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1. Llaley21/2021

Uno de los objetivos de la Ley 21/2021! es el de acercar la edad efectiva de jubilacién a la edad
legal, con el objetivo de disminuir el gasto en pensiones, al menos en relacién al PIB, ya que el
propio informe que acompaifa a la Ley reconoce que el gasto en pensiones en términos
absolutos practicamente no cambiaria a medio plazo dado que el ahorro derivado de un menor
numero de nuevas pensiones se veria compensado por el mayor importe de la pensidon media
inicial, como consecuencia de la aplicacion de menores penalizaciones y/o mayores
bonificaciones. La disminucién del gasto en términos de PIB seria consecuencia del efecto
denominador, ya que una mayor edad de jubilacién efectiva implicaria un aumento de la tasa
de actividad de la poblaciéon mayor, lo que impulsaria el PIB.

Para alcanzar este objetivo, la Ley 21/2021 cambid los coeficientes reductores por jubilacién
anticipada voluntaria, aumentando unos y disminuyendo otros respecto a los de la legislacién
previa, y aumento la bonificacién por demorar la jubilacion mds alla de la edad legal para los
gue tenian menos afios cotizados.

En el caso de los coeficientes reductores, se pasd a coeficientes mensuales frente a los
trimestrales de la legislacidon anterior. Sin embargo, dichos coeficientes reductores no se
basaron en calculos actuariales, sobrepenalizando en los dos extremos del periodo de
anticipacién permitido, esto es entre 1 y 3 meses de anticipacion y entre 21 y 24 meses de
anticipacién, e infrapenalizando en la parte intermedia, entre 9 y 18 meses aproximadamente,
dependiendo todo ello de los afios cotizados.

En el caso de las bonificaciones por demorar la jubilacién se mantuvo su caracter anual y se elevo
al 4% por afo de demora independientemente del periodo cotizado, por debajo de lo
actuarialmente justo, pero por encima de la bonificacién de la legislacion anterior, en la que el
4% sélo se aplicaba para carreras laborales de mas de 37 afios. Ademas, otra novedad de la Ley
21/2021 fue la posibilidad de sustituir la bonificacidn del 4% por un cheque Unico en el momento
de la jubilacién.

El objetivo de este trabajo es analizar con todo el detalle posible cdmo se han comportado los
individuos en cuanto a la edad de acceso a la jubilaciéon y cdmo se estima que ello afecte al gasto
en pensiones, contestando a preguntas como: ¢Se han producido menos jubilaciones

1ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras medidas
de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico de pensiones.
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anticipadas y mads jubilaciones demoradas? ¢ Las jubilaciones anticipadas se han concentrado en
la parte intermedia del periodo de anticipacién permitido? ¢Cuanto ha aumentado la edad
efectiva de jubilacidon? ¢En qué grado se ha optado por el cheque Unico frente al 4% anual de
bonificacién en las demoradas? ¢Qué factores determinantes son los mas significativos para
elegir el cheque Unico? ¢Cémo se espera que el aumento de la edad efectiva afecte al gasto en
pensiones en términos de PIB? Para contestar a todo ello, se utilizaran tanto estadisticas de la
Seguridad Social para los datos agregados (afios 2022 y 2023) como la Muestra Continua de
Vidas Laborales (MCVL) en su edicidon de 2022 para los datos detallados.

2. Principales resultados agregados en 2022 y 2023

En la tabla 1 se recogen los principales datos a nivel agregado de la evolucién de las variables
mas relevantes relacionadas con la edad de jubilacién, datos que provienen de la estadistica de
altas de jubilacién por modalidades.

Tabla 1. Distribucion porcentual del nimero de altas de jubilacion por modalidades y edad
media de acceso.

Modalidad 2015 2021 2022 2023 2024 (hasta
marzo)
Anticipada 43,8% 39,1% 37,3% 34,3% 34,1%
Con coeficiente reductor 31,2% 27,1% 26,5% 23,4% 23,8%
Otras anticipadas 12,6% 12% 10,8% 10,9% 10,3%
Edad ordinaria 51,1% 56% 57,2% 57,5% 55,1%
Demorada 4,7% 4,8% 5,4% 8,1% 10,7%
SovVI 0,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Edad media de jubilaciéon 64,14 64,66 64,83 65,05 65,07

Fuente: estadistica de altas de jubilacion por modalidades (www.seg-social.es).

En la tabla 1 se observa una tendencia al aumento de la edad efectiva de jubilacién y a la
disminucién de la jubilacién anticipada aun antes de la aprobacién de la Ley 21/2021, pero
también se detecta una profundizacion en esa tendencia a partir de 2022, posiblemente como
resultado de esa Ley.

Recordemos que en 2013 entrd en vigor la mayor parte de la Ley 27/2011 que, entre otras
medidas, aumentd la edad legal u ordinaria de jubilacién de 65 a 67 afios a lo largo de un periodo
transitorio que finalizard en 2027, para carreras laborales medio-cortas. Como consecuencia, la
edad efectiva de jubilacién ha estado aumentando desde 2012, aunque algo por debajo de la
edad legal.

Tabla 2. Edad efectiva y legal de jubilacion e incremento en afos respecto a 2012

2012 2021 2022 2023 2024 (hasta
marzo)
Edad efectiva 63,84 64,66 64,83 65,05 65,07
Edad legal 65,00 66,00 66,17 66,33 66,5
Incremento edad efectiva 0,82 0,99 1,21 1,23
Incremento edad legal 1,00 1,17 1,33 1,5

Fuente: Estadistica de “Altas y bajas de pensiones contributivas” (http://www.seg-social.es) y elaboracién

propia.
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En la tabla 2 se aprecia que, entre 2012 y 2021, la edad legal aumenté 1 aifio mientras que la
edad efectiva lo hizo en menos de 10 meses. Como se observa en la tabla 1, ello se fundamento
en una disminucidn de la jubilacién anticipada (del 43,8% al 39,1%) y un aumento de la jubilacion
a la edad ordinaria (del 51,1% al 56%), sin cambios relevantes en la jubilacion demorada.

A partir de 2022, con la entrada en vigor de la Ley 21/2021, se ha profundizado en la tendencia
anterior. La edad efectiva de jubilacion aumentd en 2022 y 2023 ligeramente por encima de la
edad legal (4 meses), el porcentaje de jubilaciones anticipadas ha disminuido tanto como en los
6 afios anteriores y, a diferencia de los afios previos, la jubilacion demorada si que ha
experimentado un incremento importante (del 4,8% en 2021 al 8,1% en 2023). Los datos de
2024 en las tablas 1y 2 se refieren a marzo y, por tanto, no son del todo comparables con los de
los afios previos porque el dato de enero de las altas suele ser atipico.

