25 Anos de

la Ley de Planes
y Fondos

de Pensiones

Fundacion
inverco






25 ANOS DE LA LEY
DE PLANESY FONDOS
DE PENSIONES



© FunpacioN INVERCO. 20013

Principe de Vergara, 43. 28001 Madrid
Teléfono: 91 431 47 35
Correo electronico: informacion@fundacioninverco.es
http://www.fundacioninverco.es

Realizacion:
Figueiras & Asociados, S.L.
Historias de la Radio, 3. 28018 Madrid



INDICE

APERTURA
Mariano Rabadan, Presidente de INVERCO

Tomas Burgos, Secretario de Estado de la Seguridad Social

MESA REDONDA I

“Los sistemas de pensiones. Experiencia espaiiola.
La Ley de Planes y Fondos de Pensiones”

Mariano Rabadan, Presidente de INVERCO
Claudio Boada, Presidente de Honor del Circulo de Empresarios

José Antonio Herce, Profesor de Economia de la Universidad Complutense
de Madrid

Flavia Rodriguez-Ponga, Directora General de Seguros y Fondos de Pensiones

MESA REDONDA II

“Los sistemas de pensiones. Experiencia internacional”

Angel Martinez-Aldama, Director General de INVERCO.
Vicepresidente de la Federacion Europea de Fondos de Pensiones.

Juan Yermo, Director de Pensiones Privadas en la Division de Asuntos
Financieros de la OCDE.

Jung-Duk Lichtenberger, Comisién Europea. Direccién General
de Mercado Interior y Servicios Financieros.

CLAUSURA

Cristobal Montoro, Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas

19
21
37

43

81

83

87

101

131



25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES




Apertura



25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Mariano Rabadan




25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Mariano Rabadan
Presidente de INVERCO

En primer lugar, bienvenidos a este Seminario en el que queremos conmemorar el
vigésimo quinto aniversario de la aprobacion de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones,
que constituy6 un hito importante en el desarrollo de los sistemas complementarios de
pensiones.

Para abrir este acto contamos con la presencia del Secretario de Estado de la Seguridad
Social, Tomas Burgos, que es una persona probablemente de las que conoce mejor la
problemitica tanto del sistema publico como del sistema privado de pensiones. El es un
gran defensor de la tesis que hemos sostenido tantos anos quienes estamos en esta
actividad y es que los sistemas de pensiones son sistemas integrados, que no hay una
dialéctica entre sistema publico y privado, entre sistema de reparto y de capitalizacion. Es
simplemente un conjunto de actuaciones que estin orientadas a buscar un objetivo bien
claro: que las personas que se jubilan consigan mantener lo mds cerca posible su poder
adquisitivo después de su retiro.

En ese sentido, no cabe la menor duda de que la trayectoria profesional y politica del
Secretario de Estado es, en este sentido, modélica en cuanto al objetivo que nos ocupa.

Es Licenciado en Medicina, es médico; pero, sobre todo, su vocacion politica se
manifestd en primer lugar en las Cortes de Castilla y Leon, y posteriormente ya, desde hace
mas de veinte anos, como parlamentario en el Parlamento nacional, donde ha ocupado la
portavocia del Partido Popular en multiples temas, sobre todo relacionados con sanidad
y, muy particularmente, su presencia en la Comision de seguimiento y evaluacion del
Pacto de Toledo. Ahi ha trabajado muy eficazmente y tan es asi que la mayor parte de las
normas que han emanado y se han reflejado en los Boletines Oficiales del Estado, en los
altimos anos proceden, en buena parte, de la actividad de esta Comision del Pacto de
Toledo que, aunque es una comision no permanente, de facto aunque no de iure, si que
tiene una actividad casi permanente y, sobre todo, tiene un gran poder moral porque es
la Ginica comision, probablemente, del Parlamento, donde suele haber un consenso amplio
sobre las propuestas y las decisiones a tomar.

Yo quiero agradecerle muy sinceramente al Secretario de Estado, a Tomas Burgos, la
amabilidad que ha tenido de abrir este acto. Para nosotros es un honor contar con él y,
sobre todo, contar con una persona que es alguien plenamente convencido de que los
sistemas de pensiones son sistemas integrados y que realmente tenemos que considerar
(y la experiencia de los 25 anos de esta Ley lo refleja) como cualquier sistema
complementario de pensiones no hace mas que reforzar el sistema publico y facilitar el
objetivo que antes comentabamos.

Tomas, tienes la palabra.
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Tomas Burgos
Secretario de Estado de la Seguridad Social

Muy buenos dias a todos. Es para mi un motivo de satisfaccion especial atender la
invitacién para intervenir en la apertura de esta jornada, de este Seminario de la
Fundacion INVERCO vy, por supuesto, quiero empezar dando las gracias no solamente
al presidente de INVERCO, D. Mariano Rabadan, sino a mis companeros de esta mesa
que van a participar precisamente en uno de los primeros encuentros que tendran lugar
en el dia de hoy, D. Claudio Boada y D. José Antonio Herce. Creo que los participantes
a lo largo de esta manana, que van a intervenir en esta Jornada, constituyen todos ellos,
y estoy convencido que en mucha mayor medida que yo, referentes de indudable
proyeccién en el ambito de los sistemas de pensiones privados, de los fondos, de los
servicios financieros, responsables institucionales, responsables académicos,
profesionales de una materia como esta que tiene indudable interés para nuestros
ciudadanos.

Tener la oportunidad de inaugurar este acto me mueve por tanto en primer lugar, al
agradecimiento sincero a sus organizadores que vienen desarrollando un importante
trabajo en este sector. En segundo lugar, a la constatacion de que los 25 anos de vigencia
de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones constituye, sin duda, una ocasion inmejorable
para el andlisis, para la evaluacion y para el contraste sobre el funcionamiento de estos
instrumentos de prevision en Espana y ponerlo, sobre todo, en relacion con lo que esta
ocurriendo en el contexto internacional.

Y, desde luego, el reconocimiento de que, siendo Secretario de Estado de la Seguridad
Social, mi presencia hoy aqui debe servir, sobre todo, para poner en valor la relevancia
de la colaboracion entre el sistema publico de pensiones y los diferentes instrumentos
de prevision complementaria al servicio del bienestar presente y futuro de millones de
espanoles.

Esta colaboracion debe partir, a nuestro juicio, de una premisa bdsica, la prioridad de
este Gobierno es reforzar el sistema publico de Seguridad Social. Se estin tomando
importantes medidas en este sentido y se seguirdn tomando mas, sin duda. El escenario
de reformas permanentes es el que mas conviene a un sistema como el nuestro. Reformas
permanentes si, pero acertadas y bien orientadas para asegurar el cumplimiento de sus
fines y objetivos que en Espafia, como en todo el contexto europeo, son la consolidacion
de un sistema integrado capaz de ofrecer pensiones sostenibles y adecuadas a los
ciudadanos.

En un contexto de indudables dificultades econémicas, el sistema ha venido
asegurando rentas seguras y estables a una parte muy importante de nuestra poblacion.
Un esfuerzo econémico de nuestra sociedad, que se plasma en que 43 de cada 100 euros
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de los gastos del Estado, si excluimos la deuda publica, se destinarin en 2013 a pagar
pensiones publicas, frente a los 40,9% que recogian los presupuestos de este ano 2012.
Que casi 4 de cada 10 euros, en concreto el 39,8% del total del presupuesto general del
Estado para el 2013 por operaciones no financieras va a pensiones. Si hablamos de
presupuesto de gasto consolidado para 2013, el 40,1% de ese montante de presupuesto
consolidado de gasto es el subsector de la Seguridad Social.

Por tanto la Seguridad Social es una vez mas la gran apuesta de nuestras cuentas
publicas, la principal partida del presupuesto espanol y la Gnica que en un entorno de
restricciones presupuestarias generalizadas incrementa sus recursos. La relevancia
econdmica de nuestro sistema publico de pensiones es, por lo tanto, indudable. Las
pensiones contributivas representaran en 2013 el 10,01% del Producto Interior Bruto, seis
décimas mas que en los presupuestos del 2012, al alcanzar mas de 106.000 millones de
euros. Es el porcentaje de PIB nacional mas alto de la historia alcanzado por el sistema de
Seguridad Social.

Pero no dramaticemos por este gasto; este es el gasto que tenia Alemania (el 10,8%) o
Francia (el 10,4%) en gasto publico en pensiones, pero en el afno 2001, en el ano 2001. Pero
ademas de su peso econdmico, su relevancia social es todavia mas inestimable. El sistema
esta a las puertas de alcanzar los nueve millones de pensiones contributivas por primera vez
en su historia. Lo hard, sin duda, antes de finalizar este ano 2012. Todo este esfuerzo cabe
hacerlo desde la conviccion de que los sistemas publicos de pensiones, sea cual sea el
modelo elegido, y hay muchas variantes, no sélo han de atender a la eficiencia econémica,
a la redistribucion del consumo a lo largo del ciclo vital, sino que han de responder y
hacerlo con caricter primordial al deseo y a la necesidad, ambos legitimos de una gran
parte de la sociedad, de verse protegida de la inseguridad, de la incertidumbre y de las
dudas ante situaciones adversas de la vida. Y que esa necesidad de seguridad, estabilidad
y respaldo es un factor clave a considerar en las politicas que han de desarrollarse.

Las politicas que atienden a las pensiones han de plantearse en términos de eficiencia
econoOmica, de acumulacion de recursos para ofrecer la necesaria cobertura, por supuesto
que si. Pero han de tener muy presente la naturaleza sustancial de las incertidumbres
vitales que estdn llamadas a dar respuesta a atender adecuadamente y que afectan a
contingencias que no son solo la jubilacion; de hecho las pensiones de jubilacion
representan hoy el 59,85% del sistema. El resto, 4 de cada 10, atienden a otras
contingencias, responden a otros objetivos de este sistema que conviene tener muy
presentes: aseguramiento, redistribucion, respuesta a la pobreza, proteccion frente a
determinadas situaciones y que no suelen precisamente focalizar la atencion en el debate
sobre las pensiones.

Las pensiones en sentido amplio, en cualquier pais, constituyen una respuesta politica,
no solo econdémica, ante la necesidad que una comunidad tiene de asegurar a sus
mayores, pero también a otras circunstancias. Cualquier respuesta planteada en términos
estrictamente de eficiencia econdmica puede conllevar efectos de pérdida de bienestar de
muchos ciudadanos y con ello de cohesion social.

Es obvio que las transferencias sociales en forma de pensiones estan jugando un papel
clave en la estabilidad de muchos hogares, especialmente en contextos de vulnerabilidad.
Y parece acreditada la capacidad de nuestro sistema para resguardar a muchos
ciudadanos con ello frente a la crisis.

10
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Las pensiones, por su amplitud de cobertura, su estabilidad y su sostenida intensidad
han actuado como notable amortiguador de la incidencia de la crisis en amplias capas de
nuestra poblacion.

Todo esto nos obliga a la adopcion de reformas y medidas que garanticen la
continuidad de este sistema.

Creo que la sociedad espanola sigue deseando un sistema publico potente, y nuestra
obligacion fundamental es preservarlo y fortalecerlo. Pero un sistema publico de
pensiones no agota, ni mucho menos, las capacidades de una sociedad para dotarse de
instrumentos adecuados para prevenir contingencias, ya sean mas o menos previsibles
como la vejez, o inesperadas como el accidente, la enfermedad o la muerte.

