Antes de 2013, para acceder a este tipo de jubilacion habia que tener
cumplidos, al menos, 61 afios y haber cotizado, como minimo, durante 30 afios (2 de
ellos en los ultimos 15). Para determinar la cuantia de la jubilacién se calculaba, en
primer lugar, la base reguladora segln estaba establecido antes de la reforma y se le
aplicaba el correspondiente coeficiente reductor. Después, a la cuantia resultante se le
aplicaban una serie de coeficientes reductores por cada trimestre que le falte para
cumplir los 65 afios (la anterior edad legal de jubilacion).

Con la reforma del afio 2011 se establecié que, a partir de marzo de 2013, para poder
acceder a este tipo de jubilacién anticipada, el trabajador debe tener cumplida una
edad inferior en cuatro afios, como méaximo, a la edad legal de jubilacion que le
hubiera sido de aplicacion si se hubiese acogido a la jubilacion ordinaria. Ademas,
aumenta el requisito de afios cotizados hasta 33 (2 de ellos en los Ultimos 15 afios).
Para determinar la cuantia de la pension a partir de 2012 se aplica, en primer lugar, el
porcentaje que corresponda a la base reguladora y, en segundo lugar, a la cuantia que
resulte se le aplica un coeficiente de reduccién segun los trimestres que le falten al
trabajador para cumplir la edad legal de jubilacion. La pension que resulte no podra ser
mayor a la cuantia que resulte de reducir el tope maximo de pensién en un 0,50% por
trimestre de anticipacion.? (Seguridad Social)

LEn el Anexo | se muestran los cuadros de la edad legal de jubilacién segun los afios de cotizacién a la
Seguridad Social, de 2013 a 2027; los afios computables para el célculo de la base reguladora, de 2013 a
2022 y los coeficientes reductores a los meses de cotizacion, de 2013 a 2027.

2En el Anexo | se muestran los cuadros de los coeficientes reductores segun los trimestres que le falten
para cumplir la edad legal de jubilacion, antes y después de la reforma de 2011.
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2.2.3. Factor de sostenibilidad

El factor de sostenibilidad sera un elemento méas para el célculo de la pension inicial
de un jubilado a partir de enero de 2019. Se aplicard multiplicando su valor por la
pensién de jubilacién que resulte con las normas anteriores.

Aln quedan varios afios hasta que se comience a utilizar este factor, pero ya se han
hecho predicciones de su valor en el futuro. Para el calculo de las pensiones de
nuestros individuos después de la reforma, utilizaremos los datos de la simulacion del
valor del factor de sostenibilidad que realiza Sanchez-Martin (2014). Estas
predicciones nos indican que el valor del factor de sostenibilidad ira decreciendo a
medida que pasa el tiempo. En el aiflo 2019 parte de un valor 1y, con el paso de los
afos el factor caera alcanzando el 0,9 alrededor del afio 2034 y el 0,8 casi en 2060.

2.2.4. indice de revalorizacion

A partir del 1 de enero de 2014 se ha venido aplicando el indice de revalorizaciéon de
forma anual. Su valor en los afios 2014 y 2015 fue negativo, por lo que los dos afios se
aplicé el minimo: una revalorizacién nominal de las pensiones del 0,25%. Para calcular
la variacién real de las pensiones debido al indice de revalorizacién estos dos afios,
vamos a tomar la serie Tasa de variacion del indice general nacional (INE) y vamos a
sumar el 0,25% al porcentaje de variacion de los precios cada afio si éste es negativo
y a restarselo si es positivo. Los resultados nos dan que la variacion real de las
pensiones fue de un 0,45% en 2014 y de un 0,75% en 2015, ambos afios hubo
ganancias de poder adquisitivo para los pensionistas.

Al igual que para el factor de sostenibilidad, Sanchez-Martin (2014) hizo previsiones
de la tasa de crecimiento real de las pensiones debido al indice de revalorizacion,
considerando los limites maximos y minimos que establece la ley y suponiendo un
2,5% de inflacion desde el afio 2016. Segun sus predicciones, la variacién real de las
pensiones seria de un -0,5% en el afio 2016 y la tasa iria cayendo hasta el afio 2032,
donde llegaria al -2,25% y se mantendria en ese valor durante décadas. El -2,25% es
la mayor caida posible segun la suposicién de un 2,5% de inflacion que realizan y
debido al limite minimo de crecimiento nominal de las pensiones del 0,25%.

Para aplicar esta caida anual del valor real de las pensiones de nuestros individuos
con la reforma de 2013, vamos a considerar que la tasa de variacién cae de forma
lineal desde 2016 hasta 2032, ya que no disponemos de los datos exactos de las
predicciones de Sanchez-Martin (2014). Dado que en 2016 la tasa seria de un -0,5% y
en 2032 del -2,25%, la tasa caeria cada afio un -0,1094%.
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3. HETEROGENEIDAD DE LOS INDIVIDUOS

Con el objetivo de analizar el impacto de la reforma descrita en la seccién anterior
sobre las decisiones de ahorro de los individuos, definimos tres tipos de individuos
representativos para los que calcularemos su perfil de ingresos de ciclo vital, asi como
la pension antes y después de la reforma.

