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El calculo adecuadode la esperanzadevidaparala
politica previsional: el enfoque por periodos frente al
enfoque por cohortes

En muchasareas de las politicas de pensiones propuestas resulta esencial elusode las mejores estimaciones
deesperanzadevida. En estearticulo se presentan las diferencias conceptuales entre las tablas por periodo
estaticoy las tablasde mortalidad por cohortes dinamicas. Se estiman las diferenciasen las esperanzasde vida
entre ambas tablas utilizando datos de Portugal y Espafia, y se comparanlos datos oficiales correspondientesa

las estimacionesde esperanzade vidade otros paises.
Véase mas en la pagina 3

Seccion Il

£l sistema previsional en Espafia: Un desafio
parala educaciony la salud financiera

Una correctaeducacionfinanciera previsional puedeasegurar unabuena saludfinancieraalo largo detodoel
ciclo vital delindividuo, muyespecialmente en el largo plazoconlajubilacién. El fendmeno del envejecimiento
dela poblacién planteaincertidumbres sobrelas prestaciones previsionales publicas (pensiones, salud,
dependencia). El sector financiero debe asumirel reto de proporcionar una correcta educacionfinancieray

mitigar asilos riesgos asociados al envejecimiento de la poblacion.
Véase mas en la pagina 8.

Seccion Il

Actualidad Espana

Eldesoladoravisodel Banco de Espafia sobre el futurode las pensiones en Espafia
Véase mas en la pagina 17.

Actualidad Europa

La propuestadel partido liberal aleman de unsistema de pensiones al estilo sueco se enfrenta a las criticas
Véase mas en la pagina 17.

Actualidad América

México reformasusistema de pensiones paraaumentarlos montos de las jubilaciones.
Véase méas en la pagina 18
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Seccion |

Elcalculoadecuadodelaesperanzade vidapara
la politica previsional: el enfoque por periodos
frente al enfoque por cohortes (Parte |)

Los profesores Mercedes Ayuso, Jorge Bravoy RobertHolzmann observan que la utilizacién de calculos de
esperanzadevidaporperiodos enlugar de hacerlopor cohortescrea un subsidioimplicito para particulares del
30porciento o mas, lo quepotencialmente puedeimplicarimportantes consecuenciasen lo querespectaala
sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. En el presente estudio se exploranestas y otras
repercusiones paralapoliticade prevision, al tiempo que sesugierenlos pasos a dar para corregirlo.

Enlo que respectaamuchasareasde las politicas publicas resultaimportante conocery aplicarla
mejor estimacion de esperanza de vida de las personas. Dicha estimacion adquiere un caracter vitalen
lo que concierne ala politica de prevision, tanto enelsector publico como enelsector privado. Los
responsables politicos y los gestores del sector privado necesitan conocercon un alto grado de
fiabilidad el promedio de afios que se espera que vivanlos recién nacidos y como cambiara dicha
estimacionenlas proximas décadas. Enlo que respecta ala politica de pensiones, las mejores
estimaciones de la esperanza de vida restante enelmomento de la jubilacion resultan cruciales para
determinarla prestacioninicial o paravalorarlos productos que aportaningresos durante la jubilacion.
A suvez, lasestimaciones correctas tienenunaimportancia fundamentalenlo que respecta al
establecimiento de la sostenibilidad financiera de los sistemas del sector publico y privado, asicomo en
lo que concierne aldesarrollo de nuevos productos para la jubilacion.

A'la hora de estimarla esperanza de vida se utilizan dos enfoques principales: uno se fundamenta enlas
tablas de vida por periodosy el otro, en lastablas de vida por cohortes.

Elenfoque por periodos es mas simple, ya que utiliza la informacion sobre mortalidadentodas las
franjas de edad para un periodoreciente (por ej., una media de tres afios) para estimarlastasasde
mortalidady, a partir de ese punto, estimarla esperanza de vida a una edad especifica. Este enfoque
ignoralas mejoras pasadasylas posibles mejoras futuras -por ej., latendencia enlareduccion de las
tasas de mortalidady el consecuente aumento de la esperanzade vida.

Elenfoque por cohortes incorpora la mejora enla mortalidad esperada conrespecto a cada cohorte de
nacimientos especifica, estimando el desarrollo esperadoenlastasas de mortalidadyenlas
esperanzasde vida para cada cohorte de nacimientos por género. Este enfoque es mucho mas
ambiciosoy depende de un numero de supuestos mucho mas elevado. Porestarazon, lamayor parte
delos paises se abstienen de ofrecertablas de cohortes oficiales.