Los ciudadanos confian en un sistema publico capaz de ofrecerles estabilidad y
seguridad ante esas eventuales contingencias, pero el sistema publico no puede con todo,
ni se le puede pedir lo que no puede dar. Tenemos que aproximarnos a nuestro sistema
de pensiones, siendo conscientes, desde luego del alcance de sus fortalezas, pero
también de sus desafios y de sus limitaciones.

Algunos pretenden defender el sistema publico, su sostén financiero y su cohesion
atribuyéndole, sin mas, capacidades inagotables para dar respuesta a todas las previsibles
demandas de los ciudadanos, reforzando la idea de que puede con todo o de que se
sostendrd solo en el futuro por la mera inercia de que lo haya venido haciendo hasta el
momento presente. Simplemente eso no es asi; el sistema necesita de decisiones
econdmicas y politicas que lo mantengan en disposicion de atender sus compromisos. Y
en demasiadas ocasiones el sistema ha tenido que hacer frente a decisiones que han
sobrecargado sus cuentas, han condicionado sus recursos, han utilizado de forma
improcedente sus fuentes de financiacion.

Creo que la Seguridad Social va a avanzar, va a subir muchos peldanos en
sostenibilidad con la clarificacion y separacion definitiva de sus fuentes de financiacion,
que se llevard a cabo de forma completa en el ano 2013.

En el momento dificil que atravesamos, el Gobierno deja sentadas las bases de una
Seguridad Social mis estable y mis fiable. Y en un momento en que se habla mucho, y
es bueno que asi sea, sobre la sostenibilidad de nuestro sistema de pensiones, lo cual
denota sin duda un importante sentido de responsabilidad con las generaciones de
pensionistas del futuro, cabe hacer una especial mencion de que la legitimidad en que
se sostiene tiene mucho que ver con la conciencia de seguridad que transmite, un alto
valor social sin duda en si mismo, capital social lo llamarfan otros.

Por tanto, sostenibilidad y legitimidad en el sistema son dos conceptos que han de
fraguar juntos cambios y reformas. Uno no triunfard a expensas de otro. No se le puede
pedir al sistema que lo dé todo, sobre todo si ello ademds contiene elementos de
inequidad, de abuso o de fraude, un mal endémico a erradicar en todo el ambito de
proteccion espanol, pero lo que sobre todo no se le puede plantear es que deje de
asegurar un nivel de proteccién adecuado y digno con pensiones justas.

El sistema publico seguira respondiendo con fiabilidad, adaptandose por mor de la

sostenibilidad econémica, claro, pero también y sobre todo por las cambiantes
circunstancias sociales y econdmicas en que se desenvuelve que hacen que sus

11
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prestaciones también sean sometidas a prueba de eficacia en relacion con los objetivos
que deben perseguir, que no seran inmutables, para seguir manteniendo su legitimidad
social y su adecuacion en un contexto de constante cambio. Y ello es perfectamente
compatible con la opcion de abrir campos de colaboracion con otros instrumentos de
prevision, de ahorro, de responsabilidad colectiva y personal ante esas contingencias
posibles o previsibles. Es bueno para los ciudadanos y es bueno para Espana.

Creo que hay una coincidencia basica sobre el modelo de proteccién social en nuestro
pais. Resulta, por tanto, una vez mds, improcedente reabrir debates sobre el mismo; los
sistemas complementarios y singularmente los de empleo, no sélo encontraron acomodo
claro desde el principio en nuestra Constitucién en su articulo 41, sino que lo han venido
haciendo de forma inequivoca en las diferentes regulaciones legales y normativas que se
han venido desarrollando en nuestro pais desde los anos 80.

He dicho en varias ocasiones que estos no se conciben como algo ajeno al sistema,
sino que son instrumentos externos, que no es lo mismo, que colaboran en la
consecucion de los mismos objetivos que el sistema publico, ademas de colaborar en
otros objetivos no menos relevantes para la sociedad espanola. Sélo por eso merecen
consideracion y apoyo.

Creo que los sistemas complementarios encuentran su razon de ser en principios
basicos de nuestro ordenamiento legal y constitucional como la libertad de empresa, la
libertad de eleccion, la adecuada cobertura de las necesidades econémicas y sociales, la
propia participacion social que permiten una amplia gama de posibilidades de estimular
el ahorro y la prevision a largo plazo por un lado, y por otro dotar de instrumentos de
cobertura adecuados a las crecientes necesidades y diversas demandas de los ciudadanos.

La Ley de Planes y Fondos de Pensiones data de hace 25 anos, y ya desde entonces
Espana concretd un espacio para estos instrumentos al servicio del bienestar de los
espanoles. Y ese marco de colaboracion se ha venido reiterando y definiendo en todos
€stos anos.

Como decia el Presidente de INVERCO, el Pacto de Toledo, ya en el ano 95, en 2003
y de nuevo en 2011, ha venido reafirmando el papel relevante de los sistemas
complementarios que han de desarrollarse sin perturbar el modelo publico, sino
dotandole de instrumentos de respaldo econémico para reforzar el bienestar de los
ciudadanos, su seguridad, su tranquilidad y su capacidad de decision individual.

El Pacto de Toledo volvi6 a recalcar en el ano 2011, en su ultima formulacion, el papel
de los sistemas complementarios como mecanismos claramente amparados por una
concepcion integral de la proteccion social en Espana. Creo que esa consideracion refleja
bien a las claras el grado de reconocimiento politico y social otorgado al papel que han
de jugar en estrecha relaciéon con el sistema publico. Y esa ultima recomendacién hablaba
precisamente de que estos sistemas deben configurarse al lado de las pensiones publicas,
orientdndose especificamente a un horizonte de ahorro a medio y largo plazo como
complemento y mejora de las prestaciones de la Seguridad Social, constatando, como lo
hacia, el insuficiente grado de desarrollo asi como la correlativa necesidad de seguir
reforzandolo.

La Unica cautela, por otra parte comprensible, que establecié esa hoja de ruta del
Pacto de Toledo en esta Gltima etapa, es que, en todo caso, las cantidades ingresadas en

12
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los Fondos y Planes de Pensiones o a favor de entidades de prevision social voluntaria no
podrdn tener un tratamiento fiscal mas favorable que la propia cuantia prevista como
deducible en la Ley del Impuesto Sobre la Renta de las Personas Fisicas o en la Ley del
Impuesto sobre Sociedades sobre cotizaciones sociales, incluidas las que son a cargo del
trabajador como las que corren por cuenta del empresario.

Creo, por tanto, que sigue existiendo un amplio margen de actuacion en el desarrollo
de estos sistemas, con su protagonismo muy bien definido, con el rol que han de jugar
mas que delimitado en relacion con el sistema publico. No hay pues un problema de
modelo ni de recelo. Su insuficiente desarrollo quizad es atin un reflejo de una insuficiente
cultura de prevision en los ciudadanos. La existencia de otros mecanismos de ahorro e
inversion mas enraizados en los habitos y costumbres, en la idiosincrasia del espanol, la
vivienda en propiedad, singularmente, que absorben la mayoria del ahorro general y una
cierta falta de conocimiento, de confianza de los espanoles en relacion con estos
instrumentos.

El ahorro de prevision acumulado en Espafa sigue siendo muy modesto en volumen
y tasa de penetracion. Los Fondos de Pensiones representaron en torno al 8% del PIB
en el ano pasado, cuando la media de la OCDE se aproxima al 70%. Ni en nimero de
participes, ni en periodicidad y regularidad de las aportaciones estamos todavia en linea
con los paises de nuestro entorno. En este contexto, hablar en Espana de tres pilares de
proteccién merece matizaciones. Efectivamente hay tres pero existe un megapilar, el
publico, el primero, y dos pilares realmente mas modestos que distan atin en grado de
implantacién y desarrollo de lo deseable.

La Ley 27/2011 ha sido el dltimo referente en materia de reforma global de pensiones;
algunos de sus aspectos controvertidos estin siendo objeto de reconsideracion por el
Gobierno. Se han modificado disposiciones como la relativa a las lagunas de cotizacion
en el sistema, se han derogado disposiciones como las que habilitaba la entrega de gran
parte del patrimonio inmobiliario de la Seguridad Social a las Comunidades Auténomas
y en estos momentos se estd produciendo del debate para introducir modificaciones
sustanciales en la regulacion del régimen del hogar o en relaciéon con el sistema de
jubilaciones anticipadas y parciales, o la propia extension de la compatibilidad entre el
salario y la pension de jubilacion, hasta ahora sujeta a una generalizada restriccion.

Es llamativo que algunos pidan al Gobierno reformas mas profundas en pensiones y
otros, sin embargo, nos achaquen que reformamos incluso aspectos que no han entrado
en vigor y que nos anticipamos a sus efectos. Reformamos, en todo caso, para mejorar
el sistema, y les aseguro que los pasos dados y los que se daran estdn sujetos tan sélo a
los intereses del sistema, a su solvencia y a su perdurabilidad.

Esta Ley 27/2011 no fue especialmente ambiciosa en materias relativas a la previsién
social y privada. Es cierto que incorpora una disposicion adicional decimonovena que
obliga al estudio precisamente del desarrollo de los sistemas complementarios en nuestro
pais y al establecimiento no s6lo de un andlisis sino de cudles son las posibilidades de
mejora y desarrollo de ese sistema complementario. Colaboraremos en el cumplimiento
de esta disposicion; el sistema publico no desconfia de la adopcion de medidas que
contribuyan a un mejor desarrollo de estos instrumentos y somos conscientes de que la
crisis pone las cosas especialmente dificiles. Pero también de que, sin duda, esta crisis,
por otro lado, va a tener efectos indudables en la forma en que los ciudadanos se
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enfrentan ya hoy, y lo hardn en el futuro, a sus decisiones de consumo, de ahorro, de
inversion y de prevision.

Amparar un buen sistema complementario, o muchos, no supone deslegitimar ni
condicionar el sistema publico. Supone reconocer que las opciones y decisiones en una
sociedad plural, cambiante y abierta no se agotan en lo publico.

El sistema complementario que ha de apoyarse y desarrollarse en Espana no compite
con el sistema publico, sino que por un lado le permite a éste satisfacer las demandas
basicas de suficiencia econémica y solidaridad, mientras de forma progresiva extiende el
radio de cobertura social desde opciones fundadas bien en la libre decisiéon individual,
bien en la negociacion colectiva.

El sistema publico, por tanto, no ha de buscar la exclusion de otras opciones ni resulta
amenazado por el desarrollo de una amplia red de proteccion complementaria, siempre
y cuando sus elementos de financiacion respondan a 16gicas distintas y se ordenen
adecuadamente.