Este andlisis lo desarrollaremos para tres cohortes diferentes de individuos. La primera
nace en 1950 y la reforma de las pensiones de 2013 le llegard con 63 afios,
cambiando sus habitos de consumo a partir de ese afio. La segunda cohorte nacera
10 afios después, en 1960, y la reforma le llegara a los 53 afo. La tercera cohorte
estara formada por individuos nacidos en 1970, con lo que la reforma les sorprende
con 43 afos.

3.1. TRES TIPOS DE INDIVIDUOS

Como comentamos en la introduccion de este trabajo, vamos a realizar el andlisis de
los cambios en el ahorro de tres tipos de individuos con historiales laborales
diferentes. Tendran, por tanto, distintos perfiles de ingresos a lo largo de su vida, que
les proporcionaran diferentes pensiones en su futuro.

Para los tres individuos vamos a tomar el ciclo de vida mediano de una persona en
Espafa, partiendo desde la edad a la que comienza a trabajar, a los 23 afios (dado
gue es la media de edad a la que los espafioles obtienen su primer trabajo segun
Michael Page), hasta la esperanza de vida a los 65 afios en el afio 2014 (21 afios mas
de vida, el dato mas reciente), hasta los 86 afios. El total de periodos en los que
estudiaremos el comportamiento de nuestros tres tipos de individuos en cada
generacién sera de 64 anos.

3.1.1. Perfil de ingresos laborales

En primer lugar, para el individuo tipo | vamos a elegir el perfil de un hogar de ingresos
medianos, representativo para la sociedad espafiola. Para ello, vamos a tomar como
referencia la mediana de la renta de los hogares para cada tramo de edad del cabeza
de familia en el afio 2011, que nos proporciona la Encuesta Financiera de las Familias
que realiza el Banco de Espafa (2014, ultimo informe disponible). La mediana de la
renta de los hogares, clasificados por tramos de edades en 2011 se muestra en el
Cuadro 3.1.

Cuadro 3.1: Mediana de la renta de los hogares para cada tramo de edad del cabeza
de familia, 2011.

Edad del cabeza de familia Mediana de la renta
Menor de 35 afios 26.400€
Entre 35y 44 afios 28.400€
Entre 45y 54 afios 30.200€
Entre 55 y 64 afios 30.700€
Entre 65y 74 afios 20.700€
Mayores de 74 afos 13.200€

Fuente: Banco de Espafia, Encuesta Financiera de las Familias (EFF), 2011.

Asumimos que nuestro individuo comenzara a trabajar a la edad de 23 afios con un
salario de 12.000 euros en el primer periodo (dado que es la media de ingresos
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laborales a esa edad, segun Bancaja-IVIE, 2010). Este individuo trabajard hasta llegar
a la edad de jubilacién, por lo que habréa cotizado a la Seguridad Social un total de 42
afos. La tasa de crecimiento anual de los ingresos de este hogar mediano (g) sera de
un 2,3176% hasta los 64 afios. El perfil de ingresos laborales del segundo individuo
serd de la mitad de los ingresos medianos de 2011 en cada periodo. Sin embargo,
vamos a considerar que a partir de los 56 afios se queda sin empleo por causas no
imputables al individuo, por lo que tendra que jubilarse anticipadamente para obtener
ingresos lo antes posible. Cotizara un total de 33 afios. El tercer tipo de individuo va a
tener un perfil de ingresos laborales que duplicara los ingresos medianos en cada
periodo durante toda su vida. Cotizara un total de 42 afios.

3.1.2. Pensiones de jubilaciéon

Dadas las normas de calculo de las pensiones impuestas con las Leyes 27/2011 y
23/2013 que se explican en el apartado 2.2. de este trabajo, vamos a calcular las
pensiones de jubilacién antes y después de la reforma de nuestros tres individuos en
cada una de las tres generaciones.

3.1.2.1. Antes delareforma

Antes de la reforma de 2013, la revalorizaciébn anual de las pensiones estaba
vinculada al crecimiento del indice de precios del consumo. Si esta norma fuera de
aplicacion cada afio, el crecimiento real de las pensiones seria nulo, por lo que en
nuestro modelo (con precios constantes) la pension de inicio sera la que el individuo
va a obtener durante toda su jubilacion.

Ademas, vamos a tener en cuenta que no todo lo que percibe como renta el individuo
durante su vida va incluido en el célculo de la base reguladora, sino que percibe rentas
por horas extra y otros complementos. Para averiguar qué porcentaje de la renta que
percibe es computable para la base reguladora, vamos a tomar las series Coste
salarial total (Secciones de la B a la S) y Coste salarial ordinario (Secciones de la B a
la S) del Instituto Nacional de Estadistica, desde el primer trimestre de 2008 hasta el
primero de 2016 (todos los datos disponibles). La primera de ellas incluye los costes
salariales ordinarios, pagos extraordinarios y pagos atrasados y la segunda son los
pagos salariales de periodicidad mensual. Dividiendo la segunda serie entre la primera
y después realizando la media de todo el periodo, obtenemos que un 86% del salario
que perciben los espafioles es computable para la base reguladora. Aplicaremos este
porcentaje para el célculo de las pensiones.