Atribuir por completo todos estos cambios a los efectos de la Ley 21/2021 puede que no sea del
todo correcto, es decir, puede haber cambios socioecondmicos que también hayan favorecido
el aumento en la edad efectiva, pero parece bastante consistente, a la vista de los datos, que la
Ley 21/2021 ha supuesto un acercamiento de la edad efectiva a la edad legal de jubilacion,
cumpliéndose el objetivo que se perseguia, si bien esto no confirma que, necesariamente,
genere una importante disminucién del gasto. Otra cosa es si ello ha impulsado la tasa de
actividad vy, por tanto, el PIB; ya que, aunque la tasa de actividad ha aumentado claramente
entre la poblacién con 60 afios 0 mds en el periodo 2012 y 2023, la tasa de actividad global
incluso ha disminuido mas de un punto en ese periodo, como puede verse en el grafico 1

Grafico 1. Tasas de actividad total y de la poblacién mayor y edad efectiva de jubilacion (media

anual).
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (http://www.ine.es), estadistica de “Altas y bajas de pensiones

contributivas” (http://www.seg-social.es) y elaboracion propia.
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Para profundizar en los efectos concretos de la Ley 21/2021, en el siguiente apartado se detalla
el comportamiento de los individuos en el momento de la jubilacion utilizando datos de la MCVL
del afio 2022.

3. Resultados detallados en 2022

La MCVL del afio 2022 permite depurar las altas de jubilacidon de ese afo para centrarnos en
aquellas mas afectadas por la Ley 21/2021, al contrario de lo que ocurre con los datos agregados
utilizados en el apartado anterior, que incluyen todas las altas iniciales de jubilacion. La MCVL
también permite clasificar las altas iniciales seglin los meses de anticipacion y/o los afios de
demora. La comparacidn con la MCVL del afio 2021 nos dard una estimacién de los efectos de la
Ley 21/2021 en lo que se refiere a la edad de acceso a la jubilacidn. En el caso de la jubilacion
demorada, ademas, sera interesante analizar qué porcentaje ha optado en 2022 por el cheque
unico frente a la bonificacidn del 4% anual, un dato que no aparece directamente en la MCVL
pero que se puede deducir indirectamente?.

Para estudiar los efectos de la Ley 21/2021, las altas iniciales de jubilacién en la MCVL se depuran
para comparar Unicamente las que han tenido cambios relevantes con esta Ley. Asi, en 2022
Unicamente se tienen en cuenta las jubilaciones a las que se aplica la nueva normativa (Ley
21/2021) y se compara con las de 2021 bajo la normativa anterior (Ley 27/2011). En ambos casos
se eliminan también las jubilaciones parciales, por no tener coeficientes reductores, y las
jubilaciones anticipadas con coeficientes reductores pertenecientes al caso involuntario
(jubilaciones anticipadas involuntarias y voluntarias con subsidio de desempleo de mas de 3
meses), dado que éstas han sufrido cambios poco relevantes en sus coeficientes. Estas
depuraciones justifican que los porcentajes de jubilaciones anticipadas y demoradas que
aparecen en las siguientes tablas no coincidan con los datos agregados del apartado anterior.

3.1.Jubilaciones anticipadas voluntarias

En la tabla 3 aparecen los porcentajes de jubilaciones anticipadas voluntarias clasificadas segun
el tiempo de anticipacion en trimestres, que era la unidad de tiempo relevante en 2021. También
se muestra el coeficiente reductor medio de cada tramo, que es el dato que ha cambiado con la
Ley 21/2021, para ver si estos cambios han influido en los individuos a la hora de anticipar mas
o menos la jubilacién.

2 Si en las jubilaciones demoradas el porcentaje por afios cotizados coincide con el porcentaje aplicado
sobre la base reguladora (ambos datos si que estan en la MCVL) significa que se ha optado por el cheque
Unico.



Tabla 3. Distribucidon porcentual de las jubilaciones anticipadas con coeficientes reductores
del caso voluntario y coeficiente reductor medio segtin trimestres de anticipacion. Anos 2021
y 2022.

Trimestres de 2021 (Ley | Coeficiente. reductor 2022 (Ley | Coeficiente reductor
anticipacion 27/2011) medio (%) 21/2021) medio (%)
T1 3,4% 1,8 8,6% 3,1
T2 4,7% 3,6 8,1% 3,6
T3 6,7% 5,5 8,8% 4,1
T4 13,5% 7,2 15,7% 4,9
T5 5,0% 9,1 8,8% 6,0
T6 7,5% 10,8 12,7% 7,6
T7 9,3% 12,6 13,8% 10,3
T8 49,9% 14,3 23,7% 15,1
Total 100,0% 11,1 100,0% 8,2
antipc(ier:fc?gnn(]ter(ijrlr?e(:teres) 6.2 22
e e, | 2686 24,0%

Fuente: MCVL 2021 y 2022 (www.seg-social.es) y elaboracién propia.

En la tabla 3 se observan varios comportamientos interesantes. En primer lugar, una disminucion
del porcentaje total de jubilaciones anticipadas con coeficientes reductores del caso voluntario
(del 26,8% al 24%). Ello se debe a la drastica disminucidn de las jubilaciones anticipadas entre
22 y 24 meses de anticipacion (del 49,9% al 23,7%), consecuencia del aumento de las
penalizaciones en este tramo, que han pasado en algunos casos del 16% al 21% y en media del
14,3% al 15,1%.

En segundo lugar, se observa que en los tramos en los que han disminuido los coeficientes
reductores con la Ley 21/2021 ha aumentado el porcentaje de jubilaciones anticipadas (entre
dos y siete trimestres), mientras que en los que ha aumentado la penalizacién ha disminuido el
porcentaje de jubilaciones (ocho trimestres). La excepcidn a esta regla ha sido la jubilaciéon
anticipada entre 1y 3 meses (un trimestre), tramo en el que ha aumentado la penalizacidn, pero
también el porcentaje de jubilaciones anticipadas. Ello se debié a la importante revalorizacién
de las pensiones de 2023 (8,5%), que hizo rentable anticipar la jubilacidn a diciembre de 2022 a
los que les faltaban pocos meses para llegar a la edad legal de jubilacion, ya que la penalizacion
sufrida mds que se compensaba con la revalorizacién aplicada a partir de enero de 20233,

En tercer lugar, y como consecuencia de este comportamiento racional de los individuos, no sélo
ha habido menos jubilaciones anticipadas, sino que el tiempo medio de anticipacion ha sido un
trimestre menor (de 6,2 en 2021 a 5,2 en 2022). Ello ha favorecido el aumento de la edad
efectiva de jubilacion, pero también el aumento de la pensién media al aplicar penalizaciones
medias menores (del 11,1% en 2021 al 8,2% en 2022) por lo que el efecto sobre el gasto en
pensiones es ambiguo (ver el apartado 4).

3 EI 76% de las jubilaciones anticipadas entre uno y tres meses de anticipacidn se produjeron en diciembre,
mientras que este porcentaje fue del 40% entre los que anticiparon mas de 3 meses la jubilacién.
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Este andlisis detallado del comportamiento de las jubilaciones anticipadas lleva a pensar que la
Ley 21/2021 ha sido efectiva en cuanto a desincentivar la jubilacién anticipada y a impulsar la
edad efectiva de jubilacién, pero no necesariamente en cuanto a limitar el gasto en pensiones.

3.2.Jubilaciones demoradas

En la tabla 4 aparecen los porcentajes de jubilaciones demoradas clasificadas segun los afios de
demora. También se muestra el porcentaje adicional medio aplicado en cada tramo, dato que
ha cambiado con la Ley 21/2021, para ver si el aumento en la bonificacién por jubilacion
demorada ha aumentado el porcentaje de individuos que han decidido jubilarse mas alla de la
edad legal. Adicionalmente, la tabla 4 recoge el porcentaje de jubilaciones demoradas que han

optado por el cheque Unico segun los afios de demora.

Tabla 4. Distribucion porcentual de las jubilaciones demoradas, importe medio de la
bonificacién y opcion por el cheque Unico seglin afios de demora.

Afos de demora 2021 (Ley | % adicional 2022 (Ley % adicional Cheque Unico
27/2011) medio 21/2021) medio en 2022
1 43,3% 3,2 41,6% 4,0 27,0%
2 17,1% 6,3 20,4% 8,0 27,6%
3 13,5% 9,3 9,0% 12,0 23,7%
4 8,7% 12,4 9,0% 16,0 20,3%
5 6,9% 17,3 8,8% 20,0 34,5%
6a10 8,1% 19,8 8,4% 28,6 34,5%
11 o mas 2,3% 38,3 2,9% 54,8 47,4%
Total 100,0% 8,5 100,0% 11,0 28,1%
Aﬁoz;nnfg:‘;s de 2,8 2,9 2,8 3,3
csesemev. | 6% 63%

Fuente: MCVL 2021 y 2022 (www.seg-social.es) y elaboracién propia.

En la tabla 4 se observa que el aumento del porcentaje adicional hasta el 4% por afio de demora,
independientemente del nimero de afios cotizados, ha supuesto un aumento del porcentaje de
jubilaciones demoradas sobre el total de altas iniciales. Aunque en la tabla 4 parece que este
aumento ha sido ligero (del 6% al 6,3%), recuérdese que no se estan contemplando las
demoradas de 2022 a las que todavia se les ha aplicado la normativa anterior.

El porcentaje adicional medio ha subido en todos los tramos ya que se aplica siempre el 4% por
afio, mientras que en 2021 ese porcentaje bajaba al 2,75% o al 2% segun los afios cotizados. En
total, el porcentaje adicional medio de las demoradas que han optado por esta opcidn se ha
situado en el 11% en 2022 frente al 8,5% en 2021, lo que implicaria pensiones medias mas altas.
Sin embargo, la posibilidad de optar por el cheque Unico ha sido utilizada por el 28,1% de las
jubilaciones demoradas. Teniendo en cuenta que, en estos casos, el porcentaje adicional es del
0%, en el global de las jubilaciones demoradas el porcentaje adicional medio hubiera sido del
7,9%, por debajo del 8,5% de 2021, lo que ayudaria a frenar el aumento de la pensidén media de
las demoradas, a cambio de un mayor gasto inicial en forma de cheque unico.
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Los afios medios de demora han aumentado ligeramente de 2,8 en 2021 a 2,9 en 2022. La
demora media ha sido mayor entre los que han optado por el cheque Unico (3,3 afios) que entre
los que han optado por el 4% adicional por afio de demora (2,8 afios). Por tramos de afios de
demora, no se observa un efecto claro de la Ley 21/2021, ya que ha disminuido el peso de las
jubilaciones con unoy tres afios de demora y ha aumentado el del resto. Lo que si que se observa
es una mayor opcion por el cheque Unico a medida que aumentan los afios de demora, siendo
inferior al 30% con hasta 4 afios de demora y mayor del 30% con 5 0 mds afios de demora.

En definitiva, la Ley 21/2021 también ha sido moderadamente efectiva en cuanto al aumento
de la edad efectiva de jubilacion por lo que respecta a la jubilacién demorada, debido mas al
aumento del porcentaje de jubilaciones demoradas que al aumento de los afios medios de
demora. En cuanto al gasto en pensiones, es ldgico pensar que habra aumentado puntualmente
en 2022 por el pago del cheque Unico al 28,1% de las jubilaciones demoradas, pero ello se
compensara en ejercicios posteriores al no tener que abonar a estos pensionistas la bonificacion
del 4% adicional. En el apartado 4 se realiza una estimacidn en valor actual actuarial del efecto
sobre el gasto en pensiones.

3.3.0pcion del cheque unico frente al 4% anual

Analizamos en este apartado el comportamiento individual de los trabajadores que demoran la
jubilacion de cara a optar por el cheque Unico o por el 4% anual. Mediante el calculo actuarial
se puede determinar cual de las dos opciones es mejor desde un punto de vista financiero-fiscal-
actuarial, teniendo en cuenta la normativa de calculo de la pensién en ambos casos y la de
calculo del cheque Unico segun la Ley 21/2021. La metodologia consiste en comparar el importe
del cheque Unico con el valor actual actuarial del diferencial de todas las pensiones futuras con
y sin el 4% anual adicional. En este calculo actuarial influird la edad, sexo y la probabilidad de
supervivencia de cada pensionista, asi como los supuestos que se adopten sobre la
revalorizacidn de las pensiones y el tipo de interés para actualizarlas.

Hay que decir que tanto el importe del cheque Unico como el importe de la pensidn bajo la
alternativa a la realmente elegida por cada pensionista no aparecen en la MCVL, sino que son el
resultado de célculos propios aplicando la Ley 21/2021 con las variables relevantes que si que
aparecen en la MCVL. La tabla 5 compara la eleccion realizada por las jubilaciones demoradas
entre cheque Unico y el 4% anual con la opcidon que resulta mds conveniente siguiendo
estrictamente el criterio actuarial (con el supuesto de una revalorizacién de las pensiones del
2% y un tipo de interés real del 2%).



Tabla 5. Porcentajes de jubilaciones demoradas que eligen cada opcidn, y alternativa mas
conveniente desde un punto de vista actuarial.

Eligen
Cheque 4% Total
Cheque 7,8% 15,2% 22,9%
Es mejor 4% 20,4% 56,7% 77,1%
Total 28,1% 71,9% 100,0%
Eligen la mejor opcidn 64,4%
No eligen la mejor opcién 35,6%

Fuente: MCVL 2022 (www.seg-social.es); tablas de mortalidad (www.ine.es) y elaboracién propia.

En la tabla 5 se observa que el 4% anual adicional por aifio de demora es la mejor opcidn en el
77,1% de los casos y el cheque Unico es la mejor opcién en el otro 22,9% de los casos. Sin
embargo, se elige el 4% anual adicional en un 71,9% de los casos y el cheque Unico en un 28,1%.
Hay, por tanto, cierta tendencia a sobreponderar la eleccion del cheque Unico. No obstante, hay
casos (un 15,2%) en los que la mejor opcidn es el cheque Unico y se elige el 4% anual y casos (un
20,4%) en los que la mejor opcidn es el 4% anual y se elige el cheque Unico. Aproximadamente,
el cheque se elige en uno de cada tres casos en los que es conveniente esta alternativay en uno
de cada cuatro casos en los que es mejor el 4% anual. En total, se elige la mejor opcion desde
un punto de vista actuarial en el 64,4% de los casos.

Esto lleva a pensar que hay motivos subjetivos que influyen en esta decisién: estado de salud,
necesidad de liquidez, ilusién monetaria, etc. En la MCVL aparecen variables personales y
laborales que permiten realizar una regresion logistica binaria para estudiar qué variables
explican la eleccion del cheque frente al pago anual del 4% adicional. La regresién logit estima
la probabilidad de elegir el cheque Unico:

1
Py=1= 1 4+ e~ (bo+Zjbjxj)

En concreto, la variable a explicar (y) es una variable binaria que vale 1 si se opta por el cheque
unico y O si se opta por el 4%. Las variables explicativas elegidas (x;), de entre las que aparecen
en la MCVLy con posibilidades de ser significativas, son:

e Sexo: variable binaria que adopta el valor 1 en el caso de mujer y 0 en el caso de hombre.

e Régimen: variable binaria que adopta el valor 1 en el caso de auténomos y 0 en el caso
del régimen general.

e Pension: importe en euros de la pensidn antes de aplicar el 4% adicional.

e Minimos: variable binaria que adopta el valor 1 si la pensién es con complemento a
minimos y 0 si no.

e Compatibilidad: variable binaria que adopta el valor 1 si la pensién se compatibiliza con
el trabajo y O si no.

e Demora: niumero de afios de demora de la jubilacién.

e Meses: meses cotizados en el momento de la jubilacién.

La regresidn logistica se realiza por pasos hacia adelante con SPSS, utilizando como limite de
significatividad el 10%. El resultado se obtiene tras 4 pasos, afiadiendo como significativas las
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variables Compatibilidad, Minimos, Meses y Demora, en ese orden. Los resultados para los
coeficientes de cada variable y el nivel de significatividad se muestran en la tabla 6.

Tabla 6. Resultados de la regresion logit para estimar la probabilidad de la opcién por el
cheque unico.

Coeficiente (bj) Estadistico p (significatividad)
Constante -2,997 <0,001
Minimos 0,977 0,01
Compatibilidad 4,233 <0,001
Demora 0,068 0,071
Meses 0,003 0,022

Fuente: MCVL2022 (www.seg-social.es) y elaboracidn propia. Porcentaje de predicciones

correctas=83,9%. R?> Nagelkerke=0,406. Prueba de Hosmer y Lemeshow=0,787. NiUmero de
observaciones=658.

Este modelo logit es capaz de clasificar correctamente el 83,9% de las decisiones realizadas por
los individuos en lo que se refiere a elegir cheque o el 4% anual adicional. El pseudo coeficiente
de determinacion de Nagelkerke y la prueba de Hosmer y Lemeshow indican que la bondad del
ajuste es buena para ser un modelo logit, aunque estos son pardmetros mds Utiles para
comparar distintos modelos que para interpretarlos de forma absoluta.

Se observa que tener derecho al complemento a minimos favorece la opciéon por el cheque Unico
(coeficiente positivo), seguramente porque en caso de optar por el 4% adicional no mejorarian
demasiado la pensién ya que igualmente van a percibir la pensién minima. Compatibilizar
trabajo y pensidn es la caracteristica mas relevante de las estudiadas para optar por el cheque
Unico, lo que resulta ldgico ya que la pensidn mensual se complementa con el salario para tener
unos ingresos recurrentes mensuales suficientes sin necesidad del porcentaje adicional del 4%,
prefiriendo estos individuos mayoritariamente disponer del cheque Unico. Los afios de demora
influyen positivamente en la opcién por el cheque Unico como se intuia a partir de la tabla 4. Por
ultimo, a mayor nimero de meses cotizados mayor probabilidad de elegir el cheque Unico.

Las variables Sexo, Régimen y Pension no son significativas. La regresion logit con las 7 variables
no mejoraria el porcentaje de predicciones correctas. No obstante, en esa hipotética regresion
la variable Sexo tendria coeficiente negativo, por lo que las mujeres optarian menos que los
hombres por el cheque Unico; mientras que las variables Régimen y Pension tendrian coeficiente
positivo, es decir, los autdnomos optarian mas que los del régimen general por el cheque Unico
y tener mayor pensién base también aumentaria la probabilidad de elegir el cheque.

4. Estimacion del efecto de cambios en la edad efectiva de jubilacidn sobre el gasto en
pensiones.

4.1. Cdlculos propios

En este apartado se pretende estimar el efecto sobre el gasto en pensiones en términos de PIB
del aumento en la edad efectiva de jubilacién. La metodologia de calculo, comentada a
continuacién, no se basa en un modelo de equilibrio general y, por tanto, el PIB es una variable
exogena que no se vera afectada por el aumento de la edad efectiva de jubilacion. En
consecuencia, la valoracion del aumento de la edad efectiva de jubilacion se traslada a la ratio
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gasto/PIB Unicamente via numerador. Posteriormente, para comparar con los resultados de
otros estudios en el apartado 4.2, utilizaremos un crecimiento del PIB promedio.

La metodologia consiste en un ejercicio tedrico con datos de la MCVL2022, dado que el poco
tiempo transcurrido desde la entrada en vigor de la Ley 21/2021 no permite realizar un
seguimiento empirico de la realidad. En este ejercicio, se parte de las altas de jubilacion de 2022
en la MCVLy se calcula el gasto en pensiones en valor actual actuarial. A continuacion, se realiza
el mismo calculo suponiendo que todas esas altas se hubieran jubilado un afio mas tarde.
Restando ambos y sumando las cotizaciones del afio adicional trabajado* se obtiene una
estimacion del ahorro para el sistema del aumento en un afo de la edad efectiva de jubilacidn.
Ese dato se desglosa por modalidad de jubilacidn para, posteriormente, servir de referencia para
estimar el efecto de distintas hipétesis de aumento de la edad efectiva de jubilacion, segin
afecten a la anticipada, ordinaria o demorada.

La forma correcta de calcular el efecto requiere el calculo del valor actual actuarial porque el
aumento de la edad efectiva de jubilacidon supone un menor nimero de afnos de percepcién de
la pensién (menor gasto), pero también una mayor pension media por aplicar menores
penalizaciones o mayores bonificaciones por edad (mayor gasto). La manera correcta de tener
en cuenta ambos efectos es con el valor actual actuarial. Asi pues, el efecto sobre el gasto en
pensiones se refiere al de la generacién de jubilados de 2022 a lo largo de toda su vida de
pensionista (efecto en valor actual actuarial), y no al clasico efecto sobre el gasto en pensiones
de un afio concreto (efecto en términos de caja). A corto plazo, el ahorro en términos de caja es
superior, pero a largo plazo ambos tienden a ser similares.

En Devesa et al. (2019 y 2021) se realizaron calculos similares a estos con la MCVL de 2018 y
2019. La metodologia detallada del calculo puede consultarse en estos documentos. En
concreto, las altas de jubilacién de 2022 que intervienen en los cdlculos incluyen las ordinarias,
anticipadas voluntarias e involuntarias y las demoradas, pero no las parciales ni las que siguen
la normativa anterior a la Ley 27/2011. Légicamente, en los calculos actuales se tiene en cuenta
la nueva normativa de coeficientes reductores y porcentajes adicionales. En cuanto a la opcién
por el cheque Unico, hemos supuesto que las jubilaciones ordinarias que demoran 1 afio la
jubilacion lo harian optando por el cheque Unico en un 28,1% de los casos (como en 2022)
distribuidos aleatoriamente, mientras que los que ya son jubilaciones demoradas no cambiarian
la opcidn elegida en 2022 por demorar un aifio mas la jubilacion.

Los resultados obtenidos con la MCVL2022 se resumen en la tabla 7, donde aparece el
porcentaje de ahorro de gasto en pensiones por modalidades que supondria aumentar un afio
la edad efectiva de jubilacidn sin aumentar la edad legal.

4 En este clculo se tiene en cuenta que los que han superado la edad ordinaria de jubilacidn solo cotizan
por incapacidad temporal. En caso de que la base de cotizacién no aparezca informada en la MCVL2022 (un
7% de los casos) se asume que es igual a la base de cotizacion media.
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Tabla 7. Ahorro en pensiones en valor actual actuarial y ahorro sobre el PIB del aumento en
un aio de la edad efectiva de jubilacién segin modalidad.

Ahorro (% del gasto) Ahorro (% PIB)
Todas las pensiones 0,3 0,02
Anticipadas involuntarias -3,0 -0,02
Anticipadas voluntarias -0,7 -0,01
Ordinarias 1,3 0,05
Demoradas 0,8 0,002

Fuente: MCVL2022 (www.seg-social.es) y elaboracidon propia. Las anticipadas involuntarias incluyen las

voluntarias con subsidio de desempleo de mds de 3 meses ya que se les aplican los coeficientes reductores
del caso involuntario.

En la tabla 7 se ha afiadido una ultima columna donde se estima el ahorro en porcentaje del PIB
suponiendo que el PIB no cambia por el aumento de la edad efectiva. Para calcular esta columna
se tiene en cuenta el peso que cada modalidad tiene sobre el gasto total en valor actual actuarial,
asi como el porcentaje del gasto en pensiones sobre el PIB. En este ultimo calculo sélo se tienen
en cuenta las pensiones de jubilacién puras, ya que son las Unicas afectadas por los cambios en
los coeficientes reductores y bonificaciones. Efectivamente, las de viudedad no se calculan sobre
la pensidn sino sobre la base reguladora del causante y las de jubilacion procedentes de
incapacidad son en realidad pensiones de invalidez que a los 65 aiflos cambian de nombre, y en
cuyo calculo no intervienen los coeficientes reductores o bonificaciones. Logicamente, tampoco
se ven afectadas las no contributivas mientras que las de Clases Pasivas, que no se verian
afectadas por los coeficientes reductores, pero si por las bonificaciones por demora, no se han
tenido en cuenta al no disponer de informacién desglosada. Hemos estimado que, del gasto
total en pensiones, sdlo un 55% se veria afectado por el aumento de la edad efectiva de
jubilacion.

Se observa en la tabla 7 que el ahorro en el gasto en pensiones es muy modesto, de un 0,02%
del PIB a largo plazo en caso de aumento de un afio en la edad efectiva de jubilacién sin
incremento de la edad legal®. La mayor parte del ahorro se produciria en las ordinarias, que
pasarian a ser demoradas, bien con cheque Unico (un 28%) o bien con una bonificacién del 4%
(un 72%), unos beneficios inferiores a los actuarialmente justos, lo que justifica el ahorro. En las
anticipadas, el ahorro es negativo, sobre todo por las involuntarias, ya que el aumento en la
edad supondria importantes disminuciones en los coeficientes reductores y mayor pension
media, mas que compensando la disminucién del periodo de cobro de la pensién por el aumento
de la edad efectiva de jubilacién. En las demoradas, se produce un ahorro algo menor que el de
las ordinarias en términos de gasto de esa modalidad, pero mucho menor en términos de PIB
porgue su peso sobre el gasto total es mas pequeno.

Trasladar este cdlculo tedrico a la realidad es algo incierto porque hasta 2027 se estara
conviviendo con un aumento de la edad legal de jubilacién (lo que aumenta el ahorro) y porque
el aumento en la edad efectiva no es uniforme para todas las modalidades. Por ejemplo, en
2022, el retraso en las anticipadas ha sido de un trimestre (tabla 3) y en las demoradas de 0,1
afos (tabla 4). Los calculos de la tabla 7 pueden utilizarse de forma aproximada para combinar
distintas hipodtesis de aumento de la edad efectiva segin modalidad. Por ejemplo, si las

5> En caso de aumentar también la edad legal en un afio, el ahorro pasaria del 0,02% al 0,25% del PIB.
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anticipadas involuntarias mantienen su edad de jubilacidn, las anticipadas voluntarias aumentan
3 meses la edad efectiva, el 50% de las ordinarias aumentan un ano la edad efectiva y el 25% de
las demoradas aumentan un afio la edad efectiva, el resultado seria de un ahorro de 0,02 p.p.
de PIB, como en el caso en que todas aumentaran un afio, porque habria menor gasto en
anticipadas, pero también menor ahorro en ordinarias y demoradas.

Con todo, las estimaciones de la tabla 7 creemos que son aceptables a largo plazo en ausencia
de mas aumentos no previstos en la edad legal de jubilacién tras 2027. Estas estimaciones
difieren en distinto grado de las valoraciones de otros organismos o servicios de estudio:
Ministerio de Economia, Comisidon Europea (cuyos calculos en el Ageing Report se realizan por
parte del Ministerio bajo unas hipdtesis consensuadas), AIReF, FEDEA o Banco de Espafia. Aparte
de las distintas metodologias e hipdtesis utilizadas, hay dos motivos que ayudan a explicar las
diferencias: primero, en la ultima columna de la tabla 7 no hemos considerado el hipotético
efecto sobre el PIB del aumento en la edad efectiva de jubilacién via mayores tasas de actividad
y de empleo de la poblacidon mayor, algo que intentaremos tener en cuenta en la tabla 8 en el
proximo apartado; y, segundo, hemos estimado que un 55% del gasto en pensiones es el que se
ve afectado por el aumento de la edad efectiva, un porcentaje dificil de contrastar en los otros
estudios porque no se hace explicito.

4.2. Comparativa con otros estudios

Con el objetivo de comparar el efecto del aumento de la edad efectiva de jubilacién sobre el
gasto en pensiones de los distintos estudios, dado que utilizan distintas hipétesis acerca del
aumento de la edad efectiva, intentamos a continuacién normalizar los principales resultados
de cada uno. Ademas, el aumento de PIB que estiman estos estudios por el incremento de la
edad efectiva nos servira de referencia para adaptar los resultados presentados en la tabla 7. En
cualquier caso, como utilizan metodologias distintas, la comparacién hay que tomarla con
precaucion.

En la memoria de impacto normativo de la Ley 21/2021 (Ministerio de Inclusién, Seguridad Social
y Migraciones, 2021) se recogen algunos calculos sobre el efecto del aumento de la edad efectiva
de jubilacion. Por una parte, se cita el Ageing Report de 2021 para establecer el objetivo de la
Ley 21/2021: aumentar 10 p.p. la tasa de empleo de la poblacién mayor de 54 afios ya que ello
supondra una disminucion de la ratio gasto/PIB en 2,7 p.p. en el horizonte de 2050, aunque no
se cifra en cuanto deberia aumentar la edad efectiva para conseguir ese efecto ni cuanto se
deberia al efecto numerador y cuanto al efecto denominador. De forma aproximada, y con datos
del Ageing Report de 2021, 10 puntos adicionales de tasa de empleo entre los mayores de 54
afos suponen 2,3 millones de empleos mas (3,4 afios mas de edad efectiva de jubilacién), lo que
implicaria un 11% mdas de empleo y de PIB si su productividad es igual a la media.

Posteriormente, la memoria reconoce que el cambio en los coeficientes reductores de la
jubilacion anticipada no provocard ahorros significativos, especialmente si los trabajadores
deciden retrasar la edad de jubilacion (la hipdtesis de los calculos es de un retraso de 3 meses),
en cuyo caso el ahorro inicial se acaba disipando en 2040 y pasa a convertirse en un mayor gasto
a partir de entonces, aunque no lo cuantifica.
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En cuanto a la jubilacion demorada, el escenario mdas optimista del Ministerio supone que el
50% de las altas de los auténomos y el 60% de las altas del régimen general demoran 3 afios la
jubilacion, lo que implica 1,7 afios de aumento de la edad efectiva de jubilacidn y un ahorro de
1,61 p.p. de PIB en 2050, nuevamente sin especificar qué parte es ahorro de gasto y qué parte
es aumento de PIB. Esta medida se valord en su dia en el contexto de la nueva regla de
revalorizacion con el IPC, por tanto, la ratio gasto/PIB de referencia en 2050 es el 15,7% (13%
del Ageing Report de 2021 + 2,7% de la supresién del IRP). Otra vez de forma aproximada, 1,7
anos de aumento de la edad efectiva por la demora en la jubilacidn serian 1,1 millones de
empleos mas, lo que supone un 5,3% mds de empleo y de PIB y, por tanto, deberia producirse
una bajada del gasto en pensiones del 5,5% para ser compatible con un ahorro de 1,61 p.p.

En resumen, intentando normalizar los resultados del Ministerio, un aino mas de edad efectiva
de jubilacién implicaria un 3,1% mas de PIB, un 3,3% menos de gasto y 0,95 p.p. menos de ratio
gasto/PIB.

La AIReF (AIREF, 2023a) calcula por separado el efecto de los cambios en los coeficientes
reductores de las jubilaciones anticipadas (0,0 puntos de PIB en 2050) y el de los cambios en la
jubilacion demorada (-0,8 p.p. de PIB en 2050). La hipdtesis para las anticipadas es que todos
demoran 3 meses la jubilacion, obteniéndose una disminucién de entre 1y 2 décimas de la tasa
de crecimiento de las pensiones que se difumina a largo plazo debido al aumento de la pensidn
media. Por tanto, al igual que el Ministerio, también estima un ahorro nulo por los cambios en
la anticipada.

La hipdtesis para la demorada es que aumenta de un 6% a un 30% el porcentaje de jubilaciones
demoradas y que la demora media sera de 3 afos. En global, el aumento de la edad efectiva es
de un afio y el efecto de -0,8 p.p. de PIB, aunque no se puede desglosar en el efecto numerador
y denominador. Sin embargo, la AIReF dispone de un simulador (AlIReF, 2023b) que permite
comparar la anterior hipétesis para la demorada con otra mas optimista, en la que el 55% de las
jubilaciones demorarian 3 afos la edad de jubilacion. Este escenario implicaria una mayor edad
efectiva de jubilacion de 0,75 afios aproximadamente y un efecto adicional de -0,7 p.p. en la
ratio Gasto/PIB, pero lo interesante es que el simulador si que permite desglosar el efecto
numerador y denominador. En concreto, el gasto en pensiones bajaria un 3,9% y el PIB
aumentaria un 0,9% (la tasa de actividad aumentaria del 68,4% al 69,4%). Como consecuencia,
la ratio Gasto/PIB pasaria de 16,2% en el escenario central a 15,4% en el escenario de mayor
edad efectiva en 2050.

En resumen, normalizando también los resultados de la comparacion entre el escenario central
y el escenario de mayor edad efectiva, por cada afio que aumente la edad efectiva el PIB
aumentaria un 1,2%, el gasto en pensiones disminuiria un 5,2% y la ratio gasto/PIB bajaria 1 p.p.
Comparando con el Ministerio, un aumento de un ano de la edad efectiva de jubilacidn
practicamente tendria el mismo efecto sobre la ratio gasto/PIB, aunque el PIB subiria menos y
el gasto en pensiones bajaria mas.

FEDEA (de la Fuente, 2023a) también asume que la reforma en la anticipada no generara ningun
ahorro y pasa a calcular el efecto de la demorada. Para ello utiliza la hipdtesis de que el
porcentaje de pensionistas que demoran un afio la jubilacién crece del 0% al 100% durante 10
afios y luego se mantiene estable. La estimacion sobre la ratio gasto/PIB la desglosa en el efecto
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numerador y el efecto denominador. El efecto numerador se obtiene a su vez como suma de
dos efectos: el ahorro durante un ano de las pensiones que demoran y el mayor gasto a largo
plazo por el 4% adicional. El efecto denominador lo calcula de forma aproximada multiplicando
el cociente entre la poblacidon de 65 afios y la poblacién en edad de trabajar por la tasa de
aceptacion de la demora, cuya hipdtesis a largo plazo es del 100%, obteniéndose un crecimiento
del PIB por la demora en un afio de la jubilacién que estaria alrededor del 2,3% en 2050.

El resumen de los efectos en el aflo 2050 se presenta de forma explicita en un nuevo informe
(de la Fuente, 2023b). Por una parte, el ahorro sobre el PIB por la demora se cifra en un 0,41%
y el mayor gasto por la bonificacion del 4% se estima en un 0,47%, resultando un mayor gasto
de 0,06 p.p. de PIB en 2050. Como el PIB sube un 2,3% por el aumento de la edad efectiva (efecto
denominador), el resultado para el efecto numerador compatible con todas las estimaciones es
de un 2,4% de mayor gasto en pensiones. Estos resultados son comparables a los normalizados
de los anteriores estudios porque el supuesto es de un aumento de 1 afio en la edad efectiva.

Por ultimo, el Banco de Espafia (Banco de Espafia, 2024) ha desarrollado una herramienta de
simulacidn propia basada en la MCVL para evaluar en qué medida el retraso en la edad efectiva
de jubilacion se traslada a la ratio gasto en pensiones/PIB y segln se elija el 4% adicional o el
cheque Unico. Tras plantear multiples escenarios sobre % de jubilaciones ordinarias (entre 10%
y 100%) que demoran la jubilacion entre 1y 3 afios, obtiene una relacion practicamente lineal
entre aumento de edad efectiva y disminucidén de la ratio gasto/PIB. Segun esta relacion, el
aumento de un afio en la edad efectiva (escenario normalizado) implicaria una disminucion de
0,2 p.p. en la ratio gasto/PIB si todos optan por el 4% adicional y de 0,6 p.p. si todos optan por
el cheque Unico, todo ello en el horizonte de 2050. Dado que el 28,1% de las altas han optado
por el cheque Unico segln la MCVL2022, situaremos el efecto esperado mas probable en 0,31

p-p.

En el estudio no se desglosa el efecto numerador y denominador, aunque se dice que el
crecimiento del PIB se obtiene como la suma del crecimiento del nimero de trabajadores y el
crecimiento de la productividad aparente del trabajo, variable esta ultima que se mantiene
constante. Es decir, el crecimiento del PIB dependerd del nimero de trabajadores que
permanecen en activo un afio mas como consecuencia de la decisidon de un porcentaje de ellos
de demorar la jubilacion. Bajo el escenario normalizado, el 100% demoran la jubilacién un afo
por lo que deducimos, al igual que en los cdlculos de de la Fuente, que el PIB aumenta un 2,3%,
lo que indirectamente permite cifrar el efecto numerador en un +0,3% del gasto en pensiones,
para que sea compatible con el efecto esperado de -0,31 p.p. en la ratio gasto/PIB, dado que en
el escenario base el gasto en pensiones sobre el PIB en 2050 es del 16%.

La tabla 8 resume los efectos aproximados de un aumento de un afio de la edad efectiva de
jubilacion sin aumento de la edad legal de los anteriores informes para compararlos con
nuestros calculos, con una ultima fila donde suponemos aumentos de PIB iguales a la media de
los informes anteriores.
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Tabla 8. Efectos de aumentos en un aiio de la edad efectiva de jubilacion.

Gasto en pensiones PIB Gasto/PIB

Ministerio -3,3% +3,1% -0,95 p.p.
AIReF -5,2% +1,2% -1,0 p.p.

FEDEA +2,4% +2,3% +0,06 p.p.

Banco de Espaia +0,3% +2,3% -0,31 p.p.
, . 0 0% -0,02 p.p.
Calculos propios -0,3% ¥2.2% 0,22 pp.

Fuente: elaboracion propia.

Se observa que los resultados del Ministerio y de la AlIReF serian los mas optimistasy el de FEDEA
el mas pesimista, estando los del Banco de Espafia y los nuestros con aumento del PIB en una
situacidn intermedia. Nuestros cdlculos son los Unicos que dan cierto protagonismo al efecto de
la jubilacion anticipada (mayor gasto si aumenta la edad efectiva), ya que el resto asumen que
su efecto es nulo a largo plazo. Las diferencias también se explicarian por el diferente porcentaje
del gasto en pensiones que se considera afectado por el aumento en la edad efectiva, un 55%
en nuestro caso, un 82% en FEDEA y porcentajes no explicitos en el resto de los informes. Con
todo, las comparaciones entre estos informes deben hacerse con prudencia ya que utilizan
supuestos distintos, pese al esfuerzo por normalizarlos, y metodologias también distintas.

5. Conclusiones

En este trabajo se han evaluado los primeros resultados que pueden atribuirse a la Ley 21/2021
en cuanto a su efecto sobre la edad efectiva de jubilacidn. Puede decirse que, en los dos
primeros anos de aplicacidon de esta Ley, se ha producido un aumento de la edad efectiva de
jubilacion. En parte, ello se ha debido al aumento de la edad legal que viene produciéndose
desde 2013 como resultado de la Ley 27/2011, pero un analisis detallado de las jubilaciones
anticipadas y demoradas, al menos para el afio 2022, también parece indicar que otra parte del
aumento de la edad efectiva se debe a los cambios de la Ley 21/2021: modificacién de los
coeficientes reductores por jubilacién anticipada voluntaria (especialmente en el tramo 22 a 24
meses de anticipacion), y cambios en la jubilacién demorada, es decir, la aplicacién del
porcentaje adicional del 4% anual en todos los casos y la opcidon por el cheque uUnico.

Como consecuencia de todo ello, hay menos jubilaciones anticipadas y mdas demoradas, al
mismo tiempo que el periodo medio de anticipacion se ha reducido un trimestre y el periodo
medio de demora ha aumentado ligeramente en 0,1 afios. Al mismo tiempo, se ha producido un
aumento de las jubilaciones ordinarias, es decir, a la edad legal, que también ha influido en el
aumento de la edad efectiva. El resultado es un aumento de la edad efectiva de jubilacién desde
64,66 afios en 2021 a 65,05 en 2023, lo que son casi 5 meses cuando la edad legal ha aumentado
en 4 meses.

En el caso de la jubilacion demorada, la opcion por el cheque Unico frente al 4% anual de
porcentaje adicional ha sido la preferida en el 28,1% de los casos. Un calculo objetivo basado en
una metodologia financiero-fiscal-actuarial muestra que un 35,6% de los individuos no han
elegido la mejor opcidn, lo que lleva a pensar que puede existir otro tipo de variables que ha
influido en la decision. De muchas de las variables que han podido determinar esta decision no
disponemos de informacidn: situacién econdmica, necesidad de liquidez, estado de salud, etc.
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No obstante, de entre las variables con informacién en la MCVL y que pudieran influir en esta
decision se ha detectado que compatibilizar trabajo y pension, tener derecho al complemento
a minimos, tener mas meses cotizados y demorar la jubilacién mas afios son las que mas
favorecen, en ese orden, la probabilidad de elegir el cheque Unico. También sera interesante ver
lo que ocurre en 2023, ya que desde abril de ese afo se puede elegir la opcidn mixta, consistente
en combinar el 4% anual adicional y el cheque Unico.

Mas incierto resulta deducir que estos efectos han supuesto una disminucion del gasto en
pensiones sobre el PIB. Este es un efecto que no se puede observar en un plazo de aplicacién de
la Ley tan corto y también resultard muy dificil de medir a largo plazo, ya que es muy incierto
estimar lo que hubiera pasado en ausencia de esta Ley. En cualquier caso, el aumento de la edad
efectiva va acompanado de un aumento de la pensién media al aplicar menores penalizaciones
por jubilaciéon anticipada y mayores bonificaciones por jubilacion demorada, por lo que el
aumento de la edad efectiva y, por tanto, menos afos de cobro de la pensién, y el aumento de
la pensién media tienen efectos de distinto signo sobre el gasto en pensiones y el efecto total
es dificil de precisar. Nuestros célculos estiman en -0,02 p.p. la variacion de la ratio gasto/PIB en
caso de aumentar un afio la edad efectiva de jubilacidn sin incrementar la edad legal y si el PIB
se mantiene constante y -0,22 p.p. si el PIB aumenta un 2,2% como consecuencia de la mayor
tasa de empleo de la poblacién mayor. Este resultado esta en linea con el del Banco de Espaia
y se situa entre los mas optimistas del Ministerio y de la AIReF y el mas pesimista de FEDEA.

Conviene volver a incidir en que el resultado es en valor actual actuarial, entendido como el
ahorro acumulado en 2022 de todos los ahorros que se generarian a lo largo de toda la vida de
los jubilados que se dieron de alta en 2022, bajo el supuesto de que todos ellos hubieran diferido
un afio la edad de jubilacidn. Un ahorro similar es esperable que se genere en los sucesivos afios,
excepto que cambiara mucho la eleccidn entre las diversas opciones de la jubilacién demorada
y de los meses de anticipo. El uso de otras metodologias de calculo, por ejemplo, a partir de
modelos de equilibrio general podrian dar lugar a resultados distintos, al tener en cuenta efectos
indirectos de distinta cuantia sobre el PIB.

Este analisis tedrico podria ser diferente al real, ya que en nuestro ejercicio hemos supuesto que
todos los individuos retrasan un afio la edad de jubilacién independientemente de la utilidad
que les genere esta decision. En este sentido, es previsible que los que se jubilan
anticipadamente se concentren en los tramos intermedios (entre 6 y 18 meses de anticipacion,
aproximadamente) o que una parte importante de los que lo hacen a la edad ordinaria no
quieran demorar la jubilacién. En cualquier caso, cuando en los proximos afios se disponga de
datos reales, sera dificil de cuantificar qué parte del efecto es debido al beneficio percibido por
cada pensionista, al generado por la aplicacién de la Ley 21/2011 o al causado por la dltima
reforma de pensiones.
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