Pero tampoco los sistemas complementarios deben fiar su desarrollo a la pérdida de
confianza en el sistema publico por parte de los ciudadanos, al desgaste de esa confianza,
exacerbando sus dificultades o sembrando incertidumbres sobre su capacidad de cobertura
presente o futura. Las expectativas volcadas sobre el sistema publico siguen siendo muy
altas en Espana. Una encuesta muy reciente de un grupo asegurador muestra que, para el
90% de los mayores, el Estado es quien debe garantizar sus ingresos llegada la jubilacion.
Esto tiene explicaciones histéricas, sin duda. Pero pone bien de manifiesto la realidad sobre
la que tenemos que operar. Ambos sistemas deben por tanto cooperar y abrirse a espacios
de colaboracion e interrelacion. Y, desde luego, donde ambos sistemas deben confluir es
en la responsabilidad que han de asumir en relacion con la mejora de los instrumentos de
informacion y sensibilizacion a los ciudadanos respecto a su ahorro y prevision: respecto
de su sistema de pensiones publico, del que debe recibir la informacion mas precisa y
transparente sobre sus condicionantes y posibilidades, y respecto de los sistemas
complementarios de muy diversa indole, a los que pueda estar vinculado.

Tanto el Pacto de Toledo, en su ultima recomendacién, la ndmero 7 sobre
modernizacién e informacion al ciudadano, como la propia Ley 27/2011, en cuanto a su
Disposicion Adicional vigésimo sexta, obligaciones de la Administracion de la Seguridad
Social y derecho a la informacién, dejan bien sentado esta obligacion. Incluso la Ley 27
fue mucho mas alla, en la medida en que extendio a los sistemas privados, a los sistemas
complementarios, esa obligacion de informacion. Creemos que estos deberes legales
constituyen una gran oportunidad para reforzar esos elementos de responsabilidad
individual y colectiva basados en un mejor conocimiento de los recursos y de las
capacidades que se ponen a su disposicion tanto en el ambito pidblico como privado.

Consideramos que es una gran oportunidad para el sector y que hay que ser
ambicioso. Conocemos las dificultades obviamente para definir esas obligaciones de
informacion. Pero el sector privado tiene que hacer esfuerzos para acompanarnos en esa
tarea. Deber y oportunidad pueden conciliarse en estos momentos adecuadamente.

Comparto la idea de quienes piensan que no hay muchas vias para asegurar la
proteccion frente a la longevidad o la vejez. En todo caso, sean estas las que sean, o bien
ahorrando parte de nuestros salarios o retribuciones, acumulando activos que podran en
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su momento intercambiarse por bienes producidos por gente mas joven tras el retiro, o
bien obteniendo una promesa, en este caso del Estado, de que obtendra bienes
producidos por jovenes tras su retiro, el gran problema al que nos enfrentamos en estos
momentos es al disenio de una importante informacion y sensibilizacion al ciudadano.

Insisto que donde ambos sistemas necesariamente deben confluir, donde claramente
hay un espacio de accion conjunta hoy es en la responsabilidad que hemos de asumir
todos en relacion con la mejora de estos instrumentos de informacion y sensibilizacion de
los ciudadanos.

Respecto de su sistema publico ya he dicho que debe recibir la informacién mas
precisa y transparente. Y respecto a estos sistemas complementarios en gran medida
también.

El cambio demogrifico, el progresivo envejecimiento de la poblacion en Espana son
elementos que implican una necesidad de adecuacion tanto del sistema publico como de
los sistemas privados. En ese escenario de colaboracion y cooperacion publico-privada
que puede abrir muchas posibilidades, algunas novedosas, de incorporar los maximos
recursos posibles hacia objetivos considerados deseables.

Hace menos de una semana que el Instituto Nacional de Estadistica ha hecho
publicas sus dltimas proyecciones de poblacion para Espana. En ellas aparecen con
claridad algunos de los desafios con los que se enfrenta nuestro sistema: menos
poblacion en el futuro, menos natalidad y menos fertilidad, desplazamiento de la
fecundidad hacia edades mas altas, mas esperanza de vida al nacer y a los 65 anos,
incremento de los estratos de poblacion mis envejecidos, con casi un 40% de nuestra
poblacién mayor de 65 anos en el afio 2052, con una tasa de dependencia ya en 2022
cercana al 60% y que podria superar el 99% en torno al ano 2050. Conviene, por tanto,
no perderse en disquisiciones trasnochadas ante escenarios como éste. El sistema
publico de pensiones tendra que seguir impulsando reformas para irse adecuando a esta
evolucion, obligdndose a revisar sus ingresos y fuentes de financiacion y la naturaleza y
justificacion de todos y cada uno de sus gastos y prestaciones. Y los sistemas privados
tendran que ofrecer productos mas adecuados en rentabilidades, gestion activa,
asesoramiento, comisiones, incentivos a aportaciones estables y no solo estacionales,
mejorar la informacién para tratar de evitar pricticas de captacion de clientes mediante
excesivas ofertas de productos de consumo, algo, por cierto, poco acorde con el
estimulo de una verdadera cultura de prevision informada que tenemos que construir
entre todos.

Creo que debe primar el producto y sus objetivos y adecuacion y no tanto los regalos
o los incentivos que lo acompanan. Queremos ahorro para el futuro, no tanto sartenes o
televisores. Estamos en una época del ano, precisamente, en que se movilizan
aportaciones, se habla de mis del 50%, se producen traspasos entre productos
financieros, se optimiza la fiscalidad, se generalizan las ofertas de productos en un
entorno de débil informacion y generalizada preocupacion.

Es un buen momento, por tanto, para reflexionar sobre este modelo. Sin duda caben
mejoras normativas y fiscales. En ese estudio previsto a buen seguro se pondran de
manifiesto. El Gobierno es sensible a ello. Estoy seguro de que la presencia hoy en el
acto de clausura del Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas asi lo acreditara.
Pero, por encima de ello, tenemos que compartir el andlisis de que la sociedad
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espanola necesitara de todos los recursos publicos y privados, colectivos e individuales,
para atender sus requerimientos de bienestar y calidad de vida, especialmente ante la
vejez.

En definitiva, en un dia tan desapacible como hoy, me van a permitir el simil, ante las
vicisitudes de una lluvia de contingencias vitales cuya intensidad siempre resulta
imprevisible, la Seguridad Social sigue siendo un gran paraguas que protege de las
inclemencias de esas contingencias de la vida, y luego que cada uno en funcion de sus
deseos o posibilidades se ponga la gabardina particular, sistema complementario privado
o colectivo que prefiera; porque lo importante es que al final el ciudadano llegue bien,
seguro y protegido.

Un sistema capaz de asegurar el bienestar de sus ciudadanos es un modelo capaz de
articular, en primer lugar, sus propios objetivos de los muchos que pueden y deben
equilibrarse que ya he citado. Hacerlo ademas con costes de administracion optimos,
como lo hace, creo, la Seguridad Social. En segundo lugar, de compartir espacio de
proteccion con otros elementos, sin paternalismos y sin complejos. El ciudadano puede y
debe ver ampliadas sus posibilidades de eleccion. Nuestro sistema de Seguridad Social
gana en solidez y confianza con la transparencia y con la previsibilidad. No esta anclado
en prejuicios, evoluciona permanentemente y lo seguira haciendo. En ese camino estoy
convencido de que tendremos muchas posibilidades de actuaciéon conjunta. La Seguridad
Social, por supuesto, atiende con mucho interés sus anilisis y percepciones sobre el
funcionamiento del sistema publico. A ustedes les interesa que al sistema publico
de pensiones le vaya bien. Somos todos muy conscientes de que un sistema publico de
pensiones equilibrado y solvente es una pieza esencial en un contexto de estabilidad
macroecondmica, de equilibrios presupuestarios, de sostenibilidad generalizada de las
cuentas publicas, de ajustes adecuados para garantizar sus compromisos de estabilidad
normativa, de equidad y de cohesion. Nuestra estabilidad contribuye también a la suya
por la dimensién econémica y por las implicaciones sociales que tiene el sistema publico.
Ello también es pertinente que se vea acompanado de una reglamentacion y una
supervision adecuada de los Planes y Fondos de Pensiones y de los mercados financieros
en un mejor contexto en el que sea posible el potencial desarrollo del sector. Este
Gobierno esta trabajando intensamente para hacerlo posible con reformas, con voluntad
y colaboracién; y queremos que jueguen todos ustedes un papel protagonista en el
desarrollo cooperativo de la proteccion social en Espana, que nos integre a todos,
atendiendo unos y otros al papel que tenemos que jugar.

Estoy convencido de que este futuro que nos espera nos brindard oportunidades para
ello. No en vano somos instrumentos de diferente naturaleza y fundamentos, pero
claramente al servicio de los ciudadanos en su aspiracion de un manana mis seguro y
mas estable para todos.

Muchas gracias.
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Mariano rabadan
Presidente de INVERCO

Con la autorizacion del Secretario de Estado damos por cerrado el acto de apertura.
Iniciaremos la primera mesa redonda que, como sabéis, esta integrada por Claudio
Boada, José Antonio Herce y Flavia Rodriguez-Ponga, que llegara con un cierto retraso
por obligaciones de su propia funcion.

Muchas gracias de nuevo Secretario de Estado, por tu presencia y sobre todo por tus
palabras.

Pues muchas gracias y buena suerte en esta Jornada.
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MESA REDONDA I

“Los sistemas de pensiones.
Experiencia espanola.La Ley de
Planes y Fondos de Pensiones”

19



25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Mariano Rabadan




25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Ponente

Mariano Rabadan
Presidente de INVERCO

Comenzamos esta primera mesa redonda, que se refiere a los sistemas de pensiones:
experiencia espanola. La segunda mesa se dedicard fundamentalmente a la experiencia
internacional. Pero no es posible dejar de hacer alguna referencia al entorno en que
nos movemos, antes de hablar especificamente de nuestros temas domésticos. Y por
eso es por lo que el primer elemento de reflexion que tenemos que hacer es donde
estamos ubicados; concretamente, en el cuadro que tenemos en este momento en la
pantalla, podemos observar como la teoria de los tres pilares, a la que aludia
anteriormente el Secretario de Estado, tiene cardcter universal. Practicamente todos los
paises siguen este esquema de tres pilares o tres niveles de prestaciones. Lo que pasa
es que el peso de cada uno de los pilares y cada uno de los instrumentos utilizados
para poder hacer frente a la financiacion del sistema son sustancialmente diferentes de
unos paises a otros.

En un intento de simplificar la situacion en la que practicamente puede decirse que
cada pais tiene un sistema de pensiones distinto, es decir que hay tantos sistemas de
pensiones como paises existen en el mundo, lo cierto es que podria hacerse una
clasificacion en la que podriamos ir de los paises o dreas geograficas en las cuales
existe mayor equilibrio entre sistema publico y privado, hasta aquellos otros en los
cuales, como senalaba anteriormente el Secretario de Estado, hay un dominio total o
casi pleno de los sistemas de reparto publicos.

Como podemos ver en este cuadro realmente es en América donde existen
fundamentalmente sistemas tanto voluntarios como obligatorios que dominan en lo que
afecta concretamente al mecanismo de pensiones. En Estados Unidos sustancialmente a
través de la presencia de los Planes de Empleo o de los planes de empresa y de los
401K, que son unos instrumentos muy sugestivos que también se hacen a través de las
empresas, pero que tienen mucho contenido de caricter individual y de eleccién
personal. En paises de Sudamérica, siguiendo el modelo que en su dia se implanto en
Chile, domina el sistema de capitalizacién individual, que también se extendid a
algunos de los paises de la antigua zona del Este de Europa, por influencia del Fondo
Monetario Internacional, y algunos otros paises como Canada o Japon, paises muy
avanzados en los cuales el equilibrio entre sistema publico y sistema privado es muy
alto, incluso da mas peso al sistema privado que al sistema publico.