Si el individuo tipo | perteneciera a la primera cohorte, se jubilaria en 2015 y segun las
normas obtendria 22.088,26 euros al afio. Si perteneciera a la segunda, se retiraria en
2025 y su pensién seria de 20.520,27 euros anuales. Por Gltimo, si perteneciera a la
tercera generacion, se jubilaria en 2035 con la misma cuantia que la anterior, ya que
las normas que cambian desde 2025 no afectan a este individuo.

Para el individuo tipo Il asumimos que se quedaba sin empleo a los 56 afios y, debido
a causas ajenas a él, no tiene la posibilidad de encontrar otro trabajo y, ademas, no
recibe ningun tipo de prestacion. Por lo tanto, este individuo se va a jubilar de forma
anticipada en las tres generaciones ya que por su nivel de renta va a obtener la
cuantia minima de pension de todas maneras. Si este individuo fuese de la primera
cohorte se jubilaria en 2011 con 61 afos (se le aplica la legislacion anterior a 2012), si
fuese de la segunda con 62 afios y 8 meses (en 2022) y si perteneciese a la tercera
con 63 afios (en 2033). Dado que la pensién minima también se revaloriza cada afio,
tomamos como base la del afio 2013, ya que es la ultima a la que no se le aplica el
indice de revalorizacion (y es la misma que la de 2011 en términos reales). La pension
minima de jubilacién en 2013 fue de 10.220 euros para una persona menor de 65 afios
con conyuge, y sera la que obtendra este individuo en las tres generaciones. Hay que
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tener en cuenta que, si perteneciese a la segunda cohorte, el primer afio de jubilacién
solo obtendria la pension dos meses, 1.703,33 euros.

Finalmente, el individuo tipo Il se jubilard en las mismas fechas que el primero en
cada cohorte, pero por su alto nivel de renta obtendra la pensién maxima en las tres:
35.673,68 euros al afo.

3.1.2.2. Después de lareforma

En el apartado 2.1.3. y 2.1.4. vimos cudles son las predicciones que realiza Sanchez-
Martin (2014) para el factor de sostenibilidad y la variacion real de las pensiones con la
aplicacion del indice de revalorizacion. Para el calculo de las pensiones de jubilacion
que obtendran nuestros individuos habiéndose aplicado la reforma en el afio 2013,
vamos incluir estas dos simulaciones.

Para el individuo | en la primera cohorte, la pensién de jubilacion inicial coincidira con
la que tenia sin la reforma, 22.088,26 euros, dado que no se aplica el factor de
sostenibilidad en 2015. En la segunda cohorte, la pensién inicial sera la pensién que
obtenia sin la reforma multiplicada por el factor de sostenibilidad del afio 2025 (0,95),
es decir, 19.494,26 euros. En la tercera cohorte, de la misma forma que la anterior
calculamos que su pension inicial sera de 18.263,04 euros (con un factor de
sostenibilidad con valor 0,89 en el afio 2035). Los afios posteriores, la pension para las
tres cohortes caera segun lo previsto por Sanchez-Martin (2014).

Al individuo tipo Il en las tres generaciones sin la reforma se le aplicaba la pension
minima, 10.220 euros al afio. Con la reforma, también se le aplicara la pensién minima
en cada afio, revalorizada. La pension inicial del individuo de la primera generacion
sera de 10.220 euros (ya que hasta 2014 no se aplica el indice de revalorizacién), la
del de la segunda generacion sera de 9.757,94 euros y la del de la tercera de 7.987,91
euros. Los afos posteriores, la pension para las tres cohortes disminuird segun lo
previsto por Sanchez-Martin (2014). Hay que tener en cuenta que el de la segunda
generacién solo obtendra la pensién durante dos meses el primer afio (1.626,32
euros).

El individuo tipo Il sin la reforma obtenia la pensibn maxima en cada generacion, y
ocurrira lo mismo con la reforma, obtendra la pension méxima revalorizada. En la
primera generacion obtendrd una pension inicial de 36.102,97 euros, en la segunda de
32.675,01 euros y en la tercera de 26.641,80 euros. Los afios posteriores, sus
pensiones decreceran segun lo previsto por Sdnchez-Martin (2014).

Finalmente, en los Graficos 3.1 podemos observar claramente que el decrecimiento
real de las pensiones con la reforma ser& mucho méas acusado para los individuos
cuanto mas tarde nazcan, es decir, para los de la tercera cohorte la pérdida de
capacidad adquisitiva sera mucho mayor.
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Graficos 3.1: Variacion real de las pensiones de jubilacion de los individuos | (gris), Il
(azul) y Il (naranja) antes y después de la reforma en las tres cohortes.
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Fuente: Elaboracion propia.

