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Abstract

Se analiza la insuficiencia de las pensiones yayada dependencia para cubrir las necesidadas en
poblacion mayor de 65 afios en Espafa teniendo entaciel aumento esperado en los gastos
individuales por cuidados de larga duracion dexgadel envejecimiento. A partir de la distribucion
de las pensiones publicas contributivas por intesvde cuantia (Ministerio de Empleo y Seguridad
Social, 2014), las tasas de prevalencia de la diepera estimadas a partir de la encuesta EDAD
(INE, 2009), las prestaciones publicas por depetidery el establecimiento de una hipétesis
simplificadora sobre las necesidades de cuidadosipel de severidad y costes asociados, se lleva a
cabo un ejercicio de simulacion que permite analeauficiencia de las prestaciones publicas para
hacer frente a los gastos esperados desde qudivédliro accede a su jubilacion, en caso de entrar e
dependencia. Se estima que las mujeres muestrarlauado riesgo de iliquidez (30,4%),
notablemente superior al de los hombres (16,2%xultaira de inversion en bienes inmuebles como
principal fuente de ahorro no proporciona un imagnto adecuado para afrontar el gasto que ocasiona
la entrada en dependencia.
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1. Introduccion

El aumento de la esperanza de vida a partir dé3oafios —y en especial a partir de los 85 afos-
repercute en las necesidades de capital que langejabilada requiere hasta su fallecimiento, si
tenemos en cuenta su probabilidad de entrar esicgitude dependencia y necesitar cuidados de larga
duracion (OECD, 2015a; Ayuso y Guillén, 2011; $acii, 2014; Colombet al, 2011; Jaggeet al,
2010; Manton, 1982). En este sentido hay dos argtoseque cobran cada vez mas fuerza: i) los
cambios en la composicion de las familias, con enannumero de hijos (Goldscheidgral, 2015;
Alberdi y Escario, 2007; Engelhardt al, 2004), afectaran a su capacidad para prestaadaosdde
larga duracion a los mayores (de hecho, una vgadees las cohortes nacidas duranteably-booma

la jubilacién, se estima que la ratio de apoyo kamipase de seis personas en el afio 2000 a tres en
2034 -Abellan y Pujol, 2015-); ii) la probabilidate adquirir diferentes grados de severidad de
dependencia aumenta conforme lo hace la edad dedi®gduos, con mayores niveles de gravedad a
medida que la persona alcanza edades avanzadam¢Bel al, 2013; Batljan y Lagergren; 2005).
Este hecho requiere un sistema publico de depeiadsostenible (Fernandet al, 2009), capaz de
asumir el potencial aumento de personas que regueniidados de larga duracidén. Segun datos de la
OECD (2015a), el numero de personas que recibaa@dos de larga duracion estd aumentando
debido fundamentalmente al envejecimiento poblatioque causa una mayor proporcion de
poblacion dependiente, siendo ésta mayoritarianfertenina. Las mujeres tienen un mayor riesgo de
entrar en situacion de dependefei 71% de las mujeres con edades comprendideslest65 y 74
afios padecen alguna enfermedad o problema de @dlnido, siendo este porcentaje del 65% en el
caso de los hombres (Chinchiaal, 2014). Ademas, su esperanza de vida en depeadesonayor

(Guillénet al, 2006).

Los cuidados que puede recibir una persona deperds® catalogan en cuidados informales y
cuidados formales (European Commission, 2014). dusdados informales son prestados por una

persona no cualificada —tradicionalmente por urilfandel dependiente (Colomls al, 2011)- y los

! La ratio de apoyo familiar (o ratio de disponitiéld de cuidadores) se define como el cociente émére
personas con edades comprendidas entre los 4afd34 y las personas de 80 y mas afios.

2 Segun la OECD (2015a) los afios de vida adiciorsglesvive la mujer es probable que transcurranatgin
tipo de discapacidad.



cuidados formales son los recibidos en el hogar gemsonal cualificado, o los recibidos en
instituciones habilitadas para ello. Los cuidaddermales han sido ofrecidos tradicionalmente por
familiares del dependiente —principalmente por $posa, en caso de que el dependiente sea un
hombre, seguido por las hijas (Abelldn y Pujol, 01En el futuro se espera que el nimero de
potenciales cuidadores de un familiar se reduzcmés-Herreraet al, 2006; De la Maisonneuve y
Oliveira, 2015) debido a la progresiva incorporaaite la mujer en el mercado labot#ldemas, el
hecho de que el tamafio de las familias se est&ieguio unido a que cada vez haya mas mayores
viviendo solos (Hidalgeet al, 2008, Bolinet al, 2008), incrementara la demanda de cuidados
formales pues no existird un descendiente parsaprdishos cuidados. Todo ello llevaréa asociada una
mayor necesidad de recursos econémicos por pattepirsona dependiente para poder financiar los
cuidados de larga duracién que requieEa caso de que el individuo sufra algdn tipo deedeencia

los costes que tendra que soportar no se manteadrédgrminos constantes de manera general, sino
gue cabe esperar un aumento a lo largo de los afinedida que la persona adquiera de forma
progresiva mayores niveles de severidad de depeiadéBolancéet al, 2013; De la Maisonneuve y

Oliveira, 2015).

En términos de ingresos, en Espafa, la mujer tigvae mayor probabilidad de cobrar pensiones
publicas més bajas. El 7,6% de las mujeres mageré$ afios cuentan con unos ingresos inferiores al
50% de la mediana de los hogares espafoles, sistdoporcentaje del 5,7% en el caso de los
hombres. Estos valores se situan en el 12,5% y BSpectivamente para la media de los paises de la
OECD (OECD, 2015b). Esta brecha de sexo puede estéivada porque las mujeres en edad
avanzada tienen como principal fuente de ingreagsehsion de viudedad (siendo la renta media
percibida por viudedad inferior a la de jubilaciéslaminos y Ayuso, 2015-). Sin embargo, el gasto
publico en cuidados de larga duracidon en Esparfiafegor a la media de los paises de la OECD

(0,7% del PIB en 2013 frente a una media del 1,80tB en los paises de la OECD-OECD 2015a-).

3 El nimero de horas por semana (no remuneradas)destina un desempleado para el cuidado de algyornm
dependiente es mayor en Espafia que para la metha gaises de la Unién Europea de los 27, siemslonljeres las que
destinan un mayor nimero de horas semanales. ftas para Espafia son 10 horas semanales en ele&s®hombres y 14
horas semanales para las mujeres. Para la UE2Wtas destinadas a la semana son 8 y 9 respectitauteurofound,
2012).