El segundo bloque de paises son fundamentalmente paises europeos, aquellos en
los cuales existe una tendencia o, por lo menos, una presencia ya fuerte del sistema de
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capitalizacion privado pero mas bien por delegacion, con cardcter sustitutivo de la
Seguridad Social y, por tanto, con caracter obligatorio. Y éstos son paises que tienen
una capitalizacion importante, entre los cuales se encuentran Reino Unido, Irlanda,
Holanda, Suiza, etc. Paises que llevan muchisimos anos impulsando los sistemas
privados de capitalizacion, pero en los cuales la opcion es libre para poder elegir una
cobertura de un tipo o de otro, segin las conveniencias en su momento de los
empresarios y posteriormente de los propios trabajadores.

Luego existe un bloque de dos grupos de paises en los cuales el sistema de reparto
publico obligatorio es dominante. Especialmente en paises como Francia, Italia, Espana,
Portugal, Grecia, etc.

Senalaba anteriormente el Secretario de Estado que el gasto en pensiones en este
momento representa alrededor del 10% del producto bruto. Pero si no se hubieran
tomado medidas, y segtin previsiones de la propia Unién Europea, en un plazo de
tiempo que corresponderia a la mitad de este siglo, esa cifra se habria incrementado
en un 50% y llegariamos al 15% del producto bruto en gastos en pensiones.

Después de la reforma, la estimacién es que estamos alrededor del 14%, quizds
13,5%, atn asi estamos hablando de, comparativamente con los demdis paises de la
Union Europea y con algunas raras excepciones, que somos de los paises que tenemos
que hacer mayor esfuerzo en cuanto a la cobertura de las pensiones en el futuro.

Hay algunas cifras relacionadas con la OCDE que no voy a mencionar porque Juan
Yermo seguramente las incluird en su ponencia pero, sélo pro memoria, poner de
relieve lo que también senalaba el Secretario de Estado, los Planes de Pensiones en
Espana representan el 8% del producto bruto, contra una media del 72,4% en los paises
de la OCDE. Refleja que somos un pais “subdesarrollado” en esta vertiente. Y ello, en
parte, se debe a un elemento que es importante, y es la tasa de sustitucion de las
pensiones publicas respecto al dltimo salario o la ultima retribucién. Aqui este cuadro
también tiene su interés. Creo que igualmente se mencionara en la segunda mesa y, por
tanto, no hago mucha referencia explicita a €él, pero muy pocos paises tienen el total de
sus pensiones cubiertas solamente por un sistema publico de reparto. Son las que
figuran en azul, como veis son muy pocos paises y aparte de eso hay otros en los
cuales la cobertura publica obligatoria empieza a ser significativa pero, sin embargo, la
parte privada o la parte de gestion privada aumenta de una manera sensible.

El volumen total a nivel mundial de los Planes de Pensiones en este momento estd
en una cifra del orden de 15 billones de euros. Pero como se ve en la dltima columna
hay unas diferencias sensibles entre los distintos paises como consecuencia de estos
dos factores anteriores: la mayor o menor predileccién por un peso mayor o menor del
sistema privado, sea obligatorio o voluntario, sea sustitutivo o complementario de la
Seguridad Social, o la propia dinamica que se refiere a la tasa de sustitucion de los
distintos sistemas en cada uno de los paises. En conjunto, en los paises de la OCDE la
tasa de sustitucion, incluyendo prestaciones voluntarias y obligatorias del sistema
privado, estd en el 60%.

La distribucion estd muy clara, se ve un dominio de los paises de América del Norte,
Estados Unidos y Canada y, en cuanto a Europa, hay una mayor concentracion en
aquellos paises que hemos mencionado anteriormente, cuyo sistema estd mucho mas
equilibrado que el de otros paises del sur de Europa.
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Una referencia muy genérica al tratamiento fiscal de los sistemas privados de
pensiones que es practicamente idéntico en todos los paises: las aportaciones a Planes
de Pensiones, sea por las empresas o los propios interesados, tienen cardcter de gasto
deducible, los Fondos de Pensiones estin exentos de tributacion en el Impuesto sobre
Sociedades y finalmente trasladan la tributacion a los beneficiarios, que son los que
tributan como renta del trabajo en el momento de la prestacién. Es un puro
diferimiento tributario que no se suele discutir en ninguna legislacion del mundo en
este momento.

La evolucion del sector en Espana fue satisfactoria hasta hace unos cinco anos. Es
evidente que el hueco que deja el sistema publico y también los sistemas de ahorro
tradicional, como el ahorro no financiero instrumentado a través de la inversion en
vivienda, dificulta considerablemente en paises como el nuestro un crecimiento fuerte
del ahorro financiero destinado a la jubilacion, del ahorro prevision. Pero, sin embargo,
el crecimiento inicial habia sido satisfactorio, y sobre todo al comienzo de la década
de los 2000 coincidi6 con la exteriorizacion de los compromisos por pensiones de las
empresas y, por consiguiente, hubo un salto bastante significativo.

A partir del ano 2007 puede decirse que la situacion es estable, lo que dentro del
contexto actual casi cabria decir que es un éxito, a pesar de que realmente es una pena
que en una etapa en la cual todavia las necesidades de complementar la pension se
hacen mas acuciantes estemos perdiendo anos valiosos, aunque sélo sea por las
dificultades de las familias y por las dificultades de estimular el ahorro prevision,
cuando en este momento la preferencia esta en el ahorro precaucion, que es el Gnico
que obsesiona probablemente a las familias que pueden perder su trabajo o pueden
encontrarse con una reducciéon de ingresos derivados de reestructuraciones o de
reducciones salariales.

Los diez millones de cuentas, mds o menos, representarian ocho millones de
participes, teniendo en cuenta las duplicidades en el sistema individual, y ha seguido la
misma tonica, con una ligera disminucion. Es cierto que esos ocho millones de
personas hacen aportaciones muy modestas. La media de las aportaciones a Planes de
Pensiones estd en nuestro pais en una cifra del orden de 600 euros y mas del 70% de
los aportantes tienen una aportacion inferior a 300 euros, mientras que en el sistema
publico, por cierto, mas del 70% tienen aportaciones superiores a los 300 euros. Es
decir que hay una situacion inversa entre sistema publico y sistema privado, a pesar de
lo cual se sigue diciendo que el sistema privado es un sistema fundamentalmente
orientado a estratos de la poblacion de alto poder adquisitivo.

Nuestros habitos y usos y costumbres en relacion con el ahorro financiero es muy
diferente a la mayor parte de los paises de nuestro entorno y, desde luego, como
podemos observar en nuestro pais hay un 15% mas o menos ahorrado y acumulado
para seguros y pensiones, frente a una media del 35% en los paises de la Union
Europea, lo cual quiere decir que tenemos un recorrido todavia muy largo.

¢Por qué motivo hay que hacer algunas reformas, como senalaba Tomas Burgos, en
el sistema de pensiones publico? Pues por razones econdmicas pero sobre todo por
razones demograficas que son de caricter estructural. La piramide de edad referida al
ano 1970, al ano 2008 y al afio 2050 refleja claramente cémo va variando de una
manera significativa esa estructura. En el ano 1970 tenfamos todavia una pirdmide de
edad claramente clasica, tradicional, ortodoxa. En el momento actual nos encontramos
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ya con una situacion en la cual la poblacién de mas edad va creciendo de manera
rapida, la poblacion de menos edad se va reduciendo en porcentaje respecto al resto de
la poblacion y sobre todo respecto a los mayores; y sobre todo hay un elemento muy
importante, que es que en este momento aunque tedricamente hay 22 millones de
poblacion activa, hay menos de 17 millones de personas cotizando al sistema publico
de pensiones, contra un total de nueve millones de pensionistas y, como ponia de
relieve anteriormente el Secretario de Estado, de ellos el 60% son jubilados.

El problema va a estar orientado, no ya en el ano 2050, como se sefalaba también
en el informe del INE, sino a un plazo de 10 6 15 anos. En el ano 2050 el problema
ya es gravisimo porque la piraimide de edad practicamente estd invertida y la poblacion
de mds de 65 anos representard mds de 15 millones de personas.

¢Qué hay que hacer? ;Qué hay que reformar, por tanto? Las reformas se imponen
porque evidentemente la pirdmide demografica, tiende a agravar la situacion.
Afortunadamente, la prolongacion de la edad de vida es clarisima y se acenttda en el
tiempo como consecuencia de las mejoras sanitarias y del mayor cuidado de las
personas. Incluso algunos expertos dicen que de las personas que nacen o que estin
naciendo en este siglo, la mayor parte de ellos, llegaran al siglo de vida. Es decir, que
incluso los datos del INE, para un horizonte temporal de medio siglo, dan una
prolongacion de la edad de vida hasta 93 anos las mujeres y 89 los hombres a partir de
los 65 anos. Es decir, estamos hablando de siete afios mds en este periodo de medio
siglo o de apenas medio siglo, de aqui al ano 2050.

En el sistema privado jqué es lo que hay que hacer? Buena parte de las cosas las ha
dicho el Secretario de Estado también, pero pro memoria, nadie discute en este
momento que los sistemas privados son sistemas absolutamente indispensables y que
forman un nuicleo duro junto con el sistema publico de prestaciones. En segundo lugar,
nadie discute la fiscalidad. En este momento nadie puede considerar que nuestro
sistema fiscal es diferente; en ningun pais del mundo se establece un sistema fiscal
diferente. El Gnico debate es sencillamente que hay quienes quieren primar el sistema
de empleo, no sabemos muy bien por qué. O si sabemos por qué pero no tiene
demasiada 16gica. Hay muchisimas personas que no estan cubiertas por un sistema de
empleo. Hay muchisimas personas que no pueden ser cubiertas por un sistema de
empleo como, por ejemplo, los funcionarios publicos, los auténomos, los profesionales,
etc. y, por consiguiente, parece absolutamente indispensable la convivencia del
sistema de empleo con el sistema individual. En cuanto a las posibilidades de mejora,
tanto desde el punto de vista fiscal como desde el punto de vista financiero, estd claro
que hay una serie de elementos que pueden permitir ir en la buena linea. En la
vertiente fiscal, el ano 2006, en que se hizo una especie de contrarreforma de la
regulacion de Planes de Pensiones, recortando muchas de las mejoras que se habian
producido en los periodos anteriores, por ejemplo el restablecimiento de la deduccion
fiscal o por aportaciones a Planes de Pensiones, esa deduccion del 10% que podia ser
un estimulo adicional para las empresas para constituir sistemas de empleo, la
flexibilizacion de los limites de aportaciones. Ahora hay una incompatibilidad entre el
sistema individual y el sistema de empleo, mientras que antes no existia esa
incompatibilidad. Se han reducido los topes de aportaciones, sobre todo para los de
mas edad. Habria que volver otra vez a dejar un poco mas de margen de libertad a este
respecto. En las prestaciones, como minimo restablecer el 40% de reduccion en las
prestaciones en forma de capital. Y si no, ir al sistema de separar lo que es la
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acumulacion hecha por los participes del Plan, en virtud de su deduccion fiscal, de la
parte que ha sido aportada, es decir, la acumulacion por rendimientos no debe ser
tratada como renta del trabajo personal, sino como renta del ahorro. Es bastante
complicado y dificil, pero hay que buscar estimulos para generar Planes de Pensiones
en las PYMES, por ejemplo a través de un mecanismo parecido al que tendrian los
401K, que seria que se puedan hacer Planes individuales a través del acuerdo de las
pequenas empresas. Y, por dltimo, la devolucion inmediata o incluso la no retencién o
eliminacion de las retenciones en los Fondos de Pensiones; evidentemente cuando un
tipo cero no tiene mucha logica que se retenga para devolver las retenciones un afo y
medio mas tarde.