Para los individuos | y Il de la primera generacion, que se jubilan en 2015, la cuantia
real de su pension de jubilaciébn habra caido un -9,50% a los 10 afios de haber
comenzado a obtener la pension y un -26,21% 20 afios después. Para los de la
segunda generacion, que se jubilan en 2025, la pension habra decrecido un -18,46%
10 afios después y un -35,06% a los 20 afios. Por ultimo, la pension de los de la
tercera generacion, que se jubilan en 2035, cae un -20,35% 10 afios después de la
retirada y un -36,56% 20 afios después. Sin embargo, nuestros datos no coinciden
exactamente con los que proporciona Sanchez-Martin (2014) sobre el efecto
acumulado de la aplicacién del indice de revalorizacion, pero esto es debido a que
hemos linealizado la caida del valor real de las pensiones.
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4. MODELO Y CALIBRACION

Para realizar el analisis sobre las variaciones en la decisién de ahorro de los individuos
ante el cambio en el sistema de pensiones, vamos a basarnos en un modelo dindmico
de equilibrio parcial, en el que los precios son constantes.

Los individuos no tendran una total certidumbre de todos los aspectos de su vida, no
saben cuantos afios van a vivir ni conocen de forma anticipada reforma de las
pensiones. Sin embargo, si saben cudl va a ser su renta durante toda su vida y su
pension de jubilacién (antes de la aplicacion de la reforma), ademas del resto las
variables que les pueden afectar en sus decisiones. A partir del momento que llega la
reforma del sistema y, con ello, los cambios en la retribucién de sus pensiones a lo
largo de los afios, los individuos cambiaran sus decisiones de consumo y ahorro.

Para analizar las variaciones en su ahorro antes y después de la reforma simularemos
las decisiones de los individuos a lo largo de su vida suponiendo dos entornos
diferentes: uno en el que la ley 23/2013 nunca se llega a aplicar y otro en el que si, y
que causara modificaciones en la cuantia de las pensiones.

4.1. PROBLEMA DE OPTIMIZACION

La economia que vamos a considerar es una economia real, es decir, todo esta
medido en unidades del bien de consumo (que en nuestro caso seran euros) y el
individuo sera precio aceptante. La renta que va a obtener va a proceder de su trabajo
y, a partir de su jubilacién, de la pension que obtendra del sistema de pensiones por
sus cotizaciones. Ademas, los individuos compartirdn su renta con sus familiares, por
lo que dividiremos el consumo entre los componentes del hogar aplicando las
equivalencias de escala. También vamos a considerar que a los individuos no les
dejan ninguna herencia, por lo que parten sin ningun tipo de riqueza acumulada.

Los individuos obtienen utilidad del consumo en cada periodo y tratardn de maximizar
esta utilidad a lo largo de su vida realizando elecciones intertemporales de cuanto
consumir (o ahorrar) cada afio para optimizar su funcién objetivo. La funcién objetivo
muestra la utilidad que le aporta el consumo cada periodo. Ademas, la utilidad de cada
afio es aditivamente separable.

Cada afio, los individuos van a tener unas probabilidades de morir antes de alcanzar el
siguiente periodo de vida, por lo que tendran en cuenta estas probabilidades de
supervivencia para tomar sus decisiones. Ademas, en esta economia existe un activo
financiero, con un tipo de interés, que les permite transferir recursos en el tiempo. Es
decir, los individuos seran capaces de ahorrar para posponer el consumo de la renta o
de pedir prestado para adelantarlo. Ademas, vamos a suponer que no existen
restricciones de crédito, por lo que pueden pedir prestado todo lo que deseen.

En este modelo, los individuos son impacientes: consumir hoy les aporta una utilidad
mayor que consumir mafiana, lo que se representa en la funcion objetivo a través de
un parametro, que deberemos de calcular para lograr calibrar el modelo.

Los individuos van a resolver un problema de optimizacion intertemporal, maximizando
su funcién objetivo, teniendo en cuenta sus limitaciones de renta y, por tanto, de
consumo. Dado que nuestro individuo vivira un total de 64 periodos, el problema de
optimizacion que resolvera sera el siguiente:
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Donde j es el periodo en el que nos encontramos (del 1 al 64), ¢; es el consumo en el
periodo j, f/~! es la impaciencia de consumo de los individuos en el periodo j, pjesla
probabilidad de supervivencia en el periodo j, e; es la equivalencia de escala en el

periodo j, o es la inversa de la elasticidad de sustitucion intertemporal del consumoy r
el tipo de interés.?

4.2. CALIBRACION
4.2.1. Funciones y parametros externos

42.1.1. Funcién de utilidad

Vamos a considerar que la funcion de utilidad de estos individuos es la funcion CES
(Constant Elasticity of Substitution) ya que es lo mas habitual en la literatura para
realizar este tipo de analisis. La cualidad particular de esta funcion es que la
elasticidad de sustitucion intertemporal del consumo es constante, es decir, los
individuos no cambian sus decisiones de consumo y ahorro cuando varia el precio
relativo de consumir hoy frente a consumir mafana. Este tipo de funcién de utilidad
que vamos a utilizar tiene la siguiente forma:

1-o0
1 —
Donde c es el consumo y ¢ es la inversa de la elasticidad de sustitucion intertemporal
del consumo. Segun las estimaciones realizadas por Attanasio y Weber (1995), el

valor de ¢ para la economia toma un valor entre 1 y 2. En este andlisis vamos a
considerar que el valor de ¢ es 2, ya que es lo mas habitual en la literatura.