Habitualmente, los paises de renta bajay muchos paises emergentes suelen confiarenlas
estimaciones de las Naciones Unidas (ONU) que se basan entablas por periodos. En lo que respecta a

las proyecciones, aplican unsoélido enfoque de tipo cohorte ajustado a datos que suelen serde baja
calidad.
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1. Enfoque centrado en periodos en lugar de cohortes enlo que respecta al
calculo adecuadode la esperanzade vida

Laesperanzade vida eselcélculo estadistico mas comun del tiempo de vida restante y constituye un
elemento criticoala hora de evaluaruna serie de politicas publicas. Para calcular la esperanza de vida,
el procedimiento habitualimplica la creacién de una tabla de vida ordinaria. En el pasado, se utilizaron
métodos analiticos y leyes de mortalidad (porej., De Moivre, Gompertz, Makeham, Weibull,logistica)
para calcular las estimaciones de esperanzade vida. El presente documento se centraenmostrarla
diferencia que existe entre lastablas por periodos y por cohortes, ya que representan los dos
marcos de trabajo principales mediante loscuales puede analizarse la mortalidad.

Lastablas devida por periodos representanlos riesgos de mortalidad experimentados pordistintas
cohortes de unapoblacion entera durante un periodo de tiempo individual y relativamente corto. Las
expectativas de vida por periodos correspondientes suponen que las tasas de mortalidad observadas
enun momentodadose aplicana la totalidad delresto de la vida de una persona. Las expectativasde
vida por periodos resultan Utiles si se desea compararlastendenciasenmortalidad porgéneroenel
tiempo, por factores de riesgo socioecondmicos, dentro de las regiones de un pais o con otros paises,
pero norepresentanlas perspectivas de longevidad de las personas nacidas en undeterminado afio.

Lastablas devida por cohortes o generacion representan la mortalidad experimentada por una cohorte
de personas nacidas durante un periodo de tiempo relativamentecortoalolargo de toda su vida.
Requieren que las probabilidades de fallecimiento especificas de cada edad se calculen utilizando solo
los datos de mortalidadde la cohorte. Aunque resultan bastante raras enla practica, puesto que
requierendatos de calidad, las tablas de vida por cohortes basadas enuna combinacién de mortalidad
pasadayfutura esperada parala cohorte son mas comunes, particularmenteenla practica actuarialy
enlos ejercicios de proyeccion de la poblacién. Contrariamente a los indicadores por periodos, toman
encuentalasmejorasenlongevidad observadasy proyectadas para la cohorte a lo largo del tiempo de
vidarestantey, por tanto, se considera que constituyen un célculo mas apropiado de las perspectivas
delongevidadfutura de una persona. El calculo de la esperanza de vida por cohortes requiere proyectar
lastasas de mortalidad futuras utilizando modelos de mortalidad estocasticos introduciendo, de esta
manera, incertidumbre (riesgos de modeloy de parametro) enrelacion conla validez de las
suposiciones utilizadas para proyectar tendencias demograficas futuras.

Lasdiferencias entre los calculos de la esperanza de vida se pueden observar, utilizando un diagrama
bidimensional (Lexis tradicional) para representareventos (porej., fallecimientos) relacionados con
personas que pertenecenageneracionesdistintas. Con frecuencia, laedadse representaeneleje
verticaly el tiempo calendario en eleje horizontal. Los puntos correspondientes a eventos
demograficos se contabilizan entridngulos que representan la clasificacion doble por edady por afio de
nacimiento. Lasdiagonales delimitan una linea de vida de la persona enun diagrama Lexis. Lalinea de
vida es unalinearecta que comienza enelmomentodelnacimientode la persona en el punto
respectivoenel eje horizontaly finaliza con el fallecimiento de dicha persona (siocurre).
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En el célculode laesperanza de vida por periodos para un reciénnacido en 2017, se supone que dicho
nifio tendra alo largo de suvida las mismas probabilidades de fallecimiento que sumadre, suabuelay
su bisabuela tuvieronen 2017, unescenario extremadamenteimprobable. Como resultado de todo ello,
la esperanza de vida por periodos coincidirfa con la esperanza de vida por cohortes solo sino se
produce un cambio enlastasasde mortalidad especificas de cada edada lo largo del tiempo.