4 En los paises donde existe un sistema publiccetsal de ayudas a la dependencia se espera quaivédiiio tenga que
participar en el coste de su cuidado (Guillén y Cofarrera, 2012).

3



El objetivo del presente articulo es cuantificarietgo de iliquidez de una persona jubilada aigd
de su vida pasiva, teniendo en cuenta el capitalmpcesitara para hacer frente a sus necesidades
basicas pero también aquel que podria necesiteasEnde sobrevenirle una situacién de dependencia,

0 necesidad de cuidados de larga duracion.

Denominamos riesgo de iliquidez a la posibilidadgde los ingresos por pensién de jubilacién y
ayudas a la dependencia no permitan cubrir looga subsistencia y los de cuidados, de forma que
deba recurrirse a otros recursos econdémicos com@Horros e inversiones, o bien a la ayuda de
terceros. De no existir dichos recursos o ser mpatrios iliquidos se produce una situacién de no

disponibilidad neta y, en consecuencia, de una fell de recursos.

Algunos individuos nunca tendran que afrontar coptr cuidados de larga duracion o tendran que
hacer frente a un pequefio coste a lo largo desodada; sin embargo, una pequefia proporcion de
ellos tendran que hacer frente a unos costes mawadds en concepto de dependencia. Son los
denominados costeatastréficogColomboet al, 2011; Guillén y Comas-Herrera, 2012), asociados a
niveles de discapacidad para los que las presegioiblicas se declaran claramente insuficientes. D
hecho, a los 65 afos el coste esperado por cuiditaga duracion es por lo general muy bajo y
aumenta con la edad (De la Maisonneuve y Oliv@idd5; Colombeet al, 2011). Guillén y Comas-
Herrera (2012) demuestran que aun en paises dargte en sistema publico de dependencia (como
por ejemplo en Espafia, desde la entrada en viglar ldey de Dependencia aprobada en 2006) existe
un pequefio porcentaje de personas que tendraraqgaeefrente a costes muy elevados en concepto de
cuidados de larga duracion. Bolaretéal. (2013) cifran que miles de personas de cada gabarde

esparioles por encima de los 65 afos tendran gtae gas este concepto mas de 200 mil euros.

En este trabajo analizamos de forma conjunta kestgriones que puede percibir una persona mayor
de 65 afios —con especial incidencia en la pensatrilbutiva de jubilacion y en las prestaciones
publicas por dependencia- y los gastos esperadnlmbjetivo de determinar si puede incurrir 0 no

en riesgo de iliquidez a lo largo de su vida pagprababilidad de que el individuo no pueda cubrir



los costes por dependencia y sus gastos de marutemediante las transferencias publicas que

recibe).

Las prestaciones que vamos a tratar son, en philger, las denominadas pensiones contributivas de
la Seguridad Social (financiadas mediante cotizeesp y, en segundo lugar, las prestaciones por
dependencia (financiadas via impuestos, con parédtablecidas anualmente en los Presupuestos
Generales del Estado). Las principales pensionesiloativas que ofrece la Seguridad Social en su
accion protectora, susceptibles de ser percibidaggdividuos mayores de 65 afios, son la pension de
jubilacion y la pension de viudedad, siendo la pranuna pensidn relacionada con la actividad
profesional y la segunda una pensién derivada (&ostPlaza, 2010). Por otro lado, la Ley 39/2006,
define las prestaciones de atencién a la deperaidistias prestaciones, en términos generales, puede
ser econdmicas o de servicios. En 2012, de lasrS8Jprestaciones por dependencia otorgadas, un
45,5% fueron prestaciones economicas y un 54,5%orfuprestacion de servicios (Ministerio de

Sanidad, 2012).

Las prestaciones publicas juegan un papel muy i@piar en las fuentes de ingresos de los ancianos
espafioles. El 72% de los ingresos de la poblac&redhd avanzada en Espafia, provienen de
transferencias publicas (OECD, 2015b), proporcidée supera a la media de los paises de la OECD
situada en un 59%. Dentro de dichas prestaciomeksehogares sustentados por mayores con una
edad superior a 70 afios, la pension de jubilacsdia gue cuenta con un mayor peso, representando
mas del 90% de la renta media del hogar (Hidatgal, 2008). Aunque Espafia tiene una elevada tasa
de sustituciofi,en los proximos afios se espera que disminuya ¢Blimet al., 2014; Doménech,
2014; Comité de Expertos sobre el Factor de Sdslielaid, 2013). El aumento de la esperanza de
vida llevara asociado un incremento de individuegsptibles de necesitar cuidados de larga duracion
(Ayuso y Guillén, 2011) por lo que el numero deividlios que pueden caer en riesgo de iliquidez

aumentara a menos que los habitos financierossdesfmafioles cambien hacia formulas mas seguras y

® Las pensiones no contributivas que contempla elBRISO para aquellas personas jubiladas o invalidasiteacion de
necesidad no se introducen en este estudio porsamirecuenciaSin embargo, cabe sefialar que su cuantia es ema medi
inferior a las contributivas por lo que el efecteede ser también ser muy significativo.

® La tasa de sustitucién o de reemplazo de las geesimide en qué proporcién la pensién inicial euriltimo salario
percibido por el trabajador antes de la jubilaciBspafia tiene una elevada tasa de reemplazo erari@m con los demas
paises de la OECD (73,9% frente a 54,4%) —OECD, 2015b
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rapidas de conseguir un ahorro para la jubilacide sean adecuadas a los riesgos que tienen los

mayores, entre los que principalmente se enculenttependencia

En el modelo estandar del ciclo vital (ModigilanMijller, 1958) se supone que durante la vejez el
individuo consume lo que ha ahorrado durante sa laibloral fase de desacumulaciriEn Espafia, el
ahorro que tienen los mayores estd mayoritariamergtido en la vivienda en la que residen, en
parte debido a la cultura de la herencia (Costadorml, 2005). Esto nos lleva a pensar que en un
hipotético caso de necesidad como pueda ser waigib de dependencia, el individuo no cuente con
los fondos liquidos suficientes como para hacentéreal elevado coste que pueden suponer los
cuidados por larga duracion. Una posible conversiénla vivienda en renta (IMSERSO, 2011)
incrementaria los ingresos que percibe el jubilddpendiente. Los individuos en edad avanzada
podrian obtener ingresos a través de su vivienddiame productos como la vivienda pensiéon o la
hipoteca inversa, siendo la vivienda asi contengplath riqueza que complementa otros ingresos que
pueda percibir el individuo (Doling y Ronald, 2018jn embargo, esta forma de abordar el coste de
cuidados choca con el deseo de mantener la prapaeida vivienda y se ve afectado por caidas de

precios en el mercado inmobiliario.