En medidas de cardcter financiero insistir una vez mas en mejorar la regulacion de
los Planes de empresa y sobre todo en los Planes de pymes, el cumplimiento
progresivo del principio de no discriminacion que favoreceria la posibilidad de crear
nuevos Planes en las empresas medianas y grandes y la no duplicidad de registros, es
decir, la posibilidad de que se suprima la obligacién de la intervencién del notario y
registrador, teniendo en cuenta, ademas, que existe un registro en la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones.

Esto es todo por el momento. tendremos luego oportunidad en el coloquio de poder
seguir hablando de estos temas. Pero en todo caso no quiero restarles mas tiempo a mis
queridos colegas, porque vamos con cierto retraso y, por tanto, cedo la palabra a
Claudio Boada.
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Ponente

Claudio Boada

Presidente de Honor del Circulo de Empresarios

Voy a intentar recuperar algo del tiempo. En primer lugar, pues querido presidente,
gracias por la invitacion a estar aqui hoy. José Antonio, que nos conocemos hace tiempo
y ha colaborado en muchos temas del Circulo de empresarios. Yo hoy estoy aqui en
calidad de expresidente del Circulo de empresarios. Me llamé Mariano, al que conozco
hace muchos anos y cuando te llama Mariano lo importante es decir que si pronto,
porque si no luego va a ser mas complicado. Entonces le duré un minuto convencerme
para que estuviera aqui y la idea es explicar lo que en el Circulo hemos venido
planteando desde hace ya mucho tiempo, qué hemos hecho, qué ideas tenemos y por
qué nos parece que el sistema de pensiones, sencillamente, no se ha reformado. Se han
reformado unos parimetros, pero no el sistema y por lo tanto el problema que tenfamos
entonces lo seguimos teniendo, es asi de sencillo. Yo comprendo que es mas facil decirlo
que hacerlo, sobre todo cuando se tienen responsabilidades politicas, como las del
Secretario de Estado, pero es un tema ineludible, es un tema al que vamos a gran
velocidad y cuanto antes nos pongamos a ello mejor.

Yo quiero dar la enhorabuena a la Fundacion INVERCO por la oportunidad de
celebrar este acto y por tanto, felicidades por los 25 anos de la Ley.

Nosotros en el Circulo de Empresarios, que yo presidi ocho anos, desde el 2004 hasta
el ano 2012, nos hemos venido ocupando de este tema con asiduidad, pero también
mucho antes de presidir yo la institucion. La primera vez que en el Circulo de
Empresarios se habl6 de que habia que reformar la Ley del sistema de pensiones fue hace
18 anos, en el ano 94. Convocamos un premio, Premio Circulo de Empresarios y el
trabajo que gané estaba dirigido por el profesor Barea, y que se llamé El sistema de
pensiones en Espana: andlisis y propuestas para su viabilidad. Estoy hablando de hace 18
anos. Al ano siguiente, invitamos a un profesor que ha sido citado, el profesor Pinera,
chileno, a que nos explicara en una monografia qué sistema estaban implantando en
Chile en aquel momento con mucho éxito, y el sistema era, basicamente, un sistema de
capitalizacion, y trasladaban el reparto a la capitalizacion de forma obligatoria a partir de
una cierta edad. El trabajo, desde luego, nos puso al Circulo en 6rbita, porque no hubo
quien no criticara lo que nosotros, de hecho no proponiamos sino simplemente
aportdbamos una idea de alguien que se suponia que sabia de este tema, y, en lo que
pudiera ser util, ponerlo en marcha en Espana.

A los cinco anos publicamos un boletin, en el ano 2001, que se llamaba Un sistema
de pensiones mas libre y eficaz: elementos de reflexion para un cambio de modelo. Y aqui
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habia una serie de expertos, tanto nacionales como internacionales que comentaban
sobre el tema, entre otros, Carlos Espinosa, José Maria Lopez de Letona y Martin Feldstein
o Jeffrey Sachs al que ahora vemos en las tribunas de los periddicos sistematicamente. Y
ese mismo ano, lo que hicimos fue actualizar la monografia de Pinera y la titulamos Una
reforma integral del sistema de pensiones en Espana. Ahi se mantenia la idea de transitar
del modelo de reparto al modelo de capitalizacion, pero de una forma gradual, de una
forma mds atenuada, quizd mas en consonancia con los tiempos.

Y ya siendo yo presidente de la institucion, en el ano 2006, organizamos en Madrid la
20% conferencia internacional de organizaciones empresariales privadas que tenia como
titulo Las consecuencias economicas y sociales de una poblacion que envejece, y que fue
inaugurada por su Majestad el Rey. Y ahi se hablo largo y tendido de las pensiones y
recuerdo que entonces, ano 20006, el ministro de turno nos dijo con gran vehemencia que
el sistema de pensiones estaba muy sano y que no necesitaba ser reformado, de lo cual
pues discrepamos ampliamente.

En el ano 2007, otro premio Circulo que se llamaba La prolongacion de la actividad
laboral: un reto para la empresa esparola, en un trabajo que dirigié Paloma Tobes. Y ya
en el ano 2009, publicamos un documento que se llamaba E! sistema de pensiones:
propuesta para una reforma necesaria. Lo hizo un comité de socios del Circulo y lo
dirigi6 Ignacio Eyries, socio del Circulo, miembro de la Junta Directiva y director general
de Caser. Y ahi lo que proponiamos era un sistema mixto de reparto y capitalizacion. Lo
que deciamos ahi, y sigue siendo la postura oficial del Circulo, es que es evidente el
envejecimiento de la poblacion que hemos visto antes en cifras, es un proceso imparable,
tasas de dependencia creciente y, por lo tanto, todavia es mads acuciante reformar el
sistema. Porque el sistema actual garantiza la pension pero no garantiza la cuantia. Esto
es como cuando decimos que la Constitucion habla de que todo espanol tiene derecho
a una vivienda digna pero lo que no dice es que la tenga que tener en propiedad. Bueno,
pues aqui es un poco la misma idea. Si no reformamos las pensiones los sistemas de
pensiones no quiebran pero sencillamente habrd menos dinero, y como habrd menos
dinero los pensionistas que vengan detrds nuestro cobrardn menos que nosotros. Es que
es un tema, a mi me parece, asi de sencillo. Asi de sencillo y asi de complejo para
encararlo en una sociedad.

Nosotros insistimos en que las reformas del Pacto de Toledo son sélo cambios
paramétricos. Son cambios en la edad de jubilacion, como saben ustedes, cambio en los
anos cotizados para el calculo de la pension, pero que lo que hacen es patada para
adelante, retrasar la solucion del problema. Si no reformamos el sistema, como decia
antes, la cuantia de las pensiones seguird reduciendo progresivamente. Y nosotros lo que
decimos aqui es reformemos y convirtamos el sistema actual, que es basicamente de
reparto, con algunos flecos, en un sistema mixto de reparto y capitalizacion que tenga tres
soportes; y el Secretario de Estado antes hablaba de tres pilares, yo entiendo que estamos
hablando de lo mismo, que es: una parte que sea reparto, es decir, para nada decimos
tabla rasa con el sistema actual; una parte es capitalizacion obligatoria, para aquellos que
tienen una situacion, digamos que les permita ahorrar junto con la empresa en que estan
trabajando, con aportaciones de los dos lados; y una tercera, que es la capitalizacion
voluntaria, que ya conocemos.

Pero el sistema tiene que ser simple, tiene que ser entendible por todos, se tiene que
sustentar en un consenso social amplio y duradero en el tiempo. Tiene que garantizar la
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libertad individual, que antes también se ha comentado, que cada uno tenga una
jubilacién en funcion, al menos en parte, del dinero y el esfuerzo que le haya dedicado
a su propio retiro. Que sea justo intergeneracionalmente; y aqui yo estoy verdaderamente
sorprendido que la gente joven no sea mas beligerante con este tema, porque a quien
mas les va el asunto de la reforma es a ellos. En el sistema de reparto, digo una obviedad
y mas en este foro, nosotros ahorramos para nuestros mayores y miramos para atras y hay
mucha menos gente. Por lo tanto toda esta gente joven que hoy trabaja, que hoy esta
contribuyendo a las pensiones de los ya jubilados, el dia de manana cuando ellos se
jubilen, habra menos gente que se ocupe de sus pensiones. Y a mi, insisto, me parece
sorprendente que la gente joven no se tome mas en serio este tema.

El sistema tiene que ser financiable y el sistema tiene que ser sostenible. Y, como decia
antes, es importante que conviva con el actual modelo de capitalizacion voluntaria que
suponen los Planes y los Fondos de Pensiones privados, pero con un tratamiento fiscal
mejorado. No estoy hablando, como decia antes el Secretario de Estado, ni de sartenes
ni de televisiones; lo que estoy hablando es que ahorrar, a largo plazo, es bueno para el
individuo, es bueno para el pais, es bueno para el sistema. Y, por lo tanto, sin hacer
dano a nadie, si es bueno primarlo desde el punto de vista fiscal.

Y, como decia antes, sigamos manteniendo, faltaria mas, una red basica y solidaria de
proteccién para los que, por las circunstancias que fueren, no han podido cotizar o no
han cotizado suficiente.

Y hemos seguido trabajando en este tema y en el ano 2011, el ano pasado, se hizo
junto con la fundacion Rafael del Pino, un acto que titulaibamos Reforma de las pensiones
mds alla del Pacto de Toledo. Y ahi lo que hicimos o intentamos hacer es defender, una
vez mas, este modelo que nosotros proponiamos. La ultima vez que hemos hablado de
pensiones ha sido hace un par de meses, cuando presentamos un documento sobre los
presupuestos generales de Estado del ano 2013, y ahi pediamos, en primer lugar, revisar
el mecanismo de adecuacion de las pensiones. El presupuesto de este pais no admite una
revalorizacion de cinco mil millones que necesita el sistema de acuerdo con los criterios
actuales, sencillamente no hay dinero, podemos no afrontarlo pero no hay dinero.

Pediamos el alargamiento a toda la vida laboral del periodo de cilculo de la pension
y adelantar lo antes posible el retraso en la edad de jubilacion hasta los 67 anos y no
apurar el plazo que establecia la Gltima reforma del gobierno de Rodriguez Zapatero.

Nosotros hemos criticado las reformas de las pensiones que se han llevado a cabo
dentro del ambito del Pacto de Toledo porque, como decia, son sélo reformas
paramétricas y no reformas estructurales, que son las que necesitamos. ;Qué es lo que
puede ayudar a que el sistema mejore? Pues evidentemente crear mas empleo, mas
cotizantes ayudaria a retrasar el problema, ayudaria a mitigar la amenaza; pero eso,
desgraciadamente, no parece que se vaya a producir, al menos no sé si en el proximo ano
o en los proximos dos o tres anos. Y, por lo tanto, estos parches que se estan
implantando hoy provocarin una progresiva disminucién, como decia antes, de la
potencial cuantia de las pensiones, ya que el sistema, insisto, no quebrara.