Enlos Ultimos afios, se ha prestado una considerable atencionalos métodos empleados para estimar
la mortalidad. La mayor parte de este trabajo surgi¢ a partir del modelo fundacional propuesto por Lee
y Carter (1992). Este modelo supone que la fuerza de la mortalidad tiene una estructura log-bilineal
combinando parametros de edady de periodo, que posteriormente representan una tendencia
temporalcomun generalen mortalidad.

Cairns, Blake yDowd (CBD) (2006) suponen que ellogit de la probabilidad de fallecimientoa un afioes
una funcion linealde laedad. Cairns etal. (2009) investigan tres extensiones almodelo CBD original
mediante la incorporacion de combinaciones de plazo de edad cuadratico y un plazo de efectode
cohorte. Plat (2009) combina los modelos LC y CBD para generarun modelo que produzca
estimaciones de mortalidad apropiadas para todos los rangos de edad.

Hunt y Blake (2014) presentan un procedimiento general para construirmodelos de mortalidad que
mejorenla bondadde ajuste. Otros se centranenla modelizacion de la mortalidad por causa del
fallecimiento (porej., Hanewald 2011; Gourierouxy Lu2015). En Bravo (2007), Boothy Tickle (2008), y
Blake etal. (2017), cabe encontraruna revision a fondo de los métodos de previsién de la mortalidad.
Un enfoque de estimacion masreciente y prometedortoma en cuenta la disminucion aceleradaenlas
tasasde mortalidadenlos pafsesindustrializados (Palmer, Alho, y Zhao de Gossonde Varennes 2018).
Sus evaluaciones ex-post y ex-ante efectuadasconrespectoa 2.600 datos de cohortes de nacimientos
pertenecientesaocho palses sugiere una infravaloracion considerable yenaumento de laesperanza
de vida por cohortes utilizando los métodos existentes.

No obstante, parailustrareluso de los modelos de prevision de la mortalidad para el célculo de la
esperanza de vida por periodosy por cohortes, las dindmicas de las tasas de mortalidad se modelizan
aquiutilizando elmodelo LC log-bilineal bajo una configuracion Poisson (Brouhns et al. 2002?)

Para pronosticar lastasas de mortalidad, elmodelo LC se calibra primeramente paralas poblaciones
globales de Portugaly Espafia, utilizando datos de 1980 a 2015 y para edades comprendidasentre Oy
95 afios. Los datos sobre los fallecimientos y las exposiciones se obtienen a partir de la base de datos
de mortalidadhumana (2017). Las estimaciones de los parametros se han obtenido utilizando métodos
ML y unmétodoiterativo parala estimacion de modelos log-bilineales desarrollado por Goodman
(1979), teniendo en cuentalaslimitaciones de identificacién habituales. Posteriormente, se asume que
los vectores de edad pronostican valores futuros usando un modelo univariado ARIMA. Finalmente,
paracerrar las tablas de vida prospectivas a edades masavanzadas, se aplico elmétodo simpley
eficiente propuesto por Denuity Goderniaux (2005).
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Resultados para Espafia y Portugal

Atravésdelanalisis de las estimaciones de parametros LC, las esperanzas de vida por periodos y
cohortes previstas, asicomolas tasas de mortalidad previstas para ciertas edades representativas en
lo que respecta alas poblaciones femeninas de Portugaly Espafia, se indica que la forma generalde la
mortalidadenrelaciéncon las distintas edades (segln se representaporestimaciones de parametro)
ponende manifiesto la existencia de patrones similares en Portugal y Espafia entre 1980 y 2015.

Comoresulta habitualenlos paises desarrollados, las tasas de mortalidad promedio sonrelativamente
altasparalos reciénnacidosy los nifios, luego disminuyen rapidamente hastaalcanzarelminimo
(alrededorde los 12 afios de edad), aumentando a partirde entonces y reflejando una mortalidad
superior a edades avanzadas. La Unica excepcion esla conocida como "joroba de la mortalidad", entre
los 20 y los 25 afios edad, siendo normalmente mas pronunciada enla poblacion masculina.