U(c) =

4.2.1.2. Tipo de interés

Para obtener la tasa del tipo de interés real en nuestra economia utilizaremos las
series Tipos de interés a largo plazo (bonos a 10 afios) y Tasa de variacion del indice
general nacional, del Instituto Nacional de Estadistica, desde enero de 1995 hasta
junio de 2016 (toda la serie disponible). Restaremos la variacion del IPC al tipo de
interés a largo plazo cada mes y, después, realizaremos la media, lo que nos
proporciona un tipo de interés real del 2,4506%.

4.2.1.3. Equivalencias de escala

Nuestros individuos, que comienzan a trabajar a los 23 afios, reparten su renta con su
conyuge hasta los 29 afios. A los 30 afios tienen su primer hijo (ya que es la media a
la que las mujeres en Espafia tienen su primer hijo segun Eurostat, 2015) y tres afios
después su segundo hijo, sumandose al consumo de la renta. Ambos se irdn de casa
a la edad de 23 afios, edad media a la que las personas consiguen su primer trabajo

3 Resolveremos el problema de optimizacidn utilizando el método de Lagrange. En el Anexo Il aparecen
las expresiones del consumo, la riqueza y el ahorro que obtenemos mediante la resolucion.
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en Espaia. Para aplicar las equivalencias de escala a nuestro modelo, dividiremos al
consumo en la funcién de utilidad un valor segun el nimero de personas que haya en
el hogar. El valor también dependera de la edad de cada uno en cada periodo. Este
valor lo representaremos a traves de e;. Como es evidente, el hecho de que haya mas
de una persona en un hogar hace que el consumo aumente, pero segun la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) este aumento
no es proporcional, ya que hay gastos que no se duplican (por ejemplo, la casa y la
electricidad se comparten). Asi, la OCDE asigna un valor 1 al cabeza de familia, un 0,5
a cada adulto adicional que haya en el hogar y un 0,3 a cada nifio (por debajo de los
14 afos). Dado esto, el valor de e; desde los 23 hasta los 29 afos sera de 1,5, desde
los 30 hasta los 32 afos de 1,8, desde los 33 hasta los 43 de 2,1, desde los 44 hasta
los 46 de 2,3, desde los 47 hasta los 52 de 2,5, desde los 53 hasta los 55 de 2 y a
partir de los 56 hasta que se muera el valor seré de 1.5.

4.2.1.4. Probabilidad de supervivencia

Las probabilidades de supervivencia de cada periodo seran diferentes. Para
calcularlas, vamos a tomar los datos de la serie Tasa de Mortalidad (ambos sexos,
2014) desde los 23 hasta los 86 afios (INE), los cuéles estan expresados en tantos por
mil. Pasaremos estos datos a tantos por uno y a la unidad le restaremos el valor de
cada afo.

4.2.2. Pardmetros calibrados

Para la impaciencia en el consumo del individuo vamos a calcular el valor de un
parametro B, que deberia tener un valor entre cero y uno para que logre disminuir el
valor de la utilidad en cada periodo adicional.

Para que nuestro modelo sea lo mas consistente posible con la vida de una persona
real, vamos a tratar de calibrarlo segun los datos reales de la rigueza mediana en
Espafa. Por tanto, vamos a realizar la calibracion a partir de individuo tipo | en la
primera cohorte. Tenemos los datos de la renta mediana por tramos de edades (Banco
de Espafia, 2014) y, para que nuestro modelo sea consistente, la riqueza que acumule
este individuo en el tiempo tiene que ser lo mas semejante posible a los datos reales.
Para realizar este ajuste vamos a calcular la ratio de riqueza sobre ingresos por
tramos de edades. Calcularemos la misma ratio con los datos que nos proporciona
nuestra simulacion y realizaremos la mediana de la ratio en cada tramo de edad.
Entonces, para calibrar g iremos dandole valores al parametro hasta que la ratio en
cada tramo de edad se ajuste lo maximo posible a los datos reales. Daremos una
mayor importancia al tramo entre los 55 y 64 afios debido a que seré la riqueza que el
individuo tenga justo antes de su jubilacién. Finalmente, obtenemos que el valor de
nuestra B va a ser de 1,0419. Los valores que obtenemos de la ratio a cada tramo de
edad se muestran en el Cuadro 4.1.
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Cuadro 4.1: Mediana de la riqueza en Espafia, ratio rigueza sobre ingresos en Espafia
y ratio riqueza sobre ingresos de la simulacién del individuo | en la primera cohorte,
por edad del cabeza de familia.

Edad dfel c_a_beza de Mediana de la riqueza Riqueza/ingresos real quu_ezallng[esos
amilia real simulacién
Menor de 35 afios 69.700€ 2,64 2,24
Entre 35y 44 afios 117.300€ 4,13 5,24
Entre 45 y 54 afios 165.100€ 5,47 6,55
Entre 55 y 64 afios 235.000€ 7,65 7,65
Entre 65y 74 afos 196.600€ 9,50 12,07
Mayores de 74 afios 159.800€ 12,11 7,17

Fuente: Banco de Espafia, Encuesta Financiera de las Familias (EFF), 2011 y
elaboracion propia.