Yo creo que con estos cambios que estamos propugnando lo que se hace es sustituir,
de alguna manera, la cultura del Estado paternalista, en este tema, por la del esfuerzo y
por la de la responsabilidad personal. Cada trabajador, en la medida en que puede,
insisto, y al margen del sistema de reparto que deberia seguir en una proporcion, cada
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trabajador disena su retiro en funcién de sus objetivos, en funcién de su edad, en funcion
del nivel de jubilacién que quiere tener y se puede permitir; desaparece el debate, ahora
muy vivo, sobre jubilaciones anticipadas, ya que el hecho de jubilarse pasara a ser una
decision libre de cada persona en funcion de lo acumulado en sus cuentas de ahorros.

Esta es nuestra propuesta y entendemos, como defendemos en el Circulo en relacion
con muchos otros temas, que no se trata de imponer un sistema que nosotros Pensamos
que es mejor, sino me parece que las instituciones que se llaman en Estados Unidos
Think Tanks, centros de pensamiento, pues su funcion seguramente es realizar
propuestas, en principio razonables, que esas propuestas sean discutidas, que se vean las
bondades y las maldades, de forma que esa reforma que se puede implantar sea
entendida, comprendida y asumida por la mayoria de los ciudadanos.

Y termino; deciamos en el Circulo, en el ano 2006 y leo textualmente, afio 2006: “La
buena coyuntura por la que atraviesan la economia espafola y el sistema de pensiones
representa el momento idéneo para emprender las reformas necesarias introduciéndolas
de forma gradual, explicando las medidas a tomar de forma que el cambio no sea
traumadatico, porque la reforma del sistema de pensiones es ineludible.” Lastima que no lo
hiciéramos entonces.

Muchas gracias.
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Mariano Rabadan

Moderador

Podéis observar porqué motivo hemos invitado a Claudio Boada a participar en este
Seminario, tanto por su propia personalidad, siempre vinculada al mundo financiero,
como por la larga trayectoria en el Circulo, actualmente en la APD y siempre en punta
de las reflexiones y de las propuestas sensatas, inteligentes y el trabajo del Circulo es
inestimable, igual que lo ha sido el de otras instituciones que se han ocupado muy
ampliamente de estos temas, como pueda ser la Fundacion BBVA o pueda ser alguna
persona aqui presente, como Camilo Pieschacon, que ha sido siempre un entusiasta y un
aportante constante de ideas. En fin, no he podido mencionar, no mencionaria a todos los
que han hecho aportaciones, que han sido muchisimos, pero no cabe la menor duda de
que el Circulo ha sido uno de los grandes pilares de propuestas.

Si os parece bien pasamos a la siguiente intervencion, que es la de José Antonio
Herce. Es otra de las personas que también han dedicado mucho de su tiempo a las
reflexiones sobre el tema de la prevision social tanto publica como privada y, muy
especialmente, aparte de su funcién como profesor de la Universidad Auténoma, es
evidente que uno de los puntos mas importantes fue su largo periodo de director de
FEDEA, uno de los grandes centros de pensamiento en estas materias de la prevision
social y, sobre todo, del ahorro prevision en nuestro pais.

José Antonio, tienes la palabra.
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José Antonio Herce
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Ponente

José Antonio Herce
Profesor de Economia de la Universidad Complutense de Madrid

Muchas gracias, Mariano. Muy buenos dias a todos, muchas gracias por su presencia,
gracias a la Fundacion INVERCO también, una vez mds, por haberme invitado a esta
jornada. Estoy totalmente de acuerdo con las palabras que pronunciaba Claudio Boada;
me faltaron segundos para decirle a Mariano que efectivamente vendria encantado a estas
jornadas, postergando otras actividades.

Porque en estos momentos, efectivamente, la reflexion sobre el futuro de las
pensiones se agudiza. Las previsiones que el Instituto Nacional de Estadistica ha
presentado hace tan solo unos dias no hacen mas que anadir preocupacion a un futuro
que se planteaba muy complicado. Un futuro que no ha quedado despejado después de
la reforma de las pensiones que entrard en vigor el proximo 1 de enero y sobre el que,
por lo tanto, conviene, estamos obligados, técnica y dirfa mas moralmente ( y no es la
primera vez que utilizaré este término a la largo de mi intervencion) a no solamente
seguir reflexionando sino, efectivamente, a tomar un curso de acciéon muy diferente del
que hemos venido tomando hasta ahora.

Quiero hablarles en los proximos minutos de estos cuatro puntos que tenemos aqui.
El que mas me interesa es el Gltimo, pero antes necesito establecer el escenario que me
llevara a transmitirles mis ideas sobre el problema de las pensiones, en esencia.

Les voy a hablar, no tanto como...vamos a decirlo entre comillas, un experto que lleva
muchos lustros trabajando sobre este tema, sino como una persona que ha estado
pensando en este tema, al margen de las technicalities, de las consideraciones técnicas,
financieras, contables, sino que ha estado tratando de ver, en un tema que es, en
principio, extraordinariamente complejo, un principio de sensatez, un principio de
racionalidad, un principio de simplicidad a la hora de exponer y de concluir los
principales elementos de lo que pudiéramos llamar el problema de las pensiones.

Mi desideratum al final de todos estos lustros, llevo mas de 30 anos con estas materias,
seria poder resumir en una servilleta de cafeteria o, como dicen los ingleses, en el back
of the envelope, dos o tres sencillas expresiones, dos o tres sencillas conclusiones, de la
misma forma que el maestro de hacendistas, Enrique Fuentes Quintana, decia en su
momento que la declaracion de la renta deberia poder hacerse en una tarjeta postal,
ponerle un sello o comprar una ya con franqueo pagado y remitirla al Ministerio de
Hacienda.
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De manera que antes de transmitirles mis ideas finales, -hasta este momento, claro- en
qué consiste el problema de las pensiones, quiero que vean coémo comparan los
diferentes subsistemas de pensiones que tenemos hoy en nuestro pais. Porque cuando
hablamos de integracion entre las pensiones privadas, las pensiones puiblicas, en realidad
en seguida nos apresuramos a decir que el principio es el de complementariedad, el de
voluntariedad, no estamos siendo honestos, no estamos aludiendo a un fenémeno que
verdaderamente pueda decirse que es un caso de integracion entre las diferentes
pensiones. Cuando hablamos de las perspectivas de las pensiones para el corto, el medio
o el largo plazo, en realidad seguimos haciéndonos trampas en el solitario porque no
acabamos de decir que las reformas que hemos emprendido hasta ahora cuan cortas se
quedan, cuan necesario serd seguir haciendo y quizd plantear reformas que vayan mas
alla de lo radical.

Terminaré mi exposicion transmitiéndoles una fantasia que tengo respecto a lo que
pudiera ser una reforma de las pensiones en nuestro pais y en muchos otros paises,
porque el problema del envejecimiento, el problema de las pensiones es el mismo en
todos los sitios.

Cuando hablamos de las pensiones complementarias o de las pensiones privadas,
todavia seguimos centrindonos en elementos que, quizd con el afin de no hacer dano,
de no molestar excesivamente, son muy secundarios, cuando lo que necesitamos
desesperadamente es que las pensiones publicas se replieguen, se replieguen de una u
otra manera para que abran un margen en el que puedan actuar sin la necesidad de unos
incentivos fiscales, que en definitiva no debieran ser lo mis relevante a la hora de
vincular una decisién por parte de los individuos o de las organizaciones empresariales
o de las empresas a una cuestion tan importante como esta.

Empezaré, por lo tanto, aludiendo a esos subsistemas de pensiones. No se preocupen,
voy a ampliar ahora mismo este cuadro, pero necesitaba poner las notas a pie de pagina
que califican o cualifican, mejor dicho, algunas de las cifras que figuran ahi.

Tenemos en la actualidad presencia masiva de las pensiones publicas, que ha
determinado, como no podia ser de ninguna otra manera, incluso si las palancas fiscales
hubiesen sido mucho mas favorables de lo que lo han sido, que no han estado mal en
realidad, un curso muy modesto del sistema de pensiones complementarias; muy
modesto, no hay que enganarse, por mas que celebremos hoy los 25 anos del despegue
normativo, de la Ley y el Reglamento de lo que hoy llamamos la industria de las
pensiones en nuestro pais. Apenas hay dos hitos de cierta relevancia en todo ese
desarrollo: en primer lugar, la externalizacion de los compromisos internos de pensiones
de las grandes empresas espafnolas; una vez que eso se ha acabado practicamente el
margen de desarrollo del sistema; y luego un hito, que en realidad es un falso hito que
fue la incorporacion de los funcionarios al sistema de pensiones complementarias. Hoy
mismo esas aportaciones, muy modestas en cualquier caso, estin suspendidas desde hace
tiempo.

Este es el detalle que queria que viesen. He utilizado una terminologia que permite
tratar simultineamente tanto el caso del subsistema de pensiones publicas, el dominante
de todas las maneras, como el caso de las pensiones privadas.

Ahi tienen tres columnas, la columna de su izquierda es la de la Seguridad Social, las
pensiones de la Seguridad Social. Seguimos teniendo mucha confusién semantica al
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hablar de la Seguridad Social, para unos es el ambulatorio de la esquina, para otros son
las contingencias comunes, que ya de comunes tienen poco, porque en realidad las
cotizaciones por contingencias comunes van exclusivamente a la financiacion de las
pensiones de jubilacion o contingencias afines. Y, por lo tanto, ven ustedes ahi las cifras.
He hablado de cotizantes o participes, me da lo mismo que llamemos a todos cotizantes
o a todos participes. La diferencia entre un cotizante y un participe es que el cotizante
no tiene mas remedio porque estd obligado a cotizar, ¢l o su empresa, un participe
puede hacerlo voluntariamente. Pensionistas o beneficiarios, me da lo mismo, altas de
pensiones o de prestaciones. Ahi tienen tres grandes grupos de indicadores. Los
indicadores propiamente demogrificos del sistema, los tres primeros o fisicos, si ustedes
quieren; indicadores econémicos a continuacion, de cotizaciones medias anuales, de
pensiones medias anuales, de pension media mensual, y lo he transformado en un
equivalente de 12 pagas, no de las 14 que actualmente sabemos que se cobran,
cotizaciones totales, pensiones o prestaciones totales, gastos de administracion que los he
imputado, porque francamente me hubiera gustado actualizar este grafico con mas
detalle. Bueno, no he tenido todo el tiempo del mundo.

Para el ano 2011 en la Seguridad Social tienen ustedes ahi unas cifras que quiza les
sorprendan porque no coinciden exactamente con los registros oficiales que ya conocemos
desde hace meses. Son los resultados de un modelo de simulacion que tenemos Analistas
Financieros Internacionales y que calibrado para el ano 2009, se esta ahora cambiando,
pues producia estas previsiones, digamos, o estas estimaciones que en realidad coinciden
bastante ajustadamente con lo que el sistema nos ofrece a través de sus registros.

En la columna de la derecha tienen ustedes las pensiones privadas, de las cuales
sabemos muchas cosas pero no sabemos todas, aunque naturalmente trabajando con los
datos de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones se pueden llegar a
estimar los mismos indicadores que tenemos para el sistema publico. De nuevo este es un
tema que estd pendiente de actualizacion. En su momento lo manejé pero estaba muy
desactualizado y francamente pido disculpas por no haber podido; cuando digo ND, no
disponible, no es que no esté disponible en las fuentes publicas directamente accesibles
por cada uno de nosotros, sino que yo no he podido, no he podido hacerlo.