Lasestimaciones de parametros muestranuna clara tendencia a la disminucion en ambos palses,
indicando la existencia de las significativas mejoras enlo que respecta ala mortalidad eneltranscurso
de los ultimos 35 afios. Las mejoras en mortalidad observadas hanresultado mas significativasenlo
querespectaalos jovenes, particularmente en Portugal, debido a mejores sistemas sanitariosy la
mejora de las condiciones de vida, sibien tambiénresultanrelevantesparalosadultosy los ancianos.

El método Poisson-Lee-Carter proyecta un declive continuo enla mortalidad a dichas edades, conuna
volatilidadenaumento enrelacion con latendencia generalmas significativa enelmomento del
nacimiento.

Tambiénse analizanlas esperanzas de vida por periodos y por cohortes calculadas enel momento del
nacimientoya laedadde 65 afios para mujeres portuguesasy espafiolas en el periodo situado entre
1980 y 2060. En ambas poblaciones, la diferencia entre los dos enfoques resulta significativa con
indicadores de esperanza de vida por periodos que infravaloran claramente las perspectivas de
longevidad futura. Como cabe esperar, la diferencia es mas significativa enel momento delnacimiento
(13,Tafnosen 1980 en Portugaly 12,8 afios en Espafia) que ala edad de 65 afios (1,7 afios en 1980 en
Portugaly 1,9 afiosen Espafia). Se obtuvieronresultados similares para las poblaciones masculinas de
ambos palses. Es probable que las diferencias en los indicadores de esperanza de vida sigan siendo
destacablesenelfuturo, sibien se prevé que la brecha sea menorenelmomento del nacimientoy
ligeramente mayoralaedadde 65 afios.
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Seccion |l

£l sistema previsional en Espafia: Un desafio
parala educaciony la salud financiera.

Desde diversos foros internacionales se ha puesto de manifiesto laimportancia que tiene la educacion
financieray la saludfinanciera en eldesarrollo econémico a nivel personal, perotambiénenel
crecimientode los palses. Podriamos definir la buena salud financiera como la disponibilidad de dinero
suficiente para cubrir gastosy tenerahorros que ayuden a afrontarimprevistos enel “futuro”. Por otro
lado, la educacionfinanciera se refiere al conjunto de habilidadesy conocimientos que permitenaun
individuo tomar decisiones informadas de todos sus recursos financieros. Como vemos son dos
conceptosintimamente relacionados, ya que una buena educacion financiera permite alos individuos
el tomardecisionesinformadas que optimicensusaludfinanciera.

Una cuestion principal sobre la definicion de saludfinanciera es la dimensiontemporalde “futuro”. En el
corto plazo, elahorro por motivo de precaucion permitiria a los individuos cubrir eventualidades
imprevisibles del corto plazo como podria ser una pérdida de empleo, una enfermedad o accidente, etc.
Sin embargo, siconsideramos el “futuro” alargo plazo, estariamos hablando delahorro previsionaly
nos meteriamosde lleno enelmodelo de ciclo vitalde Modigliani. (ver Grafico 1)

Gréfico 1. Modelo deciclodevida

$ 4
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Fuente: Invependent.com

Boletin Mensual - 8



B BVA / Instituto BBVA de pensiones

‘ / Mi Jubilacién
Creando Oportunidades

Seguneste modelo, elcomportamiento de los individuos de largo plazo con respecto al ahorro se ajusta
aun ciclo vitaldividido en tresfases principales. La primera fase es la que corresponderia altiempo de
formacion o primeros afios de empleoenlos que elconsumo es superiora los ingresos. Enestafase no
se producirian ahorrosy serfantipicamente los progenitoreslos que financiarian al sujeto. La segunda
fase corresponderia a la etapa plénamentelaboralenla que losingresos podrian permitir algun tipo de
ahorro. En Espafia este ahorro se centra principalmente enactivos inmobiliarios. Finalmente latercera
esaquellaenlaque elindividuo se jubila. En esta fase elindividuo observa una minoraciénde los
ingresos que hacengastarlos ahorros acumulados para mantener sunivel de consumo alnivel
deseado.

Enlassociedadestradicionales, los agentesincorporanensufuncion de utilidadla proporcionada a sus
descencientesatravésde las herencias. Hasta el presente, los ciudadanos han podido ajustar sus
gastosalnivelde los ingresosy se han podido permitir eltrasladar una parte de susahorro alas
generaciones futuras en forma principalmente de bienes inmobiliarios. Portanto, las decisiones
presentesde losindividuos sobre que nivelde consumo establecidoenla etapalaboral (y por tantoen
ahorro) dependende cuatro factores principales, comoson, 1) el nivel de ingresos esperados a lolargo
de todo elciclo vital, 2) el nivel de consumo deseado entodas las fases delciclo, y 3) la voluntad de
dejarherencia alos descendientes.