Al principio de este apartado explichbamos que el valor de 8 debia estar entre cero y
uno porque los primeros periodos le proporcionan una mayor utilidad que los Gltimos.
Sin embargo, en el modelo que utilizamos el individuo va a consumir toda su renta y su
riqueza al final de su vida, un supuesto que no se cumple en la realidad: las personas
dejan una herencia, voluntaria o involuntaria. El hecho de que las personas no
consuman toda su renta se debe principalmente a dos motivos: al altruismo
intergeneracional y a que los individuos no conocen exactamente cuantos afios van a
vivir y, por ello, mantienen unos ahorros por si viven mas afios o por si tienen que
enfrentarse a importantes gastos sanitarios debido a su edad. Por este motivo, como
en el modelo que utilizamos en este trabajo algunos de estos aspectos estan
ausentes, la g que finalmente obtenemos al calibrar nuestro modelo es mayor que la
unidad.
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5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Como hemos visto en el apartado 3, las pensiones de jubilacion de los tres tipos de
individuos en las tres generaciones diferentes irdn decreciendo a medida que pase el
tiempo una vez se aplique la reforma de las pensiones de 2013. Por lo tanto, se ha de
esperar que el ahorro de todos los individuos sea mayor que sin la reforma a partir de
ese afio, dado que prevén que van a tener unos ingresos menores a partir de que
comiencen a percibir las retribuciones por jubilacion.

Como podremos observar en los siguientes apartados, los individuos dejan una mayor
cantidad de renta para su consumo en los ultimos periodos. Esto se debe a que
cuando calibramos el modelo obtuvimos que el parametro B, que representaba la
impaciencia de los individuos, era mayor que 1, por lo que el consumo les aportara
una mayor utilidad al final de su vida.

5.1. PRIMERA COHORTE

En primer lugar, vamos a estudiar los cambios en las decisiones de ahorro de los
individuos pertenecientes a la primera cohorte. Vamos a analizar los cambios a través
del porcentaje de renta que ahorran los individuos cada afio y la ratio de riqueza sobre
la renta que obtienen en el primer periodo. A esta cohorte no le da apenas tiempo a
tomar decisiones anticipadas para enfrentarse a la pérdida de capacidad adquisitiva en
la jubilacion, ya que se retiran pocos afios después de la implantacion de la reforma.

En los Graficos 5.1 podemos observar la evolucién del ahorro y de la ratio de los tres
individuos, antes y después de la reforma. Los gréficos 5, 7 y 9 nos muestran que los
tres tipos de individuos incrementardn su ahorro desde 2013 hasta pocos afios
después de jubilarse en 7 puntos porcentuales. El individuo Il se queda sin ingresos de
los 56 a los 60 afios, por ello no se puede realizar la proporcién de ahorro sobre la
renta. En ese periodo desahorrara. Ademas, los individuos comenzaran a desahorrar
un aflo mas tarde y al final de su vida su desahorro incrementara mucho mas rapido
con la reforma que sin ella.

La ratio de riqueza sobre renta la del primer periodo nos muestra la evolucion de la
riqueza de los individuos a lo largo de su vida. La ratio crecera mas para los tres con la
reforma de las pensiones a partir de su implantacién, y sera alrededor de 1 punto
mayor en durante los afios de jubilacién (excepto los Ultimos afios antes de morir).
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Graficos 5.1: Ahorro en porcentaje sobre la renta y ratio riqueza sobre renta inicial de
los individuos en la primera cohorte, antes (azul) y después (naranja) de la reforma de
2013.
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Fuente: Elaboracion propia.

5.2. SEGUNDA COHORTE

En este apartado estudiaremos los cambios en las decisiones de ahorro de los
individuos pertenecientes a la segunda cohorte de la misma manera que con los de la
primera.

En los Graficos 5.2 podemos observar la evolucion del ahorro y de la ratio de los tres
individuos nacidos en 1960. Los tres aumentan su ahorro una vez conocen la reforma
de las pensiones, aunque esta vez en una mayor proporcion que los de la primera
generacion. Esto se debe a que la caida de las pensiones para esta generacion sera
mayor que para los de la primera. Por ello, trataran de acumular una mayor cantidad
de riqueza para mantener su consumo al nivel que tenia sin la reforma.
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Graficos 5.2: Ahorro en porcentaje sobre la renta y ratio riqueza sobre renta inicial de
los individuos en la segunda cohorte, antes (azul) y después (haranja) de la reforma de
2013.
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Fuente: Elaboracion propia.

Los individuos | y Il aumentan su porcentaje de ahorro entre 7 y 8 puntos porcentuales
antes de su jubilacion. Sin embargo, el tipo de individuo Il ahorra 10 puntos
porcentuales mas los dos Ultimos afos que tiene trabajo (después de la implantacion
de la reforma) y desahorra durante el periodo que esta en desempleo. El primer afio
gue obtiene la pension sélo la percibe durante dos meses, por ello la proporcion es
negativa, ese afio desahorra. El afio siguiente ahorrara 10 puntos porcentuales mas
gue sin la reforma, y esta diferencia ira cayendo hasta 6 afios después, donde
ahorrara 4,5 puntos mas. A partir de 2029 comenzara a desahorrar. Ademas, al igual
gue los individuos de la primera generacion, el desahorro de estos tres individuos al
final de su vida sera mas rapido con la reforma. Sin embargo, este desahorro va a ser
més pronunciado que el de los de la primera generacion, debido al deseo de los
individuos de acumular la mayor cantidad de renta posible para el final de su vida.