La estructura del articulo es la siguiente. En erilngar se presentan los principales datos inauid
en la ejecucion del desarrollo metodologico plasbeaara calcular el riesgo de iliquidez en la
poblacién de mayor edad. A continuacion, se detklametodologia empleada en el estudio
consistente en un ejercicio de simulacion, y se @asomentar los resultados de la realizacion de
dicha simulacion. Finalmente, se plantean y disclés principales conclusiones del estudio aqui

realizado.

2. Prestaciones publicas, activos reales y finanods, necesidades basicas y costes individuales de

atencion a la dependencia en la poblacion de mayedad

2.1 Pensiones publicas contributivas en Espafa

La mayor fuente de ingresos de las personas magleréS afios en Espafia proviene de transferencias
publicas. El total de perceptores de prestaciondsigas se puede dividir en beneficiarios que

6



perciben sélo pensiones contributivas del SistemdadSeguridad Social (ya sean concurrentes o
Unicas), y pensionistas de una o varias pensiogeSigtema junto con pensiones ajenas, es decir,
financiadas con recursos publicos que no provieleeta Seguridad Social. Como se deduce de los
datos (Figura 1), practicamente la totalidad depeceptores perciben al menos una pensién con
cargo a la Seguridad Social (en total, el 98,2%gntras que el porcentaje de beneficiarios que
perciben una o0 mas pensiones de la Seguridad $aaialcon otras prestaciones publicas es solo del
1,8%. Las pensiones contributivas son basicamertesignes de jubilacion, pensiones por
fallecimiento (viudedad, orfandad y en favor de ifeames), y pensiones por incapacidad permanente
(total, absoluta y gran invalidez). En la FigurseZpresenta la distribucion del nUmero de pengamis
por tramos de cuantia una vez agregadas el tofatedtaciones percibidas tanto desde la Seguridad
Social como en concurrencia con ajenas.

FIGURA 1: PORCENTAJE DE PENSIONISTAS SEGUN LA FUEEDE FINANCIACION

9,7% 1,8% m Pensionistas una
pensién Seguridad
Social

u Pensionistas varias
pensiones
Seguridad Social

® Pensionistas S.S.
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Fuente: elaboracion propia a partir de las Estadgte la Seguridad Social, 2014.

FIGURA 2: DISTRIBUCION DEL TOTAL DE PERCEPTORES DEISTEMA
POR TRAMOS DE CUANTIA Y SEXO. PRESTACIONES DE LA SEIRIDAD SOCIAL
Y CONCURRENCIA CON AJENAS
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Como se desprende de la Figura 2, un 23,6% déldetperceptores se encuentra en el tramo que va
desde los 600,01€ hasta el importe del Salario ivininterprofesional (SMI) de 2014, fijado en
645,29€, siendo mayoritariamente mujeres (aproximadamemte 71%). Las mujeres, que
tradicionalmente han destinado més tiempo al ceididhijos y familiares, suelen presentar carreras
laborales més cortas, discontinuas, y con sueldosiyatos mas precarios, lo que deriva en persione
de jubilacion de menor cuantia que las de los hesifiménez Martiet al, 2010). Este hecho,
reflejado en la Figura 2, pone en evidencia laenahle situacion en la que se encuentran las nsujere
pensionistas, para las que, como se demostraradedente, ademas de menores ingresos presentan

mayores tasas de dependencia.

2.2 El papel de la inversién en vivienda en la podtion de mayor edad espariola

El peso que tiene la inversion en la vivienda halbien la sociedad espafiola es muy elevado. Segun
datos de Inveréo(2015) el 77,7% de las familias tienen depositsul ahorros en la vivienda donde
residen, de las cuales, el 32% esta pagando uoteb# mientras que la media europea se sitda en el
69,9% y 27,4%, respectivamente. Son los paisesm@mos inversion en vivienda los que poseen
mayores tasas de ahorro bruto (Alemania y Suizdgnfas, en Espafia, el ahorro financiero es inferior

a la media europea (176% del PIB frente al 223%ocomdia en Europa).

Segun la Encuesta Financiera de las Familias 2BEF— (Banco de Esparia, 2011), los activos reales
representan gran parte de los activos totales pgarh Para los hogares donde el cabeza de familia
esta jubilado, los activos reales suponen el 82i@Ptotal, teniendo la vivienda principal un pesb d

62,0% sobre dichos activos (valor que se ha vigewsdmente incrementado desde la EFF 2008, donde
representaba el 61,8% de los activos reales). dtes, si el cabeza de familia tiene entre 65 y 74

afos, la vivienda donde reside supone el 59,7%lu®lro y si es mayor de 74 afos, este porcentaje

" Dentro del intervalo de 600,01€ a 645,29€ se arttaida cuantia minima por pensiones estableciddeypque en el afio
2014 fue fijada en 600,30€ (Ley 22/2013, de 23idembre, de Presupuestos Generales del Estadepaii® 2014 y RD
1045/2013, de 27 de diciembre, sobre revalorizaciénlas pensiones del sistema de la Seguridad ISpaie otras
prestaciones sociales publicas para el ejercicld R0

8 Asociacién de Instituciones de Inversién Colecgieondos de Pensiones.
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asciende al 62,1%. El segundo activo real de ma@gso son otras propiedades inmobilidrias

representando un 35% del valor de los activos sedos hogares con cabeza de familia jubilado.