La educacionfinanciera desde el punto de vista previsionaldeberia proporcionar la informacion
suficiente sobre estas magnitudes para que elindividuo pueda tomar sus decisiones de
consumo/ahorro mas acertadasy que llevarfan a conseguir una buena saludfinanciera tambiénen el
largoplazo, es decir alo largo de todo el ciclo vital.

1. Losingresosen la edadde jubilacion

La fuente principal de ingresos de las personas mayores sonlas pensiones, bien sean por jubilacion o
por cualquier otra contingencia (viudedad, invalidez). El Estado establece el nivel de ingresos que
tendra este colectivoy determina las cotizaciones que darfan derecho a percibirlas. Este nivel de
prestacionesenEspafiaesunode losmasgenerososde la OCDE, donde las personas en media se
jubilan con unatasa se sustitucion del80%, es decir, reciben una pensién que supone ese porcentaje
con respectoasu ultimo salario. Ello ha permitido reducir la necesidad de desacumulaciondelahorroy
el poderdejar herencias alos descendientes.

Sin embargo, este esquema que ha funcionado en el pasado notiene porqué repertirse en el futuro. El
proceso de envejecimientode la poblacion provocara fuertes efectos sobre determinadas partidas del
gasto publico de caracter previsional. El proceso de envejecimiento de la poblacion debido alaumento
dela esperanzade vida, la bajatasa de fecundidady la jubilacion de los baby boomers, haran
previsiblemente que la poblaciéonenedadde trabajar (generadora de ingresos por cotizacione al
sistema) enrelacionala poblacion potencialmente perceptorade una prestacion (pension, sanidad,
dependencia), disminuya de los 3,3 cotizantes por perceptor de prestaciénactualesa1,75en 2050
segUn INE(2020) (ver Grafico 2)
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Grafico 2. Tasade dependencia: poblaciéon 16-64/poblacién 65+
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Fuente: INE (2020)

SeglnelBancode Espafa, esta evolucién demogréfica provocaria unaumento del gasto en pensiones
entre4,7y 12,2 puntos porcentuales de PIB en 2050. Por otro lado, elincremento del gasto sanitario
debido unicamente alfactordemogréfico harfa aumentarelgastoentre el 0,8% (Comisién Europea,
2018)y 2% (Banco de Espafia, 2021) del PIB. Porotro lado, el gasto en prestaciones de dependencia
aumentarfaentre 0,5% (ComisiénEuropea, 2018) yel 0,9 % del PIB (Instituto BBVA pensiones, 2020).
Esto es, enincrementoanual de gastoen prevision social estaria comprendido en una amplia banda
entreel6% vy el 15,1%.

Debemos considerar que el objetivo maximo de déficit publico se sitla seguneltratado de Maastrichen
el 3%, y que la deuda actualdel Estado supera el 120% del PIB. Estos datos cuando menos plantean
dudassila Seguridad Social podra seguir manteniendo el nivel de prestaciones actualenelfuturo. De
hecho, la Seguridad Social experimentd un déficit de 1,34% del PIB en 2019 (antes de la pandemia) con
record de afiliaciony 1,8% en 2020 (contando conlas cuantiosas transferenciasy préstamos
realizados por el Estado).

Estaincertidumbre pone de relevancia la posibilidad de que los futuros pensionistas no puedan recibir
la pension prometida actualmente por el sistema. Segunlas encuestas de 2016y 2017 del Instituto de
Pensionesde BBVA, entre el 81%y el 85% de los ciudadanos se mostraban bastante o muy
preocupados por el futuro delsistema de pensiones (vergrafico 3)
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Grafico 3. éHastaqué punto le preocupa el futuro de las pensiones publicas en Espafia?
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Fuente: Instituto BBVA de Pensiones

La educacionfinanciera irfa encaminada eneste caso a mostrar lainformacion necesaria a los
individuos para que considerentodas estasinformaciones para decidir sobre elahorro previsional que
necesitarianrealizar para cubrir el riesgo de que no puedan percibir losingresos esperadosenel
momento de la jubilacion. Mientras que enel pasadolos individuos no asignaban ninginriesgo a no
percibir una pensionsuficiente y adecuada, enla actualidad ese riesgo es superioraceroy
relativamente alto.