Y entre medias tienen ustedes una columna muy pintoresca, que es un vestigio
galdosiano, es un régimen que tenia que haberse extinguido en el siglo XX. Pero que
todavia sigue ahi, el de las clases pasivas. Las clases pasivas tiene, que tampoco hay forma
de saberlo indagando y dedicando muchas horas a buscar en los registros publicos, unos
900 mil cotizantes o participes, que son los perteneciente a los grandes cuerpos del Estado,
especialmente en la educacion pero también en las fuerzas armadas, la judicatura, etc. Hay
unos cuantos exministros, no se crean que hay tantos, pero hay unos cuantos pero, insisto,
son poquitos. Tiene unos 900 mil efectivos en estos momentos y unos 600 mil pensionistas
y beneficiarios dependientes de los mismos. No tienen ustedes mas que comparar las
cotizaciones medias, las aportaciones medias, las pensiones medias que se retiran en uno
0 en otro caso; hay una disparidad descomunal. Como saben ustedes, desde el 1 de enero
de 2011 el régimen de clases pasivas estd a todos los efectos de nuevos ingresos extinto,
ya no pueden entrar mis efectivos a este régimen especial que deberia haberse integrado
con el régimen general hace mucho tiempo pero que, por esta via, es decir ya no puede
entrar nadie mas al sistema, naturalmente irin quienes en este momento estén o desde el
1 de enero del 2011, estuvieran en el sistema van a seguir haciendo aportaciones hasta que
se jubilen y posteriormente seguirdn recibiendo prestaciones hasta que se extinga, muchas
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décadas mas tarde, el conjunto del sistema. Pero es un sistema que todavia reclama 11.200
millones de euros cada ano para poder pagar unas pensiones por las cuales los
funcionarios cotizan apenas un poquito mas de mil millones de euros. Naturalmente la
diferencia la ponen los presupuestos generales de Estado, no hay aqui aportaciones
patronales, como no tendria sentido, aunque quizas si, no lo sé, que las hubiera. Es un
sistema que no capitaliza nada, que no acumula reservas, a diferencia de la Seguridad
Social que tiene unos 67.000 millones de euros en la hucha de las pensiones y que ya va
a haber que empezar a romper, porque de otra forma no podremos pagar los déficit o
cubrir los déficit que el sistema va a generar ya anticipando en diez anos
aproximadamente lo que de otra forma seria un déficit estructural.

Es un sistema en el cual, el de clases pasivas, la aportacion media o la cotizacion
media de sus integrantes activos es de unos 1.187 euros al afo, contra 5.500 -Mariano
Rabaddn hablaba antes de las aportaciones de los integrantes del sistema publico de
pensiones- son 5.500 euros al ano. Imaginense lo que se pueden hacer con 5.500 euros al
ano durante 35 anos capitalizados a un cierto tipo de interés, pongan ustedes el tipo de
interés que quieran. Los capitales de jubilacion que se pueden acumular debidamente
protegidos, como es natural. Y las pensiones privadas, cuya aportacion media es de unos
466 si dividimos el total de aportaciones -aqui solamente estin los datos de INVERCO, no
estdn los planes de prevision asegurados que vienen a representar un 10% tanto de los
participes, quiza algo menos, como de los capitales de jubilacién acumulados. De manera
que esto es lo que tenemos en Espafa en estos momentos, aparte de (porque en
pensiones privadas estdn tanto el sistema de empleo como el sistema individual) otros
sucedaneos de ahorro para la jubilacion. Un suceddneo muy importante, como ustedes
saben, es la vivienda, los ladrillos.

Las perspectivas de las pensiones después de la reforma mds importante realizada en
nuestro pais en los Gltimos 30 anos, digo 30 anos porque la reforma del ano 1985, fue
verdaderamente importante, surtio efectos durante lustros, provocé la ruptura del Partido
Socialista Obrero Espanol con el sindicato UGT, aquello que se llamaba entonces la
correa de transmision de los partidos, y el desencuentro personal, duradero, entre el lider
de UGT, Nicolds Redondo padre y el presidente del Gobierno del PSOE, Felipe Gonzalez;
provoco una huelga general y era una reforma cuyo fundamental mérito consistia en
acabar con la aberrante practica de compra de pensiones. Ustedes saben que hasta
entonces, cotizando por la base maxima los dos anos previos a la jubilacion, cosa que era
un acuerdo regular entre trabajadores y empleadores se podia obtener la mejor pension
del sistema. Eso era una aberracion, una aberracion, habia que pararlo como fuese.
Todavia hoy, con 15 anos en el periodo de computo se puede hacer compra de
pensiones, claro que si, por eso los trabajadores auténomos tienen prohibido cotizar por
la base maxima si tienen mas de 50 anos, entre otras cosas. Eso hay que acabar con ello
y, afortunadamente, el 1 de enero de 2013 ya tendremos progresivamente, demasiado
lentamente, incorporandose los 25 anos en nuestro periodo de computo. Lo ideal seria
que fuesen toda la vida y no los 15 mejores anos como todavia hay alguien que pretende
por ahi.

Los cuatro elementos de esta reforma, insisto, la que entrara en vigor el 1 de enero de
2013, son, en primer lugar, el aumento de la edad legal de jubilacién de 65 a 67 anos.

Desde hace mas de cien anos la edad de jubilacién no ha cambiado, mientras que la
esperanza de vida se ha mds que duplicado. Hace mas de cien anos llegaban a los 65
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anos dos sujetos de cada 100. Y llegaban exhaustos, de manera que duraban dos anos
nada mas. Las pensiones entonces eran un negocio fabuloso, porque todo el mundo
pagaba y nadie recibia prestaciones salvo las viudas y los huérfanos, la prole, entonces
habia proletarios, no sé si acuerdan ustedes de haberlo leido mientras hacian su carrera
en aquellos libros que lefamos. Bueno, eran un seguro de vida, no era un sistema de
pensiones.

En segundo lugar, aumento del periodo de computo, al ritmo de un ano adicional por
ano hasta 2022. En tercer lugar, el aumento de la carrera de cotizacion de 35 a 37 anos
para percibir el 100% de una base reguladora que para la mayoria de los trabajadores, el
90% pongamos, equivale a su salario efectivo de los tltimos meses, salvo por la mecanica
de actualizacion que no tiene en cuenta la productividad pero si el IPC, pues entonces
con ese pequeno truco conseguimos que la tasa de reposicion sea algo inferior al 100%,
como lo es en Grecia y, finalmente, el factor de sostenibilidad, un arcano insondable en
la normativa actual que segin las recomendaciones de la Comision de antes del verano
pasado, deberia explicitarse cuanto antes. Yo les digo lo que es un factor de
sostenibilidad, tal como se practica en Suecia, en Italia, en Alemania, en muchos otros
paises, es una mera regla de tres; td comparas la expectativa de vida que vas teniendo en
cada momento respecto a una referencia, y esa diferencia es la que le recortas a la
pension que te corresponda cuando te jubiles. Una mera regla de tres.

La tasa de sustitucion de las pensiones o del salario por parte de las pensiones en
Alemania en estos momentos estd por debajo, mas cerca del 50% que del 60%. En Espana
estd todavia en el 80%. Hay que explicitar este factor de sostenibilidad y no dejarlo para
2027 y luego revisarlo cada cinco anos. Desde luego no es ésta la via para ir adelantando.

Las perspectivas de las pensiones después de la reforma de 2011, siguen siendo
practicamente tan complicadas como entonces. Es mis, yo estoy convencido, y espero
tener un poquito de tiempo en los proximos dias para tomar las proyecciones del
Instituto Nacional de Estadistica y meterlas en nuestro modelo, yo estoy convencido de
que estas nuevas perspectivas demograficas van mas que a compensar el efecto de la
reforma de 2011, con lo cual vamos a estar como estabamos antes de la reforma; porque
esta reforma, segin estimaciones de FEDEA y de algunos otros analistas, apenas evita la
manifestacion de la insuficiencia financiera que preveiamos en una tercera parte. Si antes
de la reforma prevelamos un gap de ingresos y gastos de unos nueve puntos
porcentuales del PIB, la reforma lo rebajara ligeramente por debajo del 6% y no mas, y
aqui no se tienen en cuenta revisiones de la pension que puedan originarse por la
introduccion del factor de sostenibilidad. Claro, si lo introdujésemos, suficientemente
desarrollado el impacto contra esa insuficiencia financiera del sistema, que ya se
manifiesta el ano pasado, este afo, en los sucesivos, seria mucho mas intenso.

Hay que anadir dos impactos que son potentes pero que no han estado
suficientemente desarrollados: el retraso de la edad de jubilaciéon y el aumento del
periodo de computo en diez anos. Si retrasamos mas la edad de jubilacion, si
aumentamos mas el periodo de computo y si introducimos esa penalizacion, que en
definitiva es el factor de sostenibilidad, estariamos en condiciones de resolver el
problema de las pensiones.

En lo que se refiere a las pensiones complementarias tenemos, eso si, una legislacion
moderna en Espana, siempre hemos tenido legislaciones modernas, a la altura de las de
los paises de nuestro entorno. Las primeras leyes de Seguridad Social, la Ley Dato,
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muchas leyes que se gestaron a principios del siglo XX eran tan buenas, si no mejores,
porque las copidbamos y algo de capacidad tenfamos para innovar al menos
normativamente, eran tan buenas como las alemanas, las belgas, las francesas, lo que
pasa es que nunca las aplicabamos porque no teniamos los recursos, eramos un pais
mucho mas pobre. Pero la normativa en Espana no es mala, casi nunca es mala, por lo
general es buena y es moderna. No ha sufrido muchos cambios en todo este periodo.

Ya les decia antes que la externalizacion de los compromisos de las grandes empresas,
que pareci6 que era un boom y que los planes de empleo subian muchisimo se acabé. En
Espana hay solamente 5.000 empresas con mas de 200 trabajadores. De los 3.200.000
empresas que hay o que habia a 1 de enero de 2012 segin el DIRCE, 3.100.000 tienen
menos de 10 trabajadores, eso es el 95% de las empresas. En una empresa de menos de
10 trabajadores no hay quien haga nada en términos de funciones empresariales basicas,
ni la funcion financiera, ni la funcion de internacionalizacion, ni la funcion de personal,
ni la funcién operativa, no es posible hacerlo, por lo tanto, atengdmonos a la realidad
empresarial de nuestro pais. La externalizacion de los compromisos ha colmatado el
sistema de empleo desde luego y el sistema individual estd también de alguna manera
colmatado. Su fiscalidad no ha mejorado, segin qué aspectos puede que si, pero en
general no ha mejorado. Es cierto que tampoco es mala y yo me sumo a las
observaciones de Mariano Rabadin respecto a que no desmerece de lo que observamos
en la mayor parte de los paises, es mas, en estos momentos nadie estamos para que nos
quiten impuestos o nos rebajen impuestos, lo que si podemos reclamar es que si nuestra
actividad tiene una funcion social de capitalizacion de la economia a largo plazo, como
indudablemente tiene la industria de las pensiones, si podemos reclamar legitimamente
que nuestro tratamiento sea el menos malo, que no sea peor que el de otra industria que
no aporta al crecimiento a largo plazo y, por lo tanto, a la cohesion social y al bienestar
social lo que aporta la nuestra.