Respecto a la tenencia de activos financierosalizamdo los hogares donde el cabeza de familéa est
jubilado, practicamente la totalidad posee algtivadinanciero (97,6%, indistintamente del tipo)
siendo las cuentas y los depdsitos utilizables peatizar pagos el activo financiero mayoritétigl
97,1% de los hogares con el cabeza de familiagdbijl siendo éstos los hogares mas frecuentes en
cuando a la tenencia de este tipo de activo fieangi El otro activo financiero mas comun son las
cuentas no utilizables para realizar pagos y csentgienda (29,7%). Le siguen por orden de
importancia, las acciones cotizadas en bolsa (15,W% planes de pensiones y seguros de vida de
inversion o mixtos (11%), y los fondos de invers{6r6%), entre otros. Para los hogares que poseen
activos reales y/o activos financieros, si compasae valor mediano de ambos, se observa que la
inversion en activos financieros supone aproximaddenel 6% de la inversion que poseen en activos
reales (12.000 euros en activos financieros fren09.400 euros en activos reales). Estas cifras
denotan el menor volumen de ahorro financiero &eattinmovilizado en que puede encontrarse la
poblacion jubilada en caso de tener que hacereframagos asociados a cuidados de larga duracion.
El saldo mediano de las cuentas y depdésitos pali@ae pagos de los hogares donde el cabeza de
familia esta jubilado es de 4.000 euros, cifraatante insuficiente cuando comparamos con los

gastos a los que puede tener que hacer frenteserdeaentrar en dependencia.

Los datos analizados ponen de manifiesto una péblgabilada con un patrimonio dificiimente
convertible en liquido, o al menos con la rapidezedda, por su elevada dependencia de la coyuntura
del mercado inmobiliario y que ademas puede sdépreciaciones si no se invierte suficientemente

en su mantenimiento.

° En la EFF se entiende por “otras propiedades iiliaghs” al resto de viviendas, solares y finagarajes (exceptuando los
que forman parte de la vivienda habitual), navdsstriales, tiendas, locales, oficinas y hoteles.

' seguin Inverco (2015), el ahorro de las familigm@slas es mayor en depdésitos que para la medipeai(46,8% frente a
33,2% en Europa), y muy inferior en planes de merwes y seguros (16,5% frente al 38,0%) y en fordofmversion y
acciones cotizadas (16,4% frente al 19,4%).



2.3 Prestaciones y gastos esperados por cuidadogliwduales de larga duracion: tasa de

prevalencia de la dependencia en Espafia.

La Ley 39/2006, de 14 de diciembre, de promociétadaitonomia personal y atencion a las personas
en situacion de dependencia establece dos tippsedtaciones de atencion a la dependencia, las que
tienen caracter de servicio, y las de naturalepaduica, siendo prioritarias las primeras sobre las
segundas. En funcién de la severidad, se diferenties grados de dependentisGrado | —
dependencia moderada- el individuo necesita ayldaeaos una vez al dia para desempefiar las
actividades basicas de la vida diaria (ABVD); Grdldedependencia severa- el individuo necesita
ayuda dos o tres veces al dia para realizar dettagdades, y Grado Ill —gran dependencia-, que es
el grado que le corresponde a los individuos qeesigan ayuda varias veces al dia para llevar @ cab
las actividades basicas de la vida diaria. La daanxima mensual establecida por ley (Real Decreto
1051/2013, de 27 de diciembtey Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de jtiicen concepto de
prestacién econémica vinculada al servicio o ercepio de asistencia persdfiafaria en funcion del
grado de dependencia que tenga reconocido el dutiyisiendo de 300€ en caso de tener una
dependencia reconocida de Grado |, de 426,12€ sm da tener dependencia de Grado Il, o de

715,07€ si la dependencia reconocida es de Graffouadro 1).

CUADRO 1: PRESTACION ECONOMICA POR CUIDADOS DE LARGDURACION (CLD) EN

ESPANA
Nivel de severidad Prestaciéon econémica
Grado | 300,00€
Grado Il 426,12€
Grado I 715,07€

Fuente: Real Decreto-ley 20/2012.

Los escenarios de necesidades de cuidados dedargeion en funcién del grado de severidad de

dependencia que utilizamos en este trabajo (Cuayréueron propuestos por primera vez por

Y para mayor detalle véase la Ley 39/2006.

12 Real Decreto 1051/2013, de 27 de diciembre, pajuel se regulan las prestaciones del sistema pakattmomia y
Atencién a la Dependencia, establecidas en la 923086 de 14 de diciembre, de Promocién de la Aurtoa Personal y
Atencién a las personas en situacion de dependencia

13 Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de meslijara garantizar la estabilidad presupuestaria fothento de la
competitividad.

14 Las prestaciones econémicas que contempla ladeytres: prestacion econémica vinculada al seryiprestacion
econdmica para cuidados en el entorno familiaroyam cuidadores no profesionales, y prestacion@uoira de asistencia
personal. En nuestros calculos tendremos en cuantmantia maxima mensual a percibir por presta@éonémica
vinculada al servicio o de asistencia personalpsumportes coinciden. No se ha considerado lagmiés por cuidados en
el entorno familiar.
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Monteverde (2004) a partir de las recomendaciomegrdpos de expertos formados por médicos,
geriatras, asistentes sociales y cuidadores, \sidanutilizados posteriormente en numerosos trabajo
(Bolancéet al.(2013), Albarraret al. (2009) entre otros). Los costes para cada unasddtirnativas

de cuidados han sido calculados a partir de logsdatoporcionados por el Ministerio de Sanidad,
Servicios Sociales e Igualdad para cada uno deeiscios considerados. Es importante destacar el
hecho de que en el caso de las severidades de Gratlb se considera la estancia del individuo en
instituciones, bien en centros de dia o en residencas economias de escala que se derivan en esto
casos en términos de costes quedan de manifiedts enstes medios estimados inferiores en el caso
de la dependencia severa a los obtenidos paragdandencia moderada, en la que se supone
Unicamente atencion individualizada en el domial@la persona. Evidentemente podrian suponerse
otros escenarios de cuidados, u otros serviciomtdecion a la dependencia, como el pago a
cuidadores del entorno familiar de la persona,mobablemente harian reducir estos costes, pero eso
implicaria partir de la hipotesis de que la persdeendiente no vive sola, o tiene personas cescana

capaces de hacerse cargo de la situacion.

CUADRO 2: COSTE MEDIO POR CUIDADOS DE LARGA DURACN)(CLD) EN FUNCION
DEL GRADO DE DEPENDENCIA RECONOCIDA AL INDIVIDUO
(COMBINANDO CUIDADOS EN EL HOGAR Y SERVICIOS EXTERAS)

Nivel de severidad Servicios CLD Coste individualial 2014
Grado | 3 h/dia a domicilio 15.111,00
Grado Il Centro de diay 1 h/ dia a domicilio 13.424,32
Grado Il Residencia 18.084,85

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datdsEdgacio Mayores del Ministerio de Sanidad, Sévsic
Sociales e Igualdad. El coste de 1 hora al diauidados a domicilio por un profesional, es de 138€
31/12/2013); el coste anual de un centro de déeés387,32€ (a 31/12/2012); y el coste anual deresidencia
es de 18.084,85€ (a 31/12/2012).