La ratio de riqueza sobre la renta del primer periodo serd mayor para los tres
individuos. La ratio con la reforma crece mas para los individuos | y Ill, y en el afio
2018 ya es un punto mayor. La diferencia sigue creciendo hasta 2032, donde alcanza
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a ser mas de 2,5 puntos mayor, aunque hayan comenzado a desahorrar. A partir de
ese punto diferencia entre las ratios vuelve a caer hasta el final de la vida de los
individuos. Las diferencias entre ratios para el individuo Il serdn similares, pero su ratio
decrece durante el periodo de desempleo, después se mantiene constante unos afios
hasta que cae al final de su vida.

5.3. TERCERA COHORTE

Esta generacion tiene mas tiempo para planificar sus decisiones y poder ahorrar para
dejar una mayor cantidad de renta para su futuro. Vamos a estudiar las diferencias en
el ahorro de la misma forma que con las dos cohortes anteriores.

Gréficos 5.3: Ahorro en porcentaje sobre la renta y ratio riqueza sobre renta inicial de
los individuos en la tercera cohorte, antes (azul) y después (naranja) de la reforma de
2013.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Los Gréficos 5.3 nos muestran la evolucion del ahorro y de la ratio de los tres
individuos nacidos de la tercera generacion. De nuevo, los tres ahorraran mas a partir
de 2013 con la reforma de las pensiones. En concreto, el individuo | aumenta su
ahorro entre 8 y 9 puntos porcentuales, el segundo en 13 puntos y el tercero entre 10 y
11 puntos. Los tres desahorraran el doble de rapido con la reforma que sin ella, dado
que consumen al final de su vida la mayor parte de sus ahorros.

En este caso, el aumento de la ratio hasta el afio 2036 sera mayor para los individuos |
y Il con la reforma que sin ella. La diferencia entre las ratios antes y después se la
reforma para el individuo | alcanza su punto maximo en el afio 2039, con 4 puntos de
diferencia. La diferencia entre ratios de los otros dos individuos alcanza su punto
maximo en 2035, con 5 puntos. La ratio de individuo Il, al igual que ocurre en las otras
dos cohortes, decrece el periodo que pasa en desempleo, después se mantiene
constante y decrece al final de su vida.

Pagina 23 de 31



CONSECUENCIAS DE LA REFORMA DE LAS PENSIONES DE 2013 SOBRE LA DECISION DE
AHORRO DE LOS INDIVIDUOS

6. CONCLUSIONES

El cambio demografico que se estd produciendo en Espafia ya ha comenzado a
causar un déficit en el sistema de pensiones. El desafio de la insostenibilidad del
sistema provocé la aprobacion de una nueva reforma de las pensiones en el afio 2013
por parte del gobierno. Esta reforma incluye dos nuevos elementos que Sanchez-
Martin (2014) prevé que haran decrecer el valor real de las pensiones a medida que
pasen los afos, el factor de sostenibilidad y el indice de revalorizacion.

El objetivo de este trabajo consistia en determinar el efecto de la reforma sobre las
decisiones de ahorro de tres individuos en tres cohortes diferentes. Tras realizar la
simulacion de estas decisiones y estudiar los diferentes resultados obtenidos,
podemos concluir que la reforma de las pensiones impuesta en la Ley 23/2013 hara
que el ahorro individual aumente, en proporcién de la renta percibida. Para la primera
y la segunda cohorte, el ahorro aumentaria alrededor de 7 puntos porcentuales de
media antes de la jubilacién para los tres individuos, en comparaciéon con un entorno
donde no se aplicase la reforma. Para la tercera cohorte, el aumento del ahorro se
encontraria entre 8 y 9 puntos porcentuales para el individuo tipo |, alrededor de 13
para el tipo Il y entre 10 y 11 puntos porcentuales para el tipo Ill. Sin embargo, a pesar
de sus esfuerzos de ahorro, los individuos no serdn capaces de consumir o mismo
que consumian cuando no se aplicaba la reforma al final de su vida. Esto se debe a
gue el porcentaje de ahorro no incrementa tanto como decrecen sus pensiones, por lo
que los individuos finalmente pierden capacidad adquisitiva con la aplicacién de la
reforma.

Si estos resultados finalmente sucediesen en la economia espafiola para el conjunto
de la sociedad, a nivel macroecondmico habria un aumento de la tasa de ahorro, a la
vez gue una caida del consumo de los hogares. Ademas, el ahorro financia el capital
productivo, por lo que también aumentaria la inversion en nuestro pais. Por el
contrario, estos resultados no son totalmente extrapolables para Espafia, debido a que
en este trabajo hemos considerado que individuos de diferentes cohortes tendran los
mismos ingresos durante su vida laboral, pero esto no ocurre asi. La mediana de la
renta de los espafioles en el afio 2011 no sera la misma que la de 10 o 20 afios mas
tarde, por lo que a largo plazo no podemos concretar qué ocurrira con la capacidad
adquisitiva de los hogares, ya que esto depende de muchas otras variables. Por otra
parte, también es importante tener en cuenta que Sanchez-Martin (2014) realizaba el
supuesto de que habria un 2,5% de inflacién cada afio en la economia, lo cual limita
en parte nuestro analisis, ya que no tiene por qué ocurrir. Sin embargo, todas las
predicciones indican que los dos nuevos elementos incluidos en la reforma de 2013
haran decrecer las pensiones a lo largo de los afios, por lo que el ahorro de los
espafioles previsiblemente aumentara, en una proporcién u otra.
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8. ANEXO
ANEXO |

Cuadro 1: Edad legal de jubilacién segun los afios de cotizacion a la Seguridad Social.