2. En consumo enlaedad de jubilacién.

Elconsumoen laedad de jubilacion depende l6gicamente de las preferencias del individuo y de surenta
disponible. No hay un patron unico de comportamiento endonde las posibilidades deluso del ocio
tambiéndependendelgradode saluddel individuo. Sin embargo, hay un elementoimportante que
pocas veces se considera cuando el sujeto toma la decision sobre su nivel de ahorro enelpresente. Se
trata de la probable necesidad de tener que recibir cuidados de dependencia de larga duracionensu
periodo de vejez. Ya hablamos de forma extensa sobre este tema en Boletines de Pensiones previos.

Unainformacion muy relevante y poco conocida por la ciudadaniaengeneralmuestra que la
probabilidad de sufrir algingrado de dependencia aumenta notablemente conla edad, de manera que
alos 80 afios la prevalencia de alguntipo de discapacidad alcanza el50%, siendo la de tipo Il (la mas
alta) del 30% (vergrafico4).
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Gréfico 4. Probabilidad de sufrir unadiscapacidad segiingrupo de edad
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Fuente Share (2020)

Sitenemosencuentalas proyeccionesdel INE, los hombres que tendran 80 afios sobre elafio 2050,
viviran 12,7 afios adicionales ylas mujeres 14,5 afios mas. Portanto, eltiempo que estarannecesitando
de unas prestaciones, y por tanto una financiacion para ellas, sera bastante elevado. Adicionalmente, la
dindmica que observamos en este tipo de cuidados es elde unprogresivo aumento delgrado de
dependencia debido principalmente alaumento de las enfermedades de tipo cognitivo, como son el
Alzheimer o el Parkinson, lo que hara mas costosa la prestacion de estos servicios.

Gréfico 5. Gasto por habitante en sistemas de dependenciaen 2017 (€ p/ habitante)

Noruega
Suecia
Holanda
Francia
Reino Unido
ltalia

Alemania

c
m

Grecia

Espafia

Fuente: seespros

Boletin Mensual - 12



B BVA / Instituto BBVA de pensiones

/ Mi Jubilacién

Creando Oportunidades

Siespoco conocida la prevalencia de la dependencia en Espafia, es menos conocida aln elnivel y
gradode las prestaciones publicas para cubrir estas necesidades. Enprimerlugar, el gasto publico por
habitante en Espafia es de los mas bajos de la UE, superando por poco los 2000 Euros por persona,
estandoincluso por debajo de pafses con menoresrentas como Grecia (vergrafico b). Las
prestaciones por servicio requieren de unporcentaje de copago por parte del dependiente. Enlineas
generales se estima que enmedia elcopago para la persona dependiente representael 20% del coste
del servicio. Sin embargo, seglnla AEDGSC (2018), existe un “copago afiadido” no cuantificado
soportado por muchos ciudadanos que debenasumirla diferencia entre la cuantia percibida por las
administracionesy el coste realde los servicios adquiridos mediante prestacion vinculada al servicio
porgue elprecio real del servicio es muy superior a los precios de referencia sobre los que se calculan
las prestaciones. El porcentaje delcopago medio nacional por usuario es del 53,54%, con diferencias
por gradosy Comunidades Auténomas, aunqueengenerallos usuarios financian mas de la mitad del
coste de lasprestacionesentodasellas.

Por otro lado, elnivel de cobertura que alcanza el sistemaenrelacion alnimero de personas que
solicita la prestacionno llega al60% en media (ver grafico 6).

Gréfico 6. Porcentaje de personas beneficiarias en relacion al nimero de solicitantes de una prestacion de
dependencia (septiembre de 2019)
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Fuente: SAADy elaboracion propia

Martinezetal (2018) encuentrana partir de la Encuesta de Condiciones de Vida del INE que el 37% de
los hogares con personas dependientes que reciben atencion de cuidadores remunerados, pagan con
alguna dificultad dichos cuidados, mientras que el 19% lo hacen con mucha dificultad. Unos 640.000
hogares (un 69,3% de los que tienen necesidades no cubiertas satisfactoriamente)declaran no poder
permitirse elpagorequerido para obtenerelnivel adecuado de servicio.