Finalmente, en nuestro analisis resulta fundameditghoner de estimaciones sobre la tasa de
prevalencia de la dependencia en Espafia por edasdoy segun grado de severidad. Dichas tasas,
estimadas a partir de la encuesta EDAD (INE, 20883recen graficadas en la Figura 3 y ya han sido
presentadas en trabajos anteriores (Bolancé éX(dl3). Como puede observarse la prevalencia de la
dependencia en cada uno de los grados aumenta eaiad de los individuos; ademas, cuanto mayor
es la edad, mayor es la prevalencia en gradosisig®ermde severidad. La tasa de prevalencia es
superior para las mujeres que para los hombresdars fos grados; Unicamente en el Grado Il o de
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gran dependencia, y para edades muy avanzadastirs@ ena tasa superior para los hombres que
para las mujeres, aunque es necesario poner ddéigamiel reducido nimero de observaciones en

edades extremas.

FIGURAS: TASAS DE PREVALENCIA DE LA DEPENDENCIA POEDAD, SEXO Y NIVEL DE
SEVERIDAD EN LA POBLACION DE MAYOR EDAD EN ESPANA
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Fuente: elaboracion propia a partir de EDAD (INEQQ).

Loégicamente, y en base al comportamiento analizadbe esperar que los costes que tiene que
afrontar el individuo por cuidados de larga duragi® se mantengan constantes, sino que aumenten
en caso de adquirir diferentes grados de sevedoada edad. La tasa de prevalencia en los grados |
y Il aumenta de manera significativa a partir oe 85 afios de edad, aproximadamente. Sin embargo
es importante destacar también la incidencia qdep&ndencia moderada puede tener en la economia
del individuo. En este caso, en caso de percibalasobertura publica serd inferior, por lo que el
individuo tendra que hacer frente a importantegmb®lsos monetarios, como hemos establecido en

el Cuadro 2, que sin duda afectaran notablemesiienavel de riqueza.

2.4 Indicador de las necesidades basicas de consumo

El Indicador Publico de Renta de Efectos PublidBREM) suele utilizarse como indicador de las

necesidades béasicas de consumo. Este indice fdezitio en 2004 mediante el Real Decreto-Ley
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3/2004, de 25 de junio, sobre la racionalizacidimaemento del salario minimo interprofesional
(SMI). Se utiliza como referencia en la concesi@n diversas prestaciones o servicios publicos
sustituyendo al SMI en esta funcidén con el objetieeevitar efectos distorsionadores en la econgmia
en las administraciones publicas (Arévalo Fuert@84). El IPREM nacié con una cantidad igual al
SMI pero en adelante se ha mantenido por debajmideho y aunque puede actualizarse anualmente
en los Presupuestos Generales del Estado, ertitoesib afios se ha mantenido en 532,51€/mes. Para
nuestro estudio utilizamos el IPREM como la camtid@nima que un individuo requiere para poder

cubrir sus necesidades basicas.

3. Metodologia

La cuantificacion del riesgo de iliquidez de unaspea desde el momento en que entra en jubilacion
implica tener en cuenta, de forma simplificada, seae de partidas: i) el conjunto de prestaciones
publicas que percibe (en forma de pensiones u tgim de prestaciones, como las asociadas a
dependencia en caso de tener un grado reconogdimiente); ii) los rendimientos que obtiene de los
activos reales y financieros de que dispone, siemgpe estos sean disponibles en cualquier momento
del tiempo para hacer frente a pagos previstos tmrbién imprevistos; iii) los gastos propios
asociados a las necesidades basicas de consumesémrados en nuestro caso por el IPREM), y iv)
los gastos asociados a cuidados de larga duragitos €ue sea necesario el copago del individuo por
no ser suficiente la cobertura publica percibidandimero de combinaciones que pueden obtenerse
entre los valores que pueden darse para estadgsaet, evidentemente, muy elevado, por lo qua se h
optado por llevar a cabo un ejercicio de simulacje nos permita generar individuos teniendo en
cuenta las diferentes pensiones que pueden pef@éiorma individualizada o en concurrencia), las
distintas prestaciones por dependencia en funadtosl grados de severidad adquiridos, los gastos
propios de manutencién, y el copago de cuidadospgadan requerir en funcion de su edad, sexo y
nivel de severidad. Teniendo en cuenta la menevaacia de los activos financieros en los ahoreos d
nuestros mayores hemos decido no incluirlos erjeetieio de simulacion. La mayor parte de los

ahorros se encuentran recogidos en la viviendaeloesiden, que para los objetivos de nuestra
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investigacion, es iliquida. La venta de segundagleacias y otros inmuebles (segundo activo mas
frecuente en la poblacion jubilada) puede verse rafgctada por la situacion del mercado
inmobiliario (lo que también le resta liquidez)en el caso de cuentas y depositos de uso inmediato
hemos visto como el saldo mediano para la poblati@yor en Espafia es muy reducido, por lo que

no han sido considerados.

El resultado que se obtiene de la simulacion llavadabo es una distribucién de probabilidad del
resultado neto de ingresos y gastos. Utilizandpréporcién de casos en los que el resultado es
negativo se obtiene una estimacién de la probabilide que el individuo no disponga de capital
monetario disponible suficiente para hacer frenss gastos. Dicho resultado indica, por tanto, el
riesgo de iliquidez que puede sufrir un individuoahte su jubilacién, segun su edad. El ejercieio s
realiza desagregando por sexo, de manera que iemabtesultados diferenciados para hombres y

mujeres, y para edades superiores a los 64 afios.

La simulacion comprende todos los escenarios mssipbr los que puede atravesar el individuo en
funcién de su edad, sexo, ingresos por pensiondsilmativas (se considera que al menos percibe la
pension de jubilacion) y situacion o no de depeaoidenen funcion de la cual percibird una

determinada prestacion economica y haré frentes gastos.

Para estimar el riesgo de iliquidez que puedersufriindividuo i de edad xx(= 65), en base al

planteamiento presentado, necesitamos calculateldel que dispone, tal y como hemos definido en

D).

N,=P.—G+1,—Cp x=65,..,100, h=a,b,c (1)

siendoN, el liquido de que dispone el individuo a una deteada edad X2, es la cuantia total de la
pensidn o pensiones contributivas percibidason los gastos bésicos de la manutencién o consumo
(se suponen constantes a cualquier edad e igubl#B3REM), I;, son las prestaciones publicas
cobradas en funcién del grado de severidad de depeia reconocida al individug y C,, son los

costes por cuidados de larga duracion (una partesdeuales seran copagados por el individuo).

14



Notese que en el caso de que el individuo no sgendéente de Grado |, 1l 6 IlI;, y C, son iguales a

0.

La simulacion se realiza a partir de la poblac&sidente en Espafia por sexo y con edad superibr a 6
afos, obtenida de las cifras de poblacion a 1 deoeste 2014 del Instituto Nacional de Estadistica.
Utilizamos las tasas estimadas de prevalencia ddefsgendencia para cada una de las edades
consideradast, (estimadas por Bolanogt al. (2013) a partir de la encuesta EDAD (INE, 2009))

considerando cuatro posibles estados segun el giedeeveridad — grado | (con una tasa de

prevalencia igual 40" ), grado Il (con una tasa de prevalencia igu&f’s, grado Ill (con una tasa

igual atf)), asi como no presentar ninguno de los tres grde@®pendencia reconocidos legalmente

3 .
(con una tasa de prevalencia igugl at,) siendot, =_zlt§') ).
i=

En funcidn de las tasas de prevalencia para caaldeifas edades, realizamos simulaciones del estado
en el que puede estar el individuo de edadonsiderando cuatro posibilidades, i) el indieidu
presenta una severidad de Grado |, ii) el indivigtesenta una severidad de Grado ll, iii) el irdlrai
presenta una severidad de Grado lll, y iv) el imlie no presenta dependencia. Para cada uno de
estos estados se asigna la prestacion que puedibimpéa persona en concepto de ayudas a la

dependencia (ver Cuadro 1), y los gastos espepataziidados de larga duracion (Cuadro 2).

Considerando el numero de perceptores de pensionésbutivas y los tramos de cuantia en los que
se clasifican (Figura 2), simulamos la pension guede percibir el individuo, simulada como una

variable aleatoria que se distribuye segun laidistion dada. No se considera correlacion entre el
grado de dependencia y la cuantia de la pensidritnativa, dado que no existen evidencias de que se

presente asociacion entre ambas.
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Se realiza la simulacién para hombres y mujeresspparado. A modo de resumen, la simulacién
consiste en los siguientes pasos, que van a rEpeatin un ndamero suficientemente elevado de

iteracione®’ a fin de obtener la distribucién en la poblaciéhrkto disponible.

Paso 1: Se elige al azar un individuo segun lampité de poblacién de 65 afios o mas del

sexo correspondiente, obteniéndose una edad (x).

Paso 2: Se simula, siguiendo las tasas de prevaldada edad x obtenida en el Paso 1, un

nivel de dependencia para dicho individuo.

Paso 3: Se simula un nivel de pension siguiendbskaibucion estadistica de cuantias de la

Figura 2, correspondiente al sexo que se estaauiol
Paso 4: Se calcula el neto segun la expresiongé)rgitera el proceso.

Como resultado del ejercicio, cuando el neto olteers inferior a cero, se considera que el individu
de edad no dispone de la suficiente liquidez, pues loseags que percibe en concepto de pensién y
prestacion de dependencia no son suficientes pdré tos gastos basicos y los gastos que tiene que
afrontar por cuidados de larga duracion. Se corleetambién la aparicion de situaciones de iliquidez
aun cuando el individuo no entre en situacion deeddencia (no teniendo que afrontar gastos ni
recibir prestaciones por dicho concepto). Dado gspusimulan individuos de diferente edad segun la
pirdmide de poblacion espafiola, se puede anafimatrién el resultado por edades. En la simulacion
se han llevado a cabo10 millones de repeticionesqaala sexo, utilizdndose el software estadiRico

(R Project Core team, 2015).

4. Resultados

Presentamos en la Figura 4 la estimacion de lddnrae densidad mediante un kernel gaussiano del
neto,N,, para hombres y mujeres, respectivamente, y sediies edades. A los 65 afios observamos

que en el caso de las mujeres los valores positded$(x) cercanos a cero concentran una elevada

15 . . . . ... . ,
Se considera que el numero de iteraciones esequficsi los resultados no cambian al aumentaméstero, con lo que se
consideran estables las conclusiones.
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probabilidad; para los hombres, aunque presentabapilidades mas altas en éstos que en otros
valores, se demuestra la existencia de una clare®& a la derecha, siendo por tanto mas probable
que los hombres dispongan de mayores niveles digldig a esta edad. Aunque a los 75 afios de edad
la funcion de densidad para las mujeres indicanyaumento de probabilidad en los valores del neto
negativos, es a los 85 afios cuando la funcion dsidbed se diferencia de forma mas evidente de las
de edades anteriores y deja de tener un apuntamtant marcado. De hecho se observa un
comportamiento bimodal de los datos, con una ekepaobabilidad en los valores comprendidos entre
el cero y el neto negativo de aproximadamente @ldilos, lo que nos indica que a partir de los 85
afos de edad la mujeres tienen una elevada prinla@bde contar con un neto nulo o con un valor
negativo del mismo (falta de liquidez) en caso diirsdependencia. En el caso de los hombres
también comienzan a tener una mayor probabilidddswmalores negativos del neto a partir de los 85
afios de edad, pero no de manera tan acusada coeh@aso femenino. En las edades extremas (95
afos) las probabilidades de tener netos negatwaentia de manera notable para ambos sexos,

aunqgue siempre de forma mas marcada para las swjere

Respecto a los valores positivos del neto (suftiéere liquidez), en las funciones de densidad
estimadas se observa como los hombres presenthabjiidades mas altas durante todas las edades
consideradas. La funcion de densidad estimadaetel presenta una cola derecha mas pesada a la
edad de 95 afos, lo que es un resultado razonablgug a medida que aumenta la edad la
probabilidad de que el individuo tenga una disptiddd financiera negativa aumenta
independientemente del sexo, por su mayor prodabilde necesitar cuidados de larga duracién. Sin
embargo, la funcién de densidad para las mujepesta de los 85 afios presenta probabilidades casi
nulas en los valores superiores de la cola der@aharobabilidad de que una mujer tenga un neto

positivo de cuantia cercana a los 2.000€ es pedwéinte cero en esta edad).
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FIGURA 4: ESTIMACION DE LA FUNCION DE DENSIDAD DEINETO N(x) EN FUNCION DEL
SEXO, ESPANA, 2014
A LOS 65, 75, 85 Y 95 ANOS DE EDAD
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Fuente: Elaboracion propia.

Si calculamos los cuartiles de la distribuciénNi{g) para cada una de las edades consideradas y para
ambos sexos, observamos que las mujeres cuentanneoastimacion del neto inferior a la de los
hombres desde la edad inicial considerada de 6& &&gun los resultados de nuestra simulacion, el

25% de las mujeres a los 65 afios cuenta con ummuoéde liquidez mensual de 63,67€ mientras que
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en el caso de los hombres de 65 afios, esta cifde 490,66€. A los 75 afios este maximo es ya
negativo para las mujeréscon un neto de -41,10€/mes, siendo de -453,93€kmse85 afios de edad

y de -689,04€/mes a los 95 afios. En el caso deolmbres, y a los 75 afios de edad, el neto continua
siendo positivo para este 25% de individuos conamkquidez, de 94,08€/mes. De hecho, no es hasta
los 87 de edad que los hombres presentan un pcimaetil negativo (con un neto mensual de -15,13
euros), cifra que aumenta hasta los 54,45€/mesgbgamamer cuartil en los individuos de 85 afios de
edad, y a -442,38€/mes para los individuos de 95.d&n términos de medianas, y a modo de sintesis,
el 50% de los hombres de 65 afios de edad posestawmas de tres veces superior al de las mujeres
(363,65€ frente a 101,95€). A los 75 afios la difeige es también de un tercio (341,55€ frente a
97,15€), a los 85 sigue siendo tres veces sup&k9,82€ frente a 78,55€) y a los 95 afios la
diferencia se reduce pero las mujeres ya presemtavalor mediano negativo (108,95€ frente a -

13,33€).

Finalmente, en el Cuadro 3, mostramos la estimadéa probabilidad de que la disponibilidad
financiera atendiendo a ingresos y gastos seddnfercero, por edad€sy para hombres y mujeres
por separado. Como puede observarse, para un hateb@b afios, la probabilidad de que su
disponibilidad financiera sea negativa es de 12¢de%acuerdo con nuestras estimaciones. Para una
mujer de la misma edad, dicha probabilidad ascietdd,0%. Para un hombre y una mujer de 85
afios de edad, dicha probabilidad asciende al 22,4%5%, respectivamente. Para ambos sexos, la
probabilidad de ser iliquido aumenta con la edateroéndose un resultado superior para las mujeres
que para los hombres en todas las edades estudadasomedio, 1,6 veces mayor). No obstante,

dicha diferencia se acorta en las edades avan@adasa 5).

16 Segun nuestras estimaciones el primer valor negptva el primer cuartil de la variable de andksi®bserva en el caso
de las mujeres a los 74 afios, con un neto mensuaPRg66 euros.
17 Né6tese que cada probabilidad corresponde a ladslaeferencia, no al intervalo.
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CUADRO 3: RIESGO DE ILIQUIDEZ POR SEXO Y POR EDADHBARA LA POBLACION ESPANOLA
DE 65 O MAS ANOS (ANO 2014)

Edad Riesgo Hombres Riesgo Mujeres
65 12,5% 21,0%
70 12,8% 22,4%
75 14,6% 26,4%
80 17,7% 32,6%
85 22,4% 40,5%
90 30,1% 50,3%
95 39,9% 56,5%
100 54,7% 58,1%

Fuente: elaboracion propia.

FIGURA 5: EVOLUCION DEL RIESGO DE ILIQUIDEZ EN LA BBLACION DE MAYOR EDAD,
POR SEXO (ANO 2014)
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Fuente: elaboracién propia.

5. Discusion y conclusiones

Las ultimas reformas llevadas a cabo en Espafd éamlgto del Estado de bienestar han estado
directamente relacionadas con la sostenibilidadsidétma publico de pensiones (Ley 27/2011, Real
Decreto-Ley 5/2013, Ley 23/20FR bajo un enfoque de intentar garantizar el eopiidli financiero

entre los gastos y los ingresos del sistema a meldimo plazo. Sin embargo, el Estado de bienestar

comprende otras prestaciones publicas que tambiuieren de sostenibilidad en el tiempo. Es el

18 Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacifegacion y modernizacion del sistema de Segudadhl.

Real Decreto-Ley 5/2013, de 15 de marzo, de medhdesfavorecer la continuidad de la vida laboraloderabajadores de
mayor edad y promover el envejecimiento activo.

Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora detdfae Sostenibilidad y del indice de Revalorizaditiah Sistema de
Pensiones de la Seguridad Social.
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caso de las prestaciones publicas por necesidadasadhdos de larga duracién, en el marco de la ley
de dependencia (Ley 39/2006). Nuestro objetivo ste érabajo no ha sido profundizar en los
mecanismos de sostenibilidad del sistema publicdegendencia, sino analizar como las necesidades
de cuidados de larga duracién suponen para elishaivunos desembolsos que dificilmente podran
ser cubiertos en su totalidad por las prestacipabkcas recibidas por este concepto, y para lessgu
hace necesario realizar estimaciones sobre loss@ctinancieros de los que dispondran las personas
en caso de tener que afrontarlos, con especialaretéa a los ingresos procedentes de las pensiones

publicas contributivas recibidas a partir de lalpdidn y las prestaciones de dependencia.

Los indices de pobreza calculados por organismesnacionales para la poblacién de mayor edad
revelan como las personas mayores de 65 afios afid&ppesentan unos valores comparativamente
inferiores a otros paises vecinos de la Unién EzddplLa razén de ser a este comportamiento se
encuentra principalmente en la inversion en viveergle toma valores muy elevados para nuestro
pais, por lo que los mayores no tienen que degpade de sus ingresos al pago del alquiler o de la
hipoteca. Nuestros mayores son propietarios devianda en la que residen; de hecho la inversion en
activos reales es practicamente 17,5 veces lasidveren activos financieros para el 50% de la
poblacion de mayor edad (209.400 euros en actiwaks frente a 12.000 en activos financieros,
segun estimaciones del Banco de Espafia (2011)yaAten, este hecho condiciona notablemente la
disponibilidad de liquidez que el individuo puedsquerir en caso de adquirir una situacién de
dependencia, con unas previsiones de gastos sig®eréo las asociadas a la cobertura de las
necesidades basicas. La Teoria del Ciclo de Viddal#igliani concibe la fase de jubilacion como la
fase de desacumulacién (Modigliani y Miller, 1958)nque esta no seguird un patron homogéneo a
medida que el individuo envejece, teniendo en euehtcomportamiento observado en las tasas
estimadas de la prevalencia de la dependencidgamblacién de mayor edad. El riesgo de iliquidez
de la poblacion mayor en Espafia vendra condicigrnaolotanto, por las prestaciones publicas que

recibe en concepto de pensiones (de jubilaciércipdaimente, aunque también por la pension de

19 La tasa de riesgo de pobreza segin Eurostat,idfefimmo la proporcién de individuos con una remta disponible
inferior al 60% de la mediana de la renta dispeniidcional, ha descendido en Espafia desde 20123ae01,8 puntos
porcentuales situandose en 20,4%, siendo la mede Europa de los 28, 16,7% (Eurostat, 2015).
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viudedad) asi como por las prestaciones de depeiadasi como su ahorro. Aunque los niveles de
recursos financieros pueden variar notablementeaurt®s individuos a otros, el saldo mediano
estimado para las cuentas y depositos con disfidaibipara hacer frente a pagos de los mayores
jubilados (a partir de la EFF 2011, cifrado en 8.@0ros aproximadamente) nos ha llevado a no
incluir esta variable en los calculos. De hechty gérmite sufragar algunos meses de cuidados que
bien podrian coincidir con el inicio de la pérdide autonomia en una situaciébn proxima a

dependencia de Grado I.

En este estudio hemos visto que el riesgo de deguino solo viene condicionado por la cuantia gle la
prestaciones que percibe el individuo, sino tamipén la edad y el sexo. El riesgo de iliquidez
aumenta claramente con la edad, ya que la depeéadencse considera algo estatico, sino que se
espera que varie a medida que el individuo cumibs &WHO, 2015). Los individuos, en caso de
sufrir dependencia durante la vejez, experimentstog que incrementan considerablemente con la
edad (Scheil-Adlung y Bonan, 2012) ya que aumeatadcesidad de requerir cuidados de larga
duracién, en especial entre la poblacién de 80 g aftos (Lafortune, 2007). Al hecho de que la
poblacion de edad avanzada incurra en mayoressgastdependencia a medida que envejece, se une
el hecho de que la renta disponible presenta unalacion negativa con la edad, descendiendo a
medida que la edad aumenta (Colongtcal, 2011). Aunque tanto personas de rentas altas como
personas de rentas bajas no quedan exentas dsitbdigad de sufrir dependencia y tener que hacer
frente a gastos elevados en concepto de cuidaglad)serva que los ancianos con menores ingresos
incurren en mayores gastos en dependencia queas@lde los individuos situados en cuartiles de
renta superiores (Scheil-Adlung y Bonan, 2012)aEstsigualdad es especialmente elevada en Espafia
donde se observa, segin datos de la encuesta SPHARID4), que los dependientes con menos
ingresos gastan hasta un 12% mas en dependendiasqiependientes con mayores ingresos. El tipo
de trabajo desarrollado durante la vida activaj\el de educacion o el nivel de ingresos son agun

de los indicadores para los que la literatura mdiarrelacion con el estado de salud de los inddsd

(Kaplan et al., 2014; Solé-Aur¢ et al., 2015).
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Por sexo, hemos visto como las mujeres muestrapuatebilidad de no poder hacer frente al coste
de la dependencia claramente superior a la de dotbites. Las mujeres, con una prevalencia en
dependencia superior a la de los hombres en tadogdtados, tienen una mayor probabilidad de
incurrir en costes por larga duracion y que esbstes sean extremos. A un desalentador escenario de
gastos, se les une el hecho de que durante lagidail ellas perciben por lo general, unos ingresos
inferiores a los de los hombres (OECD, 2015b; Jemést al., 2010). Ademas, la situacion de
vulnerabilidad que una situacion de dependencidgpdejar en la mujer durante la vejez, puede verse
agravada por la soledad. Scheil-Adlung y Bonan ZP0tuestran a través de la encuesta SHARE,
como las mujeres mayores que viven solas tienenmangor probabilidad de tener que afrontar
elevados costes por cuidados de larga duraciétogugombres en las mismas condiciones, o incluso

que el resto de la poblacién.

En los paises europeos, salud y pensiones soredas gartidas de gastos que representan un mayor
porcentaje sobre el PIB (Rodrigues y Schmidt, 208B)) embargo, a pesar del envejecimiento
poblacional y su estrecho vinculo con el desarmddaistintos niveles de severidad por parte de los
individuos, los sistemas de dependencia represamtanpartida muy pequefia de los presupuestos
nacionales. Espafia, con una de las sociedadesnwdjieadas del mundh es de los paises de la
OECD que menos gasto publico destina a dependésiia un 0,7% del PIB en 2013, un punto
porcentual por debajo de la media de los paiseka deECD). Dicho gasto publico se ha visto
incrementado en los dltimos afios, con una variaairal 2005-13 del 3,9% debido a la progresiva
implantacién de la Ley de dependencia. En Espaéguns OECD (2015c) el aumento de los
beneficiarios de prestacion por dependencia serdwdupido tanto para las personas que perciben
cuidados en casa como para las que los recibenséituciones habilitadas, y para ambos sexos
(aunque con una mayor proporcion para las mujgrper edad, aumenta el grupo de los mayores de
80 afios). Aunque los individuos que incurren ertesosatastréficos por dependencia representan
actualmente una pequefia proporcion de la poblaadnel futuro, debido al envejecimiento

poblacional, cabe esperar un aumento en la prapodg individuos que necesitara grandes sumas de

21 Espafia ostenta actualmente la segunda esperanidad®mas alta de los paises de la OECD, situad8@&0 afios, s6lo
superada por Japon con 83,40 afios (OECD, 2015a).
22 |_os datos sobre gasto publico en dependenciarsextaido de la OECD, 2015a.
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capital para hacer frente a dichos gastos, a ngugeel sistema de dependencia sea capaz de swolvent
dichas necesidades de liquidez por parte de lowidlubs dependientes o que se produzca un

imprescindible cambio en las formas de ahorro [zavajez.
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