Afio Periodos cotizados Edad exigida
35 afios y 3 meses 0 mas 65 afios
2013 Menos de 35 afios y 3 ~
65 afios y 1 mes
meses
35 afios y 6 meses 0 mas 65 afios
2014 Menos de 35 afios y 6 ~
65 afios y 2 meses
meses
35 afios y 9 meses 0 més 65 afios
2015 Menos de 35 afios y 9 ~
65 afios y 3 meses
meses
2016 36 afios 0 mas 65 afios
Menos de 36 afos 65 afios y 4 meses
36 afios y 3 meses 0 mas 65 afios
2017 Menos de 36 afios y 3 65 afios y 5 meses
meses
36 afios y 6 meses o mas 65 afios
2018 Menos de 36 afios y 6 65 afios v 6 meses
meses y
36 afios y 9 meses o mas 65 afios
2019 Menos de 36 afios y 9 65 afios y 8 meses
meses
2020 37 afios 0 mas 65 afios
Menos de 37 afos 65 afios y 10 meses
37 afios y 3 meses o0 mas 65 afios
2021 Menos de 37 afios y 3 66 afios
meses
37 afios y 6 meses 0 mas 65 afios
2022 Menos de 37 afios y 6 ~
66 afos y 2 meses
meses
37 afios y 9 meses o mas 65 afios
2023 Menos de 37 afios y 9 =
66 afios y 4 meses
meses
2024 38 afios 0 mas 65 afios
Menos de 38 afios 66 afios y 6 meses
38 afios y 3 meses o mas 65 afios
2025 Menos de 38 afios y 3 =
66 afios y 8 meses
meses
38 afios y 3 meses o mas 65 afios
2026 Menos de 38 afios y 3

meses

66 afios y 10 meses

A partir de 2027

Fuente: Seguridad Social

38 afios y 6 meses 0 mas
Menos de 38 afios y 6
meses
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Cuadro 2: Ailos computables para el calculo de la base reguladora.

Afio Afios computables
2013 16
2014 17
2015 18
2016 19
2017 20
2018 21
2019 22
2020 23
2021 24
A partir de 2022 25

Fuente: Seguridad Social

Cuadro 3: Coeficiente reductores de la base de cotizaciéon segun los meses cotizados.

Periodo Primeros 15 afios Afios adicionales Total
de o Meses . o ~
0, 0, 0,
aplicacion Afos % adicionales Coeficiente ) Afios | Afios %
1al163 0,21 34,23
83
2013a 15 50 restantes 0.19 15,77
2019 Total 246
50 20,5 35,5 100
meses
1 al 106 0,21 22,26
2020 a 146 0,19 27,74
15 50 restantes ’ ’
2022 Total 252
50 21 36 100
meses
1al49 0,21 10,29
209
20232 15 50 restantes 0.19 39.71
2026 Total 258
50 22,5 36,5 100
meses
1 al 248 0,19 47,12
. 16
A partir de 15 50 restantes 0,18 2,88
2027 Total 264
50 22 37 100
meses

Fuente: Seguridad Social
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Cuadro 4: Coeficientes reductores por cada trimestre que le falte para cumplir la edad
legal de jubilacion, antes de 2012.

Cotizacion Coeficiente
Menos de 38 afios y 6 meses 1,875% por trimestre
38 afios y 6 meses o0 mas 1,625% por trimestre

Fuente: Seguridad Social.

Cuadro 5: Coeficientes reductores por cada trimestre que le falte para cumplir la edad
legal de jubilacion, a partir de 2012.

Cotizacién Coeficiente

Menos de 38 afios y 6 meses 1,875% por trimestre

38 aflos y 6 meses o masy

0 .
menos de 41 afios y 6 meses 1,750% por trimestre

41 afios y 6 meses 0 masy

0 .
menos de 44 afios y 6 meses 1,625% por trimestre

44 afios y 6 meses 0 mas 1,500% por trimestre

Fuente: Seguridad Social.

ANEXO I

Resolviendo el problema de optimizacién utilizando el método de Lagrange obtenemos
gue el consumo del individuo en el periodo j es:

QR

j—1
B’ Dj
1-0

i

(1+r)y~1

Cj= 1

| |

Donde A es constante y viene dado por la siguiente expresion:

?-il<ﬁj_—15")g @y

1
i

L0

[

64 _ Wi
=T+ 1))

Calcularemos la riqueza del individuo en el periodo j como:

aj = (aj_l +wj_1 — c]-_l)(l +7)
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El ahorro, entonces, sera la diferencia entre la riqueza que tengo hoy y la de mafana.

El ahorro en el periodo j vendra dado por la siguiente expresion:

5T
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