Pero hay una gran via, dos grandes vias en realidad que deberiamos de poder
perseguir para que progresase la industria de las pensiones complementarias: un
repliegue normativo del sistema publico de pensiones que deje amplio margen a la
extension del sistema de empleo. Eso quiere decir el sistema mixto, al que se referfa
anteriormente Claudio Boada. Y cambios relevantes en el sector y en su regulacion en
materia de costes de gestion, portabilidad a escala europea, desde luego, vy fiscalidad en
la direccion que ha mencionado Mariano Rabadan.

Voy terminando, porque en realidad lo que me interesa es preguntarme o tratar de dar
respuesta a esta pregunta. Algunos de ustedes ya habrin visto lo del final, pero voy a
argumentarlo; es una exageracion obviamente. Vivimos mas, pero también en mucho
mejores condiciones de salud fisica y mental a edades a las que hace unas décadas las
condiciones eran terriblemente peores, terriblemente peores. Eso no es envejecimiento,
eso sucede porque vivimos mas. Y esa es la buena noticia, porque la alternativa es
bastante peor. No envejecemos, la perspectiva del envejecimiento nos la da la estructura
de edades de la poblacion, una estructura obviamente muy distorsionada.

La extension de la edad de jubilaciéon es el resultado natural de esta dindmica y si
ustedes me apuran, es la segunda vez que utilizo la palabra, es una obligacion moral de
nuestra especie. Carece de sentido que cuando vivimos cada vez mas, cuando entramos
cada vez mas tarde al mercado de trabajo, precisamente porque queremos dotarnos de
capital humano para una vida mas larga, pretendamos salir cada vez antes del mercado
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de trabajo, sencillamente ese es un dlgebra vital totalmente incoherente, totalmente
insostenible, nadie deberia permitirnos hacer ese juego contra nosotros mismos tan
abominablemente, permitanme la expresion de nuevo, inmoral. Es un algebra vital que
tenemos que hacer sostenible necesariamente por la Unica via posible que es la de
acumular mas recursos durante nuestro ciclo activo para poder laminarlos, para poder
repartirlos durante nuestro ciclo pasivo. Mas recursos quiere decir mds esfuerzo
ahorrador, bien sea voluntario u obligatorio, -obligatorio al fin y al cabo son las
cotizaciones-, quiere decir trabajar mis afios o mas horas y quiere decir también reducir
nuestras expectativas de pension y esto es un problema, un fenémeno que hay que
declinar en base exclusivamente individual, no me valen los tratamientos agregados de
cotizantes en el numerador y pensionistas en el denominador, eso no sirve para nada. Si
me apuran, y creo que chocaré o sorprenderé a mas de uno, este problema no se
resuelve ni con mas nifios, ni con mas nifas, ni con mas inmigrantes ni con mas
“inmigrantes”, que dirfa aquella otra, no se resuelve con mdas productividad, no se
resuelve con mas crecimiento del PIB, no es verdad mientras queramos vivir tan bien
después de la jubilacién como antes de ella, el que los sistemas sean publicos o privados,
de capitalizacion o reparto, de contribucion definida o de aportacion definida. Soy muy
enfitico pero llevo 30 anos preguntindome sobre esta cuestion y creo que ésta es mi
respuesta; esto es secundario, son technicalities; lo importante es qué se hace y, por
supuesto, en cada momento y ante cada perspectiva demografica. Que no hay que estar
cambiando las cosas todos los anos, hay que adaptar el sistema y creo que un sistema
mixto, soy un absoluto defensor de los sistemas mixtos, es lo adecuado; combinar los
elementos para proveer de la manera mds sostenible posible ese ciclo vital tan
extraordinariamente sencillo. La demografia nos sorprende siempre. Creemos que cambia
lentamente, que hasta que no pasen 15 6 20 anos no merece la pena que volvamos a
mirar las proyecciones de poblacion. Pues el INE nos dio el otro dia un campanazo: cada
ano que pasa tenemos un fendmeno demografico nuevo, totalmente inesperado.

Eso es lo que me lleva a decir que el envejecimiento no existe. Y de esa manera, que
no existe el envejecimiento, tampoco existen soluciones milagrosas; seguramente habran
visto ustedes esta vineta que me he tomado la libertad de traducir al castellano. El FBI o
quien sea interroga a Madoff después de su pifia y le dice de donde saco la idea para su
esquema y el otro responde que la saco del sistema de Seguridad Social.

De la misma manera que la loteria de la compra de pensiones del ano 85 era una
aberracion, cuidado con hacernos trampas en el solitario cuando los hechos
demograficos, el dlgebra vital de los individuos es la que es.

Esto es todo por mi parte, muchas gracias por su atencion.
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Mariano Rabadan

Moderador

Muchas gracias José Antonio. Y este acto lo cierra la Directora General de Seguros y
Fondos de Pensiones, Flavia Rodriguez-Ponga, que es licenciada en Ciencias economicas
y empresariales y licenciada en Derecho. Pertenece a los cuerpos de Inspectores de
seguros del Estado y de Inspectores de Hacienda. Tuvo una larga trayectoria ya en la
propia Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, ocupando los puestos de
subdirectora general de seguros y legislacion y subdirectora general de inspeccion, de
manera que conoce bastante bien todas las dreas y ahora, naturalmente, tenia que ocupar
el cargo que le corresponde como es la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Flavia, gracias por tu tiempo, sabemos que estds muy ocupada y que has tenido la
oportunidad, sin embargo, de poderte incorporar para llegar a tiempo de clausurar esta
mesa.
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Flavia Rodriguez-Ponga
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Ponente

Flavia Rodriguez-Ponga
Directora General de Seguros y Fondos de Pensiones.
Ministerio de Economia y Competitividad.

Muchas gracias por esas palabras. Antes de nada queria agradecer la oportunidad que se
me da para asistir a estas Jornadas, precisamente en un ano que es tan significativo, sobre
todo para los que trabajamos en el sector, que es el 25 aniversario de la Ley de Planes y
Fondos de Pensiones. Y, ademds, es un momento precisamente para reflexionar lo que
hemos hecho hasta ahora los equipos que fuesen, los equipos que estuvieran y qué es lo
que podemos hacer de aqui en el futuro para mejorar la situacion que tenemos en cuanto
a la prevision social.

Cuando llegué a este puesto, el primer compromiso que he adquirido o uno de ellos,
he adquirido ya unos cuantos, es que toda la informaciéon que a través de las
documentaciones estadistico-contables proporcionan a la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones, seria devuelta al sector, por supuesto de modo agregado, en cuanto
la misma estuviera disponible. Y, en este sentido las primeras dispositivas son realmente
de datos para situar cudl es el contexto actual de crecimiento o de situacion de la
prevision social complementaria. En este tema y pasando directamente a ellos, vemos
aqui que ahora mismo el volumen que tenemos en el ano 2011, estamos hablando de
120.743 millones de euros de importe acumulado en todos los productos. En el 2008 se
produjo una reduccion sustancialmente importante, en el 2009 el patrimonio ya subi6
algo respecto a los anos 2007-2008, pero en 2010 y 2011 nuevamente se ha estancado lo
que es el crecimiento del patrimonio acumulado en estos instrumentos.

A continuacion hay unas diapositivas, todas ellas son muy de evolucion, sencillamente
permitanme que las pase mas aceleradamente porque realmente, digamos, este es el
punto de partida que tenemos ahora, pero yo creo que en las palabras que les traslade
es mas interesante que les hable sobre los proyectos en los que estamos trabajando;
porque ésto lo pueden ver aqui, en las propias diapositivas.

En primer lugar tenemos la evolucion de la provisién matematica que refleja, como
ven, lo que es el grafico anterior. Ven ahi al afio 2008 con esa bajada y luego realmente
en el total de la prevision social complementaria, vemos que esta estabilizada en los anos
2009, 2010 6 2011 de tal manera que efectivamente, este estancamiento denota la
necesidad de introducir determinados estimulos para que eésto vaya por la senda del
crecimiento.
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Si hacemos pues el zoom y distinguimos entre lo que son los Planes de Pensiones, lo
que son los planes de prevision asegurados y lo que son los seguros colectivos, vemos
aqui en los Planes de Pensiones, el patrimonio que tenemos acumulado en el 2011 que es
de 84.107 millones de euros, con unos participes de mas de 10 millones y ahi tienen la
evolucion de las aportaciones y de las prestaciones. Estos son datos a 2011 y vemos aqui
como las aportaciones han descendido un 9%, es decir, el crecimiento es de un -9%, lo
cual es una cifra bastante significativa. Es cierto que las prestaciones en el 2011, respecto
al 2010, se frenan un poco, pero son cifras bastante elevadas en nuestra opinion.

Si es interesante un dato que no estd aqui puesto, pero es un dato puramente de un
calculo matematico, que ademas lo he hecho -me verian- estando aqui, pero que es un
calculo muy interesante a tener en cuenta que es dividir el patrimonio de los Fondos por
el nimero de participes, y veriamos que toca cada uno a 8.000, perdén a 7.000 euros, en
el caso de los Planes de Pensiones. De tal manera, es decir, que habria 7.000 euros
acumulados en Planes de Pensiones por cada participe, de media l6gicamente, unos
tendrin mas, otros tendrin menos. Si ademas hacemos otra division también digamos
tedrica y muy asi de andar por casa que acabo de hacer, que es dividir este importe entre
20 anos, porque se supone que eso nos va a servir en el momento de la jubilacion para
completar los ingresos que se tengan de otra actividad y suponiendo una jubilacion,
desde el momento de la jubilacion hasta el momento del fallecimiento que haya 20 anos,
si dividimos ese importe de los 7.000 entre los 20 anos nos darfan 393 euros al ano vy, si
eso lo dividimos a su vez por 12 meses, tendriamos 32 euros de complemento en Planes
de Pensiones al mes.

Evidentemente esas cifras vistos los 84.000 millones de euros parecen importantes,
pero ya cuando descendemos a la situacion particular, evidentemente el importe
acumulado deberia aumentar para que realmente fuese un complemento a la jubilacion.

Si vemos ahora el segundo trimestre de 2012 realmente la evolucion no es positiva.
Entre el segundo trimestre de 2011 y el segundo trimestre de 2012, en el interanual, el
patrimonio de los Fondos ha descendido. Ademas, las aportaciones han descendido
incluso un 12%. Si es verdad, y este dato es de mitad de ano, hay que tomarlo con cautela
porque sabemos que en el caso de los Planes de Pensiones las aportaciones son mas
acentuadas en la dltima parte del ano que durante todo el ano; por lo tanto estos datos
siempre a mitad de ano tdmenlos con la reserva que tienen pero son los datos que salen
de lo que nos han proporcionado ustedes a la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

Cabe observar graficamente, que siempre se ve mas claro, como sube el patrimonio
hasta los anos 2006-2007 y, de repente, tiene una bajada o estancamiento, podriamos
llamarlo, pero ahi tiene un tope de esos ochenta y pico mil millones que no se superan,
aunque han pasado ya unos anos desde el momento mas algido, que fue el del ano 2007.

A continuacion hay una serie de graficos sobre la situacion, o sea cudntos participes,