El principal apoyo que reciben las personas con una dependencia en Espafia proviene de la familia.
ComodestacanMartinezetal (2018), el 80% de los dependientes gravesy el 74% de los moderados
encuentraenlaparejao enotros familiares suapoyo principal. En conclusion, Martinezetal (2018)
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deducenque como minimo enla mitad de los casos, el servicio de ayuda a domicilio no llega a ser la
ayuda principal que recibe la persona dependiente.

La educacionfinanciera en este caso deberia mostrartodos losriesgos asociados ala dependencia e
informar alos ciudadanos sobre las mejores vias para mitigaresos riesgos de manera que su salud
financieratambién sea buenaenel caso de sufrir dicha contingencia enalgiin momento de su vida.

3. Los ahorros para la jubilacién

Ellargo plazotambién puede modificarelvalor de los activos. Tradicionalmente la poblacion espafola
ha depositado la mayor parte de su ahorro en activos inmobiliarios porque los ha considerado muy
segurosy por su rentabilidadalargo plazo. Sin embargo, hay tendencias como son precisamente el
envejecimientode la poblacion, que ponen en cuestion precisamente el valor de dichos activos. Muchos
bienesinmuebleslocalizados en pueblos pequefios enlos que los jovenes emigrarony donde apenas
hay nifios, pasaranavaler cero cuando sus ocupantesfallezcan, porgue no habra nadie que quiera
comprarlos. La educacionfinanciera deberia poder mostrarlos riesgos asociados a tenerempleados la
mayor parte de los ahorros enun solo tipo de activocomo sonlos inmobiliarios.

Por otro lado, la previsible necesidad de recurrir a este tipo de activos para completarlos ingresos
provenientes de las pensiones podria haceraumentarla demanda de activos financieros que
transformenactivos iliquidos, como las viviendas en propiedad en flujos vitalicios de renta (ejhipotecas
inversas). La educaciénfinanciera tendria que poderexplicar muy bien este tipo de productos para que
seancorrectamente entendidos porla poblaciénengeneral.

3.1. El desafio de la educacién financieray la salud financieraen el futuroy
el ahorro previsional.

El desafiode laeducacionfinanciera es elde proporcionar saludfinanciera a lo largo de todo el ciclo
vitaldel individuo. Ello implica la necesidad de tomar decisiones de ahorro previsionalde muy largo
plazo.

Cuando el Estado no proporciona certidumbre enla percepcionde ingresosenel momentode la
jubilacion, o cuando no es capaz de cubrir todas las necesidades financieras ante contingencias como
la dependencia, debenserlos propios ciudadanoslos que debenasegurarse sus necesidades, yla
educacionfinanciera puede ser la principal herramienta qgue les ayude a alcanzar su objetivo.

Existe un factor muyfavorable en la actualidad. Segunla encuesta del Instituto de Pensiones de BBVA,
EI60% de los ciudadanos acudirfa a su asesor bancario para recibir asesoramiento sobre sus opciones
financieras (vergrafico 7).
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Grafico 7. €A qué fuente de informacidn o asesoramientoacudiriaen primer lugar?
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Fuente: Instituto de pensiones BBVA

Esto dota al sector bancario de unaresponsabilidadreforzada para proveera la ciudadania de la mejor
educacionfinanciera posible.

Sobre las razones por las cuales los ciudadanos de edades mas jovenes no ahorran para la jubilacion es
que falta mucho tiempo paraello. (ver grafico 8)

Grafico 8. ¢Cual es la principal razén porla cual no hapensado ahorrar para lajubilacion?
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Fuente: Instituto de pensiones BBVA
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Elreto dela educacionfinanciera es el de mostrara losjovenes que la jubilacion se prepara desde las
edades mastempranasfavoreciendoelahorroy lainversion enuna cartera de activos correctamente
diversificados y donde el efecto delinterés compuesto sera su principal aliado para asegurarse una
saludfinanciera optima en el momento de sujubilacion.

