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1. Introduccioén

El ahorro de las familias se ha definido tradicionalmente como la diferencia entre los ingresos y los gastos
domésticos. Segun la teoria neoclasica impulsada por Modigliani y Brumberg (1954) y Friedman (1957), los
individuos intentan mantener la utilidad marginal del consumo relativamente constante a lo largo de su vida,
ahorrando una parte de los ingresos en la parte del ciclo de vida de actividad laboral para poder consumir en el
momento de la jubilacion. Esta teoria conforma los modelos que tradicionalmente se han denominado de ciclo vital
o teoria de la renta permanente. Las razones por las cuales un individuo podria decidir ahorrar estan
condicionados ademas por diversos factores coyunturales como el crecimiento de la productividad, la distribucién
de la renta, la estructura demografica (envejecimiento de la poblacion), duracion de la vida laboral y fisica,
inflacion, tipos de interés y fiscalidad, etc. La evolucién de todos estos factores han conformado un
comportamiento del ahorro que ha seguido una tendencia decreciente en las Ultimas décadas en Espafia (ver
grafico 1).

Gréfico 1 Evolucion de la tasa de ahorro neto de las familias y entidades sin animo de lucro (En % del ingreso)

1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente OCDE (2017)

Uno de los factores que podrian explicar la tendencia decreciente del ahorro es el desarrollo del Estado del
Bienestar. La extension de la prestacion universal de educacion y salud, los estabilizadores automaticos (como el
seguro de desempleo), podran haber disminuido el ahorro por motivo precaucioén, delegando parte de esta funcion
al Estado. Por otro lado, el sistema de pensiones de reparto instaurado en Espafia en 1963 podria haber
disminuido el ahorro por motivo de ciclo de vida (y de longevidad) al asumir el Estado dicha cobertura de riesgo.
En ese sentido, la evidencia empirica parece mostrar que los paises en los que se dispone de un esquema de
Seguridad Social mas desarrollado y en especial los sistemas de reparto, disminuye en general la tasa de ahorro
privado (Dolde y Tobin; 1983, Feldstein; 1977; 1980; 1983, Diamond y Hausman;1984).

Creando Oportunidades
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Nos centraremos en la funcion de aseguramiento del riesgo de longevidad y traslacién de rentas a la jubilacién
que realiza la Seguridad Social. La decision sobre cuanto ahorrar para el momento de la jubilacién requiere de
unos conocimientos actuariales que estan disponibles para un reducido porcentaje de la poblacion. Por esa razon,
se ha adjudicado a los Gobiernos la funcién de calcular dicho ahorro recaudando las cotizaciones sociales y
pagando las prestaciones correspondientes a traveés de la Seguridad Social. En el caso del sistema espafiol de
reparto, las cotizaciones no se acumulan en forma de ahorro para cada ciudadano, sino que sirven para financiar
las prestaciones vigentes de cada momento, en la confianza de que las generaciones futuras financiaran mediante
sus cotizaciones, las pensiones de los actuales cotizantes. Las distintas generaciones han confiado en que la
Seguridad Social llevaria a cabo su funcion asignada y cumpliria con los compromisos a los que ha llegado con
sus afiliados.

Esto tiene profundas implicaciones no solo para el bienestar personal sino también para las politicas publicas, ya
que el bajo nivel de ahorro de los hogares pueden provocar que no se genere en las familias el ahorro necesario
para hacer frente a las posibles perturbaciones negativas, haciéndolos por tanto mas dependientes de las
prestaciones estatales.

Sin embargo, los problemas derivados del proceso de envejecimiento de la poblacion, el desequilibrio actuarial del
sistema y la deuda implicita de la Seguridad Social* plantean un escenario en el que la sostenibilidad financiera
del sistema de pensiones estd mas que nunca cuestionada. Las sucesivas reformas y contrareformas que se han
producido en los ultimos afios para intentar asegurar la sostenibilidad financiera del sistema s6lo han contribuido a
generar desconfianza y preocupacion en la poblacion espafiola, sin ofrecer una solucién definitiva al problema,
como se mostrara en los datos que ofreceremos en este trabajo.

En los siguientes epigrafes planteamos que el sistema de reparto actual podria no continuar siendo el principal (y
casi unico) medio de traslacion de ahorro para el momento de la jubilacion, pudiendo hacerse necesario la
instauracién de un pilar de capitalizacién pseudo-obligatorio donde los individuos realizaran aportaciones a una
cuenta individual que complemente la pension publica. Ello implicaria que el Estado deberia informar de forma
adecuada a la poblacion sobre las necesidades de la reforma. Nos plantearemos si en la actualidad la Seguridad
Social ofrece dicha informacion de manera adecuada.

Siendo la respuesta al anterior punto negativa, en BBVA Research proponemos tres indicadores sobre el sistema
de pensiones que mostrarian la evolucion del sistema de pensiones espafiol desde tres puntos de vistas
complementarios, la sostenibilidad financiera del sistema, la tasa de prestacion y el sentimiento de los medios de
comunicacion. La actualizacion y publicacion mensual de dichos indicadores permitird a la poblacion interesada
entender algunos factores clave que expliquen el diferente devenir del sistema, y por tanto, poder tomar
decisiones informadas sobre su ahorro. No existen indicadores publicados de este género a disposicion de los
ciudadanos, si bien se utilizan para su construccién datos estadisticos publicos que pueden ser recopilados desde
la web. El tercer indicador (sentimiento en medios de comunicacion) presenta ademas la novedad de que utiliza
datos y metodologias novedosas de big data, como es el uso de GDELT.

En el epigrafe 2 se ofrece una revision de la literatura que relaciona la educacion financiera con el ahorro y mas
en concreto con el ahorro para la jubilacion. En el mismo capitulo se ofrecen algunos datos estadisticos sobre el
bajo nivel conocimiento de la poblacion espafiola sobre el sistema de pensiones y la necesidad de aumentar la
informacion disponible sobre este tema en la sociedad. En el epigrafe 3 se ofrecen los tres indicadores que
intenten ayudar a paliar este problema, y la seccién 4 concluye.

1: La Deuda implicita de la Seguridad Social consiste en los derechos de pensién generados por cotizaciones pasadas para los que no existe su provision
correspondiente porque se han gastado en presupuestos anteriores.
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2. El ahorro paralajubilacion y la educacion financiera

2.1 Sostenibilidad financiera y la pension maxima

Los problemas de sostenibilidad financiera del sistema de pensiones espafiol son bien conocidos desde hace
afios. El progresivo envejecimiento de la poblacién, unido al desequilibrio actuarial® del sistema y la existencia de
una importante deuda implicita en la Seguridad Social, han mostrado en muy diversos estudios de académicos e
Instituciones nacionales e internacionales que el sistema de pensiones actual es insostenible financieramente.
Como se puede ver en la Tabla 1, la media del gasto en pensiones en diversos estudios de investigadores del
mundo académico que incorporaban en sus supuestos la vigencia de la reforma de la Ley 27/2011 o anteriores,
era del 17,6% del PIB en el afio 2050. Las estimaciones realizadas en otros estudios elaborados en el Ministerio
de Trabajo y otras instituciones internacionales, ofrecian un gasto medio con respecto al PIB del 14,83%. Si la
participacion del factor trabajo en la renta nacional es estable en el tiempo, podemos suponer del mismo modo
gue el ingreso por cotizaciones en porcentaje del PIB es también constante. Ello implicaria que el ratio actual
ingresos por cotizaciones/PIB permaneceria también en un nivel muy similar en el afio 2050. Haciendo la
extrapolacién correspondiente, si deducimos del nivel de ingreso por cotizaciones en porcentaje del PIB actual
(9,3% del PIB) el nivel de gasto en 2050, tendriamos el déficit que se produciria en dicho afio segin cada estudio.
Como resultado tendriamos que en el afio 2050 el déficit medio que pronosticarian los modelos realizados en los
estudios académicos alcanzarian el 8,3% del PIB en 2050 y el 5,53% en los célculos de las Instituciones.

Tabla 1 Estimaciones de gasto y déficit del sistema de pensiones

gasto gasto deficit déficit
Investigadores 2050 2060 2050 2060
Con reformas 2011 o anteriores
Alonso y Herce (2003) 17,2 -7,9
Rojas (2005) 19,4 -10,1
Diaz-Saavedra (2005) 19 -9,7
Balmaseda et al. (2006) 17,9 -8,6
Jimeno et al. (2008) 18,1 -8,8
Jimeno (2000) (actualizado en Jimeno et al. (2008)) 19,6 -10,3
Moral-Arce et al. (2008) 15,35 -6,2
Gil et al. (2008) 14,6 5,3
de la Fuente y Doménech (2009) 18,1 18,6 -8,8 -9,3
Sanchez-Martin y Sanchez-Marcos (2009) 17,8 -8,5
Herce y Fernandez (Dir.) (2009) 15,9 15,2 -6,6 -5,9
media 17,6 -8,3
Con reformas 2011y 2013
de la Fuente et al (2017) 11,9 10,5 -2,6 -1,2
Instituciones
Con reformas 2011 o anteriores
MTAS (2005) 14,51 -5,21
MTAS (2009) 15,32 14,11 -6,02 -4,81
Standart and Poor’s (2013) 14 -4,7
ocde(2011) 15,5 15,1 -6,2
media 14,8325 -5,5325
Con reformas 2011 y 2013
Comision Europea(2015) (segin escenario demogréfico) 11,3/12,6 10,3/11,1 "-2/-3,3 "-1/-1,8
Ocde(2017) 12,3 11 3 1,7
Inverco(2017) 12,5 9,69 -3,2 -0,39

Fuente elaboracion propia

2: Segun Rosado y Dominguez (2014), por cada euro cotizado por cada afiliado en Espafia, la Seguridad Social le devuelve 1,44 en forma de prestacion.
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La reforma de Ley 5/2013 reduciria de forma muy notable el desequilibrio financiero del sistema a valores
comprendidos entre el 2% y el 3% del PIB en 2050, habiendo en esta ocasién coincidencia entre académicos e
Instituciones®.

Sin embargo, el déficit del sistema no se limita a un afio (2050), la dindmica poblacional, del mercado de trabajo y
macroecondmica revelan una senda del balance financiero en la que los ingresos nunca llegarian a compensar los
gastos (el sistema estaria siempre en déficit), y sélo a partir del 2060 se empezarian a observar superavits si se
aplicara la Ley de la reforma de 2013 desde el presente (ver gréafico 2).

Grafico 2 Proyecciones de del balance financiero de la seguridad social en Espafia (En % del Pib)
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Los déficits de todos los afios sucesivos implicarian que la deuda del sistema de pensiones podria crecer segln
INVERCO (2017) cerca del 200% del PIB en 2050, segun la aplicacion de la Ley 2011, y del 50% si se aplicara la
Ley de la reforma de 2013. Standard and Poors (2013) por su parte estima que la deuda publica espafiola total
(incluyendo toda las partidas de gasto e ingresos publicos y no sélo pensiones) alcanzaria el 218% del PIB en su
mejor escenario. Como consecuencia de ello, segin Standard and Poors (2013) el bono espafiol reduciria su
rating a nivel “especulativo” o “bono basura”. Las recientes medidas de politica econémica que actualizarian las
pensiones con la inflacion nos devolverian a la linea azul de ambas figuras del gréafico 2, es decir la aplicable bajo
la legislacion de la reforma de 2011. Niveles tan elevados de endeudamiento podrian elevar considerablemente el
coste de financiacion de la economia y aumentar el grado de vulnerabilidad ante escenarios de tension. Mas aln,
requeriria esfuerzos significativos para estabilizar la deuda, lo que tendria un claro coste en términos de
crecimiento.

3: Las diferencias observadas en los diversos estudios provendrian por el tipo de modelo utilizado, y muy principalmente por los supuestos demograficos y
macroeconémicos incorporados. Ver una revisién en Conde-Ruiz y Gonzalez(2012).
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Si obviaramos los graves problemas de sostenibilidad financiera, hay otros elementos del funcionamiento del
sistema que implicaran que los cotizantes no alcanzaran el nivel de pensién que inicialmente esperarian. El limite
en pago de la prestacion establecido con la pensién maxima reduciria en el tiempo la tasa de sustitucion® a
segmentos de la poblacion cada vez mas amplios.

Como podemos ver, el crecimiento histérico de los salarios medios ha sido muy superior al experimentado por la
pension maxima (Grafico 3).

Gréfico 3 Evolucion de los salarios medios brutos y de la pensién méaxima (indice 1984=100)
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Fuente Elaboracion propia y Seguridad Social (2018)

Si bien la tasa de sustitucion actual para las nuevas altas se sitla en el 82%, en el futuro esta se veria reducida
por el efecto de limitacion de la pension maxima. Pongamos un ejemplo; supongamos que los futuros nuevos
afiliados que entran a trabajar con 20 afios de edad replican la estructura de salarios de los actuales trabajadores.
Asi mismo, establezcamos un aumento de las retribuciones del 2% anual que es el objetivo de inflacion del Banco
Central Europeo. Al mismo tiempo, hagamos crecer la pension maxima a la misma tasa media a la que lo ha
hecho en los ultimos 10 afios. Bajo estos supuestos, los nuevos trabajadores actuales que se jubilaran a los 65
afos obtendrian una tasa de sustitucion que se reduciria en funcion del tramo salarial al que pertenecieran (ver
tabla 2) por el efecto de la limitacién en la prestacién que ejerce la pensién maxima.

Tabla 2 Efecto de la pension méaxima sobre la tasa de sustitucion

% de asalariados Tasa de sustitucion
2017 alos 67 afios
DeOalSMi 1,5% 100,0%
Dela2SMI 31,12% 94,1%
De 2 a3 SMI 31,99% 62,7%
De 3 a4 SMI 16,66% 47,0%
De 4 a5 SMI 9,8% 37,6%
5y méas 8,84% 29,3%

Fuente: BBVA Research e INE(2018)

4 La tasa de sustitucion es el ratio entre la pension recibida en la nueva alta en relacion al tltimo salario percibido antes de la jubilacién.
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En el ejemplo arriba descrito, la tasa de sustitucion se reduce con el nivel de ingreso. Asi, los afiliados que se
jubilaran ganando hasta un salario minimo (1,5% de la poblacién) recibirian una pension equivalente al 100% de
su ultima retribucion. Aunque la pérdida para el siguiente tramo (hasta 2 SMI) es relativamente reducida (recibirian
el 94,1% del ultimo salario), la situacion es significativamente peor para los grupos con un ingreso mas elevado.
En particular, los afiliados que recibirian una tasa de sustitucion por debajo del 50% (3 salarios minimos en
adelante) representarian el 35% de la poblacion.

Si esta informacion estuviera al alcance de la poblacion mas afectada, muy probablemente tomarian decisiones
personales de ahorro que les permitirian cubrir el riesgo de no alcanzar un nivel de renta/consumo suficiente en el
momento de su jubilacion. Sin embargo, el nivel de conocimiento del sistema de pensiones, incluidas las
prestaciones esperadas, es extremadamente bajo en Espafia, y por tanto, los ciudadanos no toman dichas
decisiones.

2.2 Educacién financieray las pensiones

Existe una bibliografia abundante que relaciona el conocimiento financiero de las familias y el aumento del ahorro,
y mas especificamente aquel dedicado a la jubilacion. Maarten et al (2012) encuentran que el conocimiento
financiero de los ciudadanos influye positivamente a su nivel de ahorro con independencia de otros factores como
el sexo, la edad, el nivel de ingresos, etc. Los dos mecanismos principales a través de los cuales se produce este
impacto son:

a En primer lugar, los conocimientos financieros aumentan la probabilidad de invertir en el mercado de valores,
posibilitando el acceso a una mayor rentabilidad de los activos acumulados, y a una mejor diversificacion de
riesgos, lo que eleva los recursos disponibles para el ahorro.

a En segundo lugar, la sofisticacion financiera impulsa el comportamiento de planificacion de la jubilacion de los
hogares, proporcionando asi un canal importante para el desarrollo y ejecucion de planes de ahorro (Lusardi y
Mitchell; 2006). La razén subyacente a este comportamiento es que el conocimiento reduce los costes de
planificacion, es decir, disminuyen las barreras econémicas y psicoldgicas para adquirir informacion, realizar los
célculos y desarrollar un plan de ahorro continuado en el tiempo.

A raiz de estos hallazgos, nos preguntamos si una de las razones de la baja tasa de ahorro en Espafia podria
estar relacionada con un reducido nivel de educacion financiera. En el grafico 4 se ofrece la relacién del nivel de
conocimientos financieros de 134 paises con el porcentaje de personas que realiza algun ahorro para la jubilacion.
Esta relacién muestra una fuerte correlacion positiva entre ambas variables (0,71). En Espafia, el 49,14% de la
poblacién fue capaz de responder satisfactoriamente las preguntas de la encuesta de educacion financiera®. Al
mismo tiempo, el 26,36% afirmaban realizar algin ahorro para la jubilacion segun la informacién contenida en el
Global Findex Inclusion®.

5: Klapper et al (2015) Se pregunta a la poblacion si entienden conceptos basicos como la diversificacion del riesgo, la inflacién, el tipo de interés y el tipo de interés
compuesto.

6: Porcentaje de la poblacién que realiza aportaciones a un fondo de pensiones. Base de datos de inclusién financiera desarrollada por el Banco Mundial
(https://globalfindex.worldbank.org/).
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Gréfico 4 Relacién entre nivel de educacion financiera (ordenadas) y ahorro para jubilacion (en porcentaje de poblacion)
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Fuente: Banco Mundial (2017) (Global Findex Inclusion) y Klapper et al (2015)

Como podemos observar, Espafia se sita por encima de la linea de tendencia. Ello significa que el nivel de
ahorro para la jubilacion se sitta por debajo del que le corresponderia en funcion de su nivel de educacion
financiera comparativamente al resto de paises. En concreto, el porcentaje de poblacion que deberia ahorrar para
la jubilacion seria de 40,38% segln su nivel de conocimiento financiero, es decir 14 puntos porcentuales por
encima de lo que lo hace actualmente.

En cuanto al conocimiento en materia de pensiones de la poblacion espafiola, en una encuesta realizada por el
Instituto de Pensiones BBVA’ se muestra que, pese al relativo alto nivel de educacion formal y educacion
financiera alcanzado en Espafia, el porcentaje de ciudadanos que se declaraban “poco o nada informados”
representaban el 71% de los encuestados. Incluso, de aquellos que se decian bien informados (29%), solo el 10%
de ellos acertaron cuando se le pregunté sobre si sabian cual era la pensién media del sistema. Un 62% de los
encuestados afirmaban que no sabian el nimero de afios de su carrera laboral y apenas un 12,8% de los
ciudadanos pudieron dar una cifra sobre cual era el porcentaje de su salario que recaudaba la Seguridad Social.

Parece pues que el nivel de conocimiento sobre el sistema de pensiones en Espafia es muy bajo. Una explicacion
de este “desentendimiento” de la poblacion sobre su propia jubilacion podria estar en que los ciudadanos
adjudican la funcion de asegurar los ingresos del futuro enteramente al Gobierno. Efectivamente, el 90% de los
encuestados responde que es el Estado quien deberia ser el responsable de asegurar las pensiones suficientes
para el futuro. Esta delegacion de funciones no evita que el 81% de los individuos muestre su preocupacion por el
futuro de las pensiones en Espafa.

7: Encuesta de 5 oleadas anuales realizada a 3000 hogares a nivel nacional. (https://www.jubilaciondefuturo.es/encuesta2017/resultados-encuesta.htm).
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Gréfico 5 ¢,Cual es la principal Razén por la cual no ha pensado en ahorrar para la jubilacion?
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Fuente: Encuesta Instituto de Pensiones BBVA

Sobre las razones que provocan que los individuos no ahorren para la jubilaciéon arroja algunos resultados
interesantes. Por un lado, la imposibilidad de ahorrar por no tener recursos aumenta con la edad. Por otro lado, el
grado de confianza en la pensién publica es bajo siendo mayor en las personas mas proximas a la jubilacién. La
razon de que esta todavia se aprecia lejana en el tiempo, es el factor mas importante para las generaciones mas
jovenes. En esa direccion, Ayuso y Chulia(2018) muestran la evidencia empirica que los jovenes detentan una
menor probabilidad de ahorrar a largo plazo porque en su patron de consumo (adquisiciéon de vivienda, o alquiler,
formacién de familia y ocio) dejan poco espacio para el ahorro teniendo en consideracion la lejania en el que se
produciria dicho evento. Por otro lado, el argumento de que todavia falta mucho para la jubilacién mayoritario en
los mas jovenes mostraria precisamente el bajo conocimiento financiero que detentan. El empezar a ahorrar para
la jubilacion con suficiente tiempo (aunque sean cantidades pequefias) es la mejor manera de asegurarse una

pensién adecuada gracias al rendimiento que genera el interés compuesto®.

La respuesta sobre la falta de recursos para generar ahorro es curiosa en el sentido que se produce con mayor
intensidad en las cohortes de poblacion con edades en los que teéricamente se disfruta de un mayor nivel de
ingresos. La lectura subyacente a esta respuesta es que aquellas generaciones de mayor edad no pueden ahorrar
lo necesario para la jubilacion porque probablemente se lo plantearon tarde y no disponen del tiempo necesario
para hacerlo.

Por tanto, si las estadisticas de la encuesta muestran que los ciudadanos espafioles delegan la funcion de ahorro
para la jubilacion al Estado es posible que sea la razon por la cual no tengan un conocimiento detallado sobre el
funcionamiento del sistema. Ello no es ébice para que el 81% de los encuestados se muestren muy preocupados
sobre la situacion futura de la Seguridad Social.

Es muy importante que la sociedad provea la informacion necesaria para que los ciudadanos puedan realizar su
planificacién de consumo y ahorro de forma apropiada. Por esa razon BBVA Research propone una serie de
indicadores actualizables mensualmente que vayan ofreciendo informacién sobre distintos aspectos del sistema
de pensiones a aquellas personas interesadas en el tema. Propondremos un indice de sostenibilidad financiera del
sistema, un indice de generosidad de las prestaciones y otro sobre el pulso de la opinion publica sobre el tema.

8: En el tipo de interés compuesto los intereses generados en un periodo de tiempo se capitalizan para generar rendimientos en el periodo siguiente. Por ejemplo,
un euro de capital invertido a la edad de 20 afios se convierten en 2,43 a la edad de 65 afios, bajo el supuesto de una rentabilidad anual del 2%.
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3. Indicadores de seguimiento del sistema de pensiones de BBVA.

Como se ha podido observar en los puntos anteriores, la poblacion espafiola tiene un nivel de conocimientos
sobre el sistema de pensiones tremendamente bajo y delega la funcion de proveer del ahorro necesario para la
jubilacion al Estado.

Ante la alta probabilidad de que los Gobiernos futuros no puedan garantizar el pago de las prestaciones
actualmente comprometidas, seria muy deseable que los ciudadanos retomen la responsabilidad de aumentar su
ahorro para reforzar su capacidad de consumo en su jubilacién. Para llevar a cabo esta funcion es muy importante
las personas cuenten con informacion veraz y suficiente sobre la situacion actual del sistema.

Para contribuir a ello, BBVA Research ha construido tres indicadores que realizan un seguimiento de la evolucion

del sistema de pensiones que se focalizan sobre tres aspectos fundamentales, como son la sostenibilidad
financiera, la generosidad de las prestaciones y el sentimiento de la opinion publica.

3.1 El indicador de sostenibilidad financiera

Para que un sistema de pensiones esté equilibrado financieramente, los ingresos deben ser iguales o superiores a
las prestaciones:

GPres, = IPens; Condicion de equilibrio presupuestario a corto plazo (1)

Donde

GPres, = Gastos en Prestaciones en al afio t.

[Pens; = Ingresos del sistema de pensiones en el afio t

Y manipulando dicha expresion llegariamos al indicador de sostenibilidad financiera (ISF) (ver Apéndice B).

Presmed,  Asalar, [Pens,

Wmed, ~ Numpen, ~ Remasal,

Esta férmula nos muestra una funcion identidad que relaciona las principales variables que pueden explicar la
evolucién del equilibrio financiero del sistema de pensiones. El andlisis del comportamiento de sus componentes
nos dara una informacion valiosa para analizar las causas que producen el déficit/superavit del sistema.

De manera clave, cuando el lado derecho de la ecuacion sea menor (mayor) que el lado izquierdo, el indicador
tomara valores positivos (negativos) e indicara que el sistema tiene un déficit (superavit). Por tanto, cuando los
valores obtenidos en el Indicador de Sostenibilidad Financiera (ISF) obtenga valores positivos, el sistema estara
en superavit a corto plazo, mientras que si ofrece valores negativos, el sistema no seria sostenible en el corto
plazo.

3.1.1 Descripcién de sus componentes y estimacion

Presmedt)
Wmed¢

Como podemos ver en el Grafico 6, mientras que los salarios medios han permanecido relativamente estables en

términos nominales aproximadamente desde 2009, la pension media no ha dejado de crecer en todo el intervalo

de tiempo.

El primer componente de la férmula es lo que cominmente conocemos como la tasa de prestacion (
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Gréafico 6 Prestacion media, salario medio mensual
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Por un lado, el aumento de las pensiones de las nuevas altas incorporan carreras de cotizacion mas largas
(especialmente de las mujeres), que ofrecen importes superiores. Por otro lado la pensién media de las bajas (de
personas de mas edad que salen del sistema) son notablemente inferiores a la media. Si a ello le unimos la
actualizacion de las pensiones con el IPC hasta el afio 2013, podemos observar que la pension media ha crecido

mas rapidamente que el salario medio en los Ultimos afios. Esto ha hecho que la ratio haya crecido desde 0,36 en
el afio 2006 a 0,43 en la actualidad.

Asalarg

La siguiente ratio de la ecuacion (Numpen ) mostraria lo que cominmente conocemos como tasa de dependencia y
t

mide la relacion entre el nimero de afiliados que realizan cotizaciones y el nUmero de pensiones que se financian
de ellas (ver grafico 7)

Grafico 7 Afiliados, pensiones y tasa de dependencia (Eje derecho) (En miles y tasa cotizantes/pensionistas)
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Como podemos observar, el nUmero de pensiones ha aumentado en 1,5 millones desde 2006, en buena parte
como consecuencia del progresivo envejecimiento de la poblacién (aumento de la esperanza de vida) y por la
jubilacion de cohortes de poblacién con mayor tasa de actividad que las generaciones mas antiguas que van
saliendo. Por otro lado, en el corto plazo, el numero afilados ha seguido un comportamiento muy vinculado al ciclo
econdmico de creacion/destrucciéon de empleo. La crisis econémica provocé una reduccién del nimero de afiliados
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en relacién al nUmero de pensiones de 2,14 en enero de 2006 a 1,67 en enero de 2014. A partir de esa fecha y
pese a que el nimero de pensiones continuaba subiendo, la fuerte creacién de empleo permitio recuperar el ratio
hasta 1,80 afiliados por cada pension en la actualidad. Sin embargo, todavia no se han conseguido recuperar los
valores que se observaban al principio del periodo. El nimero de pensiones (Numpen) y afiliados (Asalar) esta
tomado del Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social® .

IPenst

La tercer ratio del indicador (R ) muestra la relacion entre los ingresos del sistema de pensiones y la

emasal

remuneracion de asalariados (ver grafico 10).

El indicador esta formado por los ingresos del sistema de pensiones (IPens) de cada mes tomados de las
cotizaciones sociales publicadas en el Resumen de Ejecucion de la Seguridad Social. *°El denominador de la ratio,
la remuneracion total a los asalariados (Remasal), se descompone a su vez como el producto entre el nUmero de
asalariados y la remuneracion media por asariado (Wmed). Los datos son publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), con una frecuencia trimestral, dentro del conjunto de agregados macroeconémicos que
conforman la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. La serie contable disponible actualmente se extiende
desde el primer trimestre de 1995 hasta el segundo trimestre de 2018.

Dado que el indicador BBVA de sostenibilidad financiera se construye con frecuencia mensual, estimamos la
descomposicion correspondiente de los indicadores trimestrales anteriormente mencionados. Para ello utilizamos
modelos de factores dinamicos lineales e inobservables, que garantizan la consistencia agregada y temporal, a la
vez que aprovechan la informacion contenida en los indicadores parciales de coyuntura, que se publican con
frecuencia mensual, y que son relevantes para cada caso (véase el apéndice A).

Los graficos 8 y 9 muestran los resultados tras la descomposicion mensual del nimero de asalariados y la
remuneracion media por asalariado. Se constata que, durante el periodo pre-crisis comprendido en la muestra
(febrero-95 a febrero-08), el nimero de asalariados crecié a una ritmo medio mensual del 0,35% m/m, mientras
que los salarios lo hicieron a una tasa del 0,27% m/m, dando lugar a un crecimiento medio de la masa salarial del
0,62% m/m. Posteriormente, durante la primera etapa de la recesion (marzo-08 a junio-12), previa a la reforma del
mercado laboral™, sus rigideces facilitaron que la destruccién del empleo asalariado alcanzara en media el 0,33%
m/m, mientras que su remuneracion crecia al 0,14% m/m. A continuacion, durante la fase final de la recesion (julio-
12 a diciembre-13), las flexibilidad introducida por la citada reforma del mercado laboral*?, logré a minorar el ritmo
de caida de los asalariados hasta el -0,19 m/m, a la par que los salarios empezaron se ajustaron en media un -
0,05% m/m. Finalmente, durante la actual recuperacién econdémica (desde enero-14), el nimero de asalariados
avanza a una ritmo medio mensual del 0,24% m/m, mientras que los salarios lo hacen a una tasa del 0,07% m/m,
dando lugar a un crecimiento medio de la masa salarial del 0,31% m/m.

9: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MTMSSI) https://expinterweb.empleo.gob.es/series/

10: Ver http://www.seg-social.es/wps/portal/wss/internet/InformacionEconomicoFinanciera/InformacionPresupuestariaFinanciera/393/394

11: Aprobada como Real Decreto-ley 3/2012 el 10 de febrero de 2012 (https://goo.gl/utNImY), y como Ley Real Decreto-ley Ley 3/2012, de 6 de julio del mismo afio
(https://goo.gl/ty3ul7).

12: Para mas detalles sobre los efectos de la flexibilidad introducida por la reforma del mercado laboral véase Domenech, Garcia y Ulloa (2018)
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Graéfico 8 Afiliados

Grafico 9 Remuneracion total por afiliado
(Miles de personas, media mensual)

(Euros al mes)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MTMYSS Fuente: BBVA Research a partir de INE, MTMYSS y AEAT

Esta ratio representa lo que se conoce como el tipo de cotizacién efectivo real. Como observamos en el grafico 10,
este es muy estable y oscila entre el 0,18 y el 0,20, aunque el ciclo econémico tiende a jugar un papel
importante.® En particular, los tipos efectivos tienden a ser mas bajos en periodos de crisis debido a que el
desempleo afecta en mayor medida al personal menos cualificado, para quienes el tipo efectivo se aproxima mas
al tipo legal (0,28) dado que su base de cotizacién no se ve afectada por la base de cotizacién maxima. Por otro

lado, aquellas personas con salarios mas altos tienen un tipo efectivo inferior, ya que la base de cotizacion
maxima limita una parte del salario para cotizacion.

Gréfico 10 Ingresos por cotizaciones y remuneracion total de asalariados (En millones)
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13: Si no tomamos en cuenta los valores extremos de finales de 2006 y principios de 2007 que se vieron alterados por la regularizacién de inmigrantes.
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3.1.2 El indicador de sostenibilidad financiera

Como podemos observar, el indicador de sostenibilidad financiera de la Seguridad Social mostraria que a partir de
finales de 2010 los valores negativos mostrarian una situaciéon de déficit del sistema en el corto plazo. El deterioro
de la situacion evolucionaria de forma negativa rapidamente debido a que la crisis econdmica disminuy6 de forma
rapida el nimero de afiliados, mientras que la cantidad de pensionistas crecié de forma constante en ese periodo.
Al mismo tiempo, la moderacion salarial observada entre 2007 y finales de 2012 redujo la base de cotizacion
global (y por tanto los ingresos del sistema) mientras que la pension media no dejo de crecer.

Grafico 11 Indicador de sostenibilidad financiera
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Fuente: Elaboracion propia

A partir de inicios de 2014, la fuerte creacion de empleo aumento los ingresos compensando el aumento del
namero de pensiones. Sin embargo, el aumento sostenido de la tasa de prestacion sigue ejerciendo una fuerte
presion sobre los gastos. El indicador sigue en valores negativos pero relativamente estabilizados a partir del afio
2013 también por el efecto en la contencién del gasto que ejercio la reforma de realizada en el mismo afio** y que
implicaba la correccién de las nuevas altas mediante un factor de sostenibilidad que tomaba en cuenta el aumento
de la esperanza de vida para las generaciones futuras, y la aplicacién del indice de revalorizacion que actualizaba
las pensiones medias en funcion de la sostenibilidad financiera con limite inferior del 0,25%.

Hay tres elementos que afectaran al indicador ISF en el corto-medio plazo y sobre los que habia que prestar una
especial atencion:

a Porun lado, la actualizacién de las pensiones con el IPC hard aumentar mas rapidamente la tasa de prestacion
de lo que lo ha hecho en los ultimos afios.

a De continuar con el mismo escenario demogréfico, a medida que la economia se vaya acercando al pleno
empleo y la demografia empiece a ejercer presion sobre la disponibilidad de mano de obra, el factor que habia

contribuido a recuperar parcialmente la sostenibilidad del sistema, pasara de ejercer un efecto positivo a otro
negativo.

a Contrastar la eficacia de nuevas figuras impositivas para hacer llegar recursos al sistema.

14 Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo,
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3.2 Latasa de prestacién y su comparacion con la UE

El siguiente indicador que construiremos es el seguimiento de la tasa de prestacion. Si bien este indicador es bien
conocido en diversas publicaciones (ej. Comision Europea, 2018), su actualizacion se hace anual o bianualmente.
Nos proponemos mostrar este indicador de forma mensual debido al rapido crecimiento que esta observando en
los Ultimos afios y por su importancia en la sostenibilidad financiera del sistemay lo compararemos con la media
que registran el resto de paises de la Unién Europea.

Como vimos en el ISF del punto anterior, una de las variables clave que influian en la sostenibilidad del sistema de
pensiones es la tasa de prestacion, que mide las pensiones medias que paga el sistema en relacion al salario
medio de los trabajadores. Este indicador mostraria ademas el grado de generosidad de la sociedad para con sus
personas jubiladas. Una cuestion a debatir es si este nivel de generosidad en relacion a las aportaciones del
sistema de pensiones es sostenible en el tiempo. Para poder responder a esta pregunta observemos el grafico 12.

Grafico 12 Esperanza de vida a los 65 afios (En afios) y tipo total de cotizacion del régimen general (En %)
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Fuente: INE

Como podemos observar, mientras que la esperanza de vida a los 65 afios ha aumentado de los 15,23 afios en
1975 a los 21,16 afios en 2017, el ahorro que dedican los afiliados a financiar la jubilacion (en forma de tipo de
cotizacion) ha permanecido constante en el 28,3% en las Ultimas décadas. En otras palabras, un mismo esfuerzo
de ahorro debe financiar 6 afios mas de tiempo de jubilacién. Ello ha provocado que el sistema no esté
actuarialmente equilibrado. En otras palabras, por cada euro cotizado a lo largo de su vida laboral, recibe 1,44 en
forma de prestacion en la jubilacion (ver Rosado y Dominguez, 2014).

Curiosamente, la informacion con la que cuentan los ciudadanos ofrecida por el Gobierno les hace pensar en un
74% de los casos que los afiliados reciben menos dinero del que han aportado al sistema (encuesta Instituto de
Pensiones BBVA™).

El indicador de la tasa de prestacion nos ayudara a medir como ha evolucionado el grado de generosidad del
sistema y cédmo se compara con el que tienen otros paises europeos.

15: (https://www.jubilaciondefuturo.es/encuesta2017/resultados-encuesta.htm)
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Célculo del indicador

Para estimar los salarios netos de cotizaciones a la Seguridad Social, en la construccion de la tasa de prestacion
neta del sistema espafiol publico de pensiones, se toma como referencia la estadistica de coste salarial trimestral
por trabajador. Los datos son publicados por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), dentro del conjunto de
componentes integrados en la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL). Los resultados disponibles
actualmente comprenden el periodo entre el primer trimestre de 2000 y el primer trimestre de 2018.

La tasa de prestacion del sistema, calculada por BBVA Research, también posee frecuencia mensual. Por tanto,
estimamos la descomposicion mensual de los salarios netos, utilizando uno de los modelos de factores dinamicos
lineales mencionados anteriormente (véase el apéndice A). El grafico 13 muestra los resultados tras la
descomposicién mensual. Como se puede observar, durante el periodo pre-crisis comprendido en la muestra
(febrero de2000 a febrero de 2008), los salarios netos crecieron a una tasa del 0,30% m/m. Posteriormente, entre
marzo de 2008 y junio 2012, crecieron el 0,11% m/my, tras la fase de la recesion que precedio a la reforma del
mercado laboral (julio de 2012 a diciembre de 2013) se estancaron. Finalmente, durante la actual recuperacion
econdmica (desde enero de 2014), los salarios netos crecen a una tasa del 0,03% m/m.

Gréfico 13 Coste salarial por trabajador (Euros al mes)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, MTMYSS y AEAT
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Gréfico 14 Tasa de prestacion de Espafia y de la UE27 (Media de 2016)

g’
© O© © O MNMNMNMNMOOVWMOWODHDDDDOOO0O0 A dd NNNNOMOOONHNMS I T ITWONWOWL OO O O©MNSIDMNSIDNSIDNWW®
OO0 0000000000000 O0 = ™ dd o ddododododd o ododdoddododd o dd A A A A A A A A A
N R E R R R e e R R R R RN R

e Tasa de prestacion
Fuente: Elaboracion propia y Seguridad Social
Como podemos observar en el grafico 14, la tasa de prestacion ha crecido en Espafia en 9 puntos porcentuales

desde enero de 2016, situandose en la actualidad 19 puntos por encima de la media europea. Hasta el afio 2013,

las actualizaciones de las pensiones con la inflacién provocaron los pequefios picos de crecimiento en esos afios
gue cesaron a raiz de la reforma de 2013.

Grafico 15 Tasa de prestacion en diversos paises de la UE
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Fuente: Comisién Europea (2018)

Los datos ofrecidos en el grafico 15 muestran que Espafia se sitla en 2016 en el tercer puesto con la tasa de
prestacion mas alta de la Unién Europea (64,2%). La evolucion prevista por Comision Europea (2018) hasta el afio
2070 es de una disminucion progresiva de dicha tasa hasta el 37,2%, solo 4 puntos por encima de la media
europea. La UE por su parte también reduciria su tasa de prestacién desde 45,2 actual al 33,2 también en 2070.
La evolucion que mostraria una convergencia con los paises europeos de la tasa de prestacion se veria favorecida
por el efecto de la limitacion de prestaciones que ejerce la pensién maxima, por el efecto de la Ley de reforma

27/2011 y la aplicacion del indice de revalorizacion de las pensiones (IRP) y el factor de estabilidad instaurada en
la Ley de reforma 5/2013.
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Los nuevos escenarios en los que la revalorizacién de las pensiones se realizarian en funcién del IPC, lejos de
acercarnos a la tasa de prestacion media de la UE nos alejaria de ella. Para los futuros meses deberemos estar
atentos de nuevo a los incrementos producidos por la actualizacion de las pensiones con el IPC

3.3 El sistema de pensiones y la opinion publica (GDELT)

En algunas ocasiones, los indicadores estadisticos ofrecen una vision parcial de un problema. Algunos autores
recomiendan en literatura el estudio del sentimiento como complemento a la hora de analizar ciertos temas
econdmicos (ver Robert Shiller, 2017). En otras palabras, se busca testar si la informacion de los indicadores
econdmicos refleja de la misma manera el sentimiento de la poblacion.

La importancia teorica del sentimiento en la economia no es algo nuevo. Pigou (1927) creia que las fluctuaciones
del ciclo econdmico se debian a cambios en las expectativas de los agentes, y que los errores ligados al
optimismo y pesimismo cometidos por los empresarios eran claros determinantes de esas fluctuaciones16. Mas
tarde, la obra fundamental de Keynes (1936) destacé la importancia de los cambios en las expectativas, las cuales
no estan necesariamente incluidas en los célculos probabilisticos racionales, sino en lo que él denominé como
"espiritus animales". Mas recientemente algunos resultados empiricos refuerzan estas hipotesis, como por ejemplo
Angeletos et al (2015) refuerzan estas hipétesis cuantificando la importancia de las variaciones de sentimiento (o
confianza) en los modelos macroecondmicos DSGE. En su opinidn, las perturbaciones del sentimiento conducen a
una fuerte correlacion entre empleo, produccion, consumo e inversion y representan alrededor de la mitad de la
varianza del PIB y un tercio de la varianza de los tipos de interés nominales en las frecuencias del ciclo
econdmico. Por su parte, Barsky y Sims (2012) descubrieron que este componente informativo constituye el
principal vinculo entre el sentimiento y la actividad futura en los ciclos econémicos internacionales.

En BBVA Research, hemos sido pioneros en Espafia en estudiar el sentimiento para complementar el analisis
econdmico. A titulo de ejemplo, se destacan los trabajos sobre el impacto de la incertidumbre politica en la
actividad econdmica en Espafia o el trabajo del impacto de la guerra comercial en la cadena de valor global, entre
otros.

En esta seccion medimos el sentimiento sobre el sistema de pensiones espafiol en los medios de comunicacion
publicados en internet, a través de la busqueda textual, mediante el procesamiento del lenguaje natural o mineria
de textos y técnicas de analisis del sentimiento. Este andlisis, también conocido como “mineria de opiniones”,
extrae el significado del texto procesando las palabras y sus connotaciones emocionales para obtener informacion
sobre la percepcion general de dicho articulo. De esta manera, exploramos la informacién contenida en la base de
datos global de eventos publicados, idioma y tono (GDELT por sus siglas en inglés). La base de datos GDELT
permite recopilar en tiempo real la informacion geolocalizada procedente de medios de comunicacion en mas de
100 idiomas, y facilita la identificacién de tematicas, eventos, personas, organizaciones y emociones presentes en
las noticias. Para extraer, manipular y analizar los datos, utilizamos Google Cloud con BigQuery, herramientas que
nos permiten interactuar eficientemente con la base de datos utilizando el Lenguaje SQL procesando terabytes de
datos en poco tiempo.

Para el calculo del indicador de sentimiento, el algoritmo compara el contenido de cada noticia con mas de
cuarenta diccionarios, y extrae el nimero de términos que tienen una connotacién positiva 0 negativa. Para cada
noticia, el indicador de sentimiento se calcula como la diferencia entre el porcentaje de palabras con connotacion
positiva y negativa:

Y. Palabras con connotacion positiva - , Palabras con connotacion negativa

Indicador de vulnerabilidad=100x Y Palabras

16: Ver Ortiz et al (2017) para una revision bibliografica sobre este tema.
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Los resultados que se muestran en el Gréfico 16, confirman un tono permanentemente negativo acerca del
sistema de pensiones en la sociedad espafiola durante los ultimos afios17. Ademas, se observa una tendencia al
agravamiento de este sentimiento a lo largo del tiempo. El empeoramiento del indicador es el resultado natural de
la acumulacion de noticias alarmantes sobre la situacion del sistema, sobre todo debido a la cobertura de los
medios de comunicacion acerca de la subida del gasto en pensiones y el agotamiento de los recursos para hacer
frente al déficit. Los debates prolongados sobre si se debe conectar la subida anual de pensiones con el IPC o no
y los acontecimientos que han desencadenado, como las manifestaciones de los jubilados, han provocado un
mayor deterioro de la percepcion social sobre el sistema.

Adicionalmente, en la parte inferior del grafico se representa el volumen de las noticias correspondientes a cada
mes. Esto puede ser Util, como un mecanismo de control para comprobar si los movimientos bruscos del indicador
han sido acompafiados por un volumen mayor de noticias, lo que ayudaria a deducir la relevancia de los
movimientos del indicador. Por ejemplo, el hundimiento del indicador que ha tenido lugar en marzo de 2018, ha
sido acompafiado por un record de noticias en el mismo mes, lo que corrobora su relevancia.

Gréafico 16 El Indicador de sentimiento del sistema de pensiones espafiol
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1: Seglin S.S, el gasto en Pensiones alcanza record histérico.

2: Gobierno usa préstamos del Tesoro para pagar las pensiones y la extra.

3: Aprobacion de la reforma que permite rescatar los planes de pensiones a los 10 afios.

4: Manifestaciones sucesivas de pensionistas en toda Espafia.

5: Consenso del Pacto de Toledo para subir las pensiones con el IPC los afios de crecimiento.
Fuente: BBVA Research a partir de GDELT

17: Los valores positivos mostrarian un sentimiento de las noticias con un tono positivo.
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5. Conclusiones

Las tasas de ahorro en las familias espafiolas se encuentran al nivel mas bajo de las Ultimas décadas. Segun la
literatura, algunos de los factores que podrian explicar este fenémeno son la extension del Estado de Bienestar y
mas concretamente el desarrollo de los sistemas de pensiones de reparto. Otro factor explicativo del ahorro de
largo plazo es la educacion financiera. La posibilidad de invertir con éxito en renta variable, la diversificacion de los
riesgos y la posibilidad de disefiar planes de ahorro y llevarlos a cabo con éxito, son factores clave que explicarian
dicha relacion.

El nivel de educacion financiera de Espafia es relativamente alto. Sin embargo su nivel de aportaciones a fondos
de pensiones es muy inferior al nivel que le corresponderia en comparacion con el resto de paises. Relacionado
con esto, en unas encuestas realizadas por el Instituto de Pensiones de BBVA, la poblacion espafiola que advierte
gue se encuentra “poco o nada informada” alcanza el 71%. Al mismo tiempo, los ciudadanos piensan en un 90%
de los casos que la responsabilidad de proporcionar pensiones adecuadas corresponde al Gobierno.

Por otro lado, en un escenario de dificultades de sostenibilidad financiera del sistema de pensiones espaiiol,
segun lo muestran muy diversos trabajos en la literatura, cabe la posibilidad de que el Gobierno no pueda cumplir
con los compromisos actualmente establecidos para el pago de las pensiones futuras. Si los ciudadanos no
disponen de la informacién suficiente sobre el monto de su futura pension, se pueden generar problemas
derivados de la diferencia entre la expectativa que puedan tener sobre el ingreso a recibir durante su jubilacion y lo
que finalmente pueda retribuirles el sistema. El conocimiento de lo anterior ayudaria a tomar decisiones de manera
temprana, de tal manera que los trabajadores puedan alcanzar los ingresos que consideren suficientes para su
retiro.

Para ayudar a paliar este problema, BBVA Research propone la creacién de tres indicadores actualizables
mensualmente que ayuden a las personas interesadas a entender la evolucion del sistema de pensiones espafiol
y los problemas que se plantean.

El primer indicador que denominamos de “sostenibilidad financiera (ISF)” muestra el déficit/superavit del sistema
en funcién de distintas variables fundamentales que lo determinan. Los valores positivos mostrarian superavit a

corto plazo y los negativos déficit. El indicador resultante mostraria que a partir de mediados de 2010 el sistema
pasaria a ser deficitario financieramente, continuando en dicha situacién en la actualidad.

El segundo indicador es la “tasa de prestacién” que mide la relacién entre la pension media pagada y el salario
medio de la economia. Desde el inicio de la serie mensual del indicador en 2006, la tasa ha crecido en nueve
puntos porcentuales hasta situarse en el 64% y se sitia como la tercera mas alta de la UE, 19 puntos mas alta
que la media. Mientras que la tendencia proyectada por la UE es de diminucion de la tasa a medio y largo plazo (a
2070), en el caso de Espafia surgen dudas relacionadas con el mecanismo que se utilizara hacia delante para
revalorizar las pensiones.

Finalmente, el tercer indicador mide el sentimiento de la opinion publica sobre el sistema de pensiones a partir de
las noticias que aparecen en medios digitales. Los resultados muestran que cuando menos en los Ultimos afios,
dichas noticias presentan un tono negativo y que este ha ido empeorando en el tiempo. Mas aun, la evolucién del
indicador permite observar como cambia el tono de acuerdo a eventos importantes relacionados con el sector.
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Apéndice A

1. Estructura de los modelos factoriales dinamicos

Los tres modelos estimados (i=1,..,3, en adelante), para la mensualizacion de las series trimestrales de
asalariados remuneracion total por asalariado y coste salarial por trabajador, se siguen las lineas propuestas por
Camacho y Domenech (2012), entre otros, que permiten la combinacion de indicadores de mdltiples frecuencias
en la estimacion de modelos factoriales dinamicos. Se parte del supuesto de que la tasa de crecimiento de los
indicadores incluidos en cada uno de los modelos pueden escribirse como la suma de dos componentes
estocasticos, estacionarios e inobservables: un componente comun, x, que representa las condiciones que
subyacen a la evolucion bien sea del empleo asalariado o de los salarios, y un componente idiosincratico a cada

indicador, u,” .

Asi, para los asalariados, y?, la remuneracion total por asalariado, y? y el coste salarial trimestral por trabajador,
y2 se tiene que

yi=p"xd v &

donde los componentes comun e idiosincrasico siguen una dindmica AR(2)

i i Qi x,i

Xt = p1Xe—1 t paXeo t e, (2
yio_ iyl AR i

upt = pyiuly Ty ul, e, 3)

y etx'i~iN(0, o) ety‘i~iN(0, )

De forma similar, la dinamica de cada uno de los J! indicadores mensuales, z,” , incluidos en cada modelo puede
expresarse como

Zti'j = ﬁz‘i'jxti + uf’i‘j, 4)
donde su componente idiosincrasico siguen una dinamica AR(2)

zij _ zij zij zij, zLj Z,i,j
U =py U Py UG e ®)

con e/ ~iN(0,02;)

En el caso del modelo estimado para obtener los datos mensuales de los asalariados se utiliza solo un indicador
mensual, z;"!, que se corresponde con los asalariados dados de alta laboral en la Seguridad Social, publicados por
el Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MTMySS). Por su parte, en el caso de la remuneracion
total por asalariado y del coste salarial por trabajador se utilizan las estadisticas mensuales del crecimiento salarial
medio pactado en convenio colectivo, z>**, publicado por el MTMySS, y el rendimiento bruto medio, z;*, publicado
por la Agencia Tributaria (AEAT) en el informe mensual de estadisticas sobre ventas, empleo y salarios de las
grande empresas.

Finalmente, para obtener una correcta identificacion de los modelos se asume que todos los shocks, e , sty" y

/" estan incorrelados entre siy se normaliza a uno la varianza de los factores comunes (o; = 1).
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2. Frecuencias trimestral y mensual

El punto de partida para permitir la combinacion de frecuencias trimestral y mensual dentro de los modelos
factoriales dinamicos consiste en asumir que el nivel de stock de asalariados, asi como el nivel de los flujos de la
remuneracion total por asalariado y el coste salarial trimestral por trabajador en el trimestrez, Y}*, pueden
descomponerse como el promedio (para los stocks) o la suma (para los flujos) de los valores inobservados en los
tres meses que comprenden dicho trimestre. Esto es:

Y =Y+ Y, + Y (6a)

Vi = (Vs + Vi, + Vi) (6b)
donde (6a) puede reescribirse también funcién de la media geométrica
vt =2 (Y + Yy + V). (6c)

Entre otros, Mariano and Murasawa (2003) ha demostrado que si las medias aritméticas de las ecuaciones (6b y
6C) pueden ser bien aproximadas por sus respectivas medias geométricas

1
Yio= (Yis + Vi, + V)3 (7a)

1
y Y =3(Yi + Vi, + V)3 (7b)
Entonces las tasas de crecimiento trimestral pueden descomponerse como la media ponderada de las tasas de
crecimiento mensual como se muestra a continuacién. Por ejemplo, tomando logaritmos en la ecuacion (7b)
obtenemos
InyH = 1n3+§(lnYT"’3 +1InY}, +1InYi), €))
gue nos permite computar las tasas de crecimiento trimestral como sigue
IV =y =2[(In¥i; +In¥, +Invi) — (InYi s +InYi, +Invi, )] (®)

Reorganizando términos

InY®* —InY:, = %[(ln Yis—InY)+2(InYi, —InYi ) +3(InY —InYi )+ 2(InY i s +InVi ;) + (InVi, -
In Yri—1,1)] 9)

Y definiendo términos y. =InY  —=InY_,, ey, =InY_,—InY_,_,, obtenemos

v 1 i 2 i 2 1
Ye' = 3Ve v 3V ¥ Vee2 F3Ves H3Vea (10)

gue, como se buscaba, descompone la tasa de crecimiento del trimestre que termina en el mes t, como una media
ponderada de las cinco tasas de crecimiento mensual desde el mes t-4 hasta el mes t. Notese que y}* solo es
observable cada tercer mes. Sin embargo, la descomposicion factorial presentada anteriormente permite reescribir
el modelo en forma de espacio estado y estimar usando el filtro de Kalman y por méaxima verosimilitud todos los
valores inobservados.
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3. Representacion espacio estado

Dado que las series de asalariados, remuneracion total por asalariado y coste salarial por trabajador se observan
trimestralmente, de acuerdo con las ecuaciones (1) y (10), entran en los modelos de la siguiente forma

ix _ pyi (1 i, 2 i i 2 i 1.
v =8 (gxt+§xt—1+xt—z +§xt—3 +§xt—4 +

1yt 4 2 v yi o 2oyi o Loyl
(gut JUet tu, wls touwl,) (1)

Usando las ecuaciones (4) y (11), se puede escribir la ecuacion de observacion, Y, = Ha,, + E, , con

E, ~iidN(0,Z;), donde

3 3 3 3 3
H — Bz,l 0

Bt 2pt g 2p¥t g1

wl N
-
O W[ -

px 0 .. W 0 1 0

ay =
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Por su parte, las expresiones (2), (3) y (5) dan forma a la ecuacion de transicion, ¢, =Te,_; +17,, donde

n,~idN (O,Zn) , donde

pi p; O
0 1 0
1
T =
0

y %, = diag (6,0, ...,0,07,,0,...,0,07;,,

e
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Apéndice B

Partiendo de la condicién de equilibrio financiero a corto plazo, donde los ingresos del sistema de pensiones se
iguala al gasto de prestaciones:

GPres, = IPens; Condicion de equilibrio presupuestario a corto plazo (1)
Donde

GPres, = Gastos en Prestaciones en al afio t.

[Pens; = Ingresos del sistema de pensiones en el afio t

Si dividimos ambos tanto por el nUmero de pensiones (Numpen), como por los salarios medios (Wmed) y
reordenamos, tendriamos:

GPresy __ IPenst

Numpen;  Numpeng

GPresty IPenst
Numpen; _ Numpeny __ Ipenst
Wmed; Wmed¢ Numpeny xWmed¢

Reordenando el lado izquierdo y multiplicando y dividiendo por el nUmero de asalariados (Asalar), tendriamos:

Presmedy _ Asalar % IPenst

Wmed¢ - Numpen; Asalary XxXWmed¢

Finalmente sustituimos por remuneracion de asalariados (Remsal) y obtenemos la formula del indicador que
proponemos:

Presmed,  Asalar, [Pens;

1

I

i

! = X

H Wmed,  Numpen, ~ Remasal,
i

L
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econdémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversiéon y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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