Por otro lado, segiin Mapfre (2018), de los 20,1 millones de ciudadanos con un seguro de vida, tan solo
39.544 habian contratado un Seguro de dependencia. Existen diversos factores que podrian explicarel
este comportamiento. Porunlado, la falta de una demanda explicitada por parte de los ciudadanos
podria estar limitando la oferta por parte de lasempresas de seguros ala hora de proponer productos
atractivos. Esta falta de demanda estaria relacionada conuna falta de educacion financiera por parte de
la poblacién que les impediria evaluarlos riesgosy los costes de la dependencia. Aeso se aflade el
desconocimiento de las coberturas proporcionadas por las administraciones publicas.

El sector financiero deberia informar de la realidad de la dependencia en Espafia y almismo tiempo
proporcionar nuevos productos faciles de entender e imaginativos que permitieran a los ciudadanos
cubrirse de losriesgos de la dependencia.

La educacion financiera deberia favorecer por tanto el ahorro de tipo previsional para asegurarse una
saludfinancierade largo plazo alo largo de todo el ciclo vital delindividuo.
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Seccion Il

Actualidad Espana

El desolador aviso del Banco de Esparia sobre el futuro de las pensiones en Espafia

El Bancode Espafia advierte que el gasto enpensiones aumentara notablemente sise mantienenlos
determinantes delsistema actualy elenvejecimiento de la poblacidn. Esto se convertira en elreto
social y econdmico principal para Espafiay tendra su efecto sobre todas las variables principales de la
economia comoenelconsumo, la inversion, elempleo, etc.

Espafia experimentard enlos proximos afios elmayoraumento de la tasa de dependencia en Europa,
de tal manera que, por cada tres personas enedadde trabajaren 2050, habra casi dos mayores de 65
anos.

La evolucién demograficaimplicarfa un aumento delgastoenpensionesde entre 4,7y 12,2 puntos
porcentuales de PIB en2050. Otros gastos relacionados con elenvejecimiento como el gastoen
sanidady cuidados de larga duracion aumentarancasi2 puntos porcentuales de PIBen 2019-2050

Consulta la url para mas informacién:
https://n9.cl/jorwn

Actualidad Europa

La propuesta del partido liberal aleman de un sistema de pensiones al estilo sueco se enfrenta a
las criticas

Los diputados del FDP han presentado una propuesta de reforma del sistema de pensiones aleman
similar aldel sistema sueco de pensiones, enelque losempleados pagan el 16% de su salario al
sistemaderepartoy el 2,5% a cuentas de ahorro personal de contribucién definida, siendo un total de
18,5% de contribuciones. La cuenta de ahorro personal se invertirfa en fondos de renta variable, mas
rentables.

Sin embargo, el partido socialdemdcrata SPD ha declarado que la propuesta del FDP retraeria
importantes recursos del sistema de reparto actual, lo que generaria mas deuda en el sistema del
primer pilar. La responsabilidad del fondo de renta variable noesta claray la aceptacién socialde una
pensionbasadaenlarenta variable es "cuestionable".

El partido de izquierdas afirma que la propuesta del FDP carece de un analisis de riesgo sobre los
mercados financieros globales, las crisis monetarias enlos mercados emergentesyla cuestionde las
fluctuaciones a corto plazo paralasinversionesalargo plazo silos bonos del Estadoya norepresentan
inversiones seguras.

Consulta la url para mas informacion:

https://n9.cl/tocey
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Actualidad América

México reforma su sistema de pensiones para aumentar los montos de las jubilaciones

El sistema de pensiones mexicano ha adoptado una modernizacion muy importante. Mientras que, con
las cotizaciones anteriores, los mexicanos apenas podianalcanzar unatasa de sustitucion de entre el
20% al30% de su salario, con lanuevareforma esta alcanzaria entre el 55% vy el 70% del ultimo salario
enfuncion de numero de afios cotizados. Esto se produce porque a partir de ahora los empleadores
tendran que triplicar las aportaciones que hacenalas Afores al pasardel5.1% del sueldo del trabajador
a13.7%. El incremento se daré de modo gradualen aproximadamente 1% anual, a partirde enerode
2023. Al mismotiempo el Gobiernoaportaraelotro 1,3% para que pueda invertir sus recursos enel
mercado de renta variable através de las Afores.

Otro aspectode la reforma es que el nimero de aflos cotizados para recibir una pension se pasaran de
24.a19. Finalmente, sialgln ciudadano tiene derecho a percibir una pension, perono llega alminimo
garantizado, el Estadorealizara una aportacion complementaria de entre 164y 222 délares mensuales.

Consulta la url para mas informacion:
https://n9.cl/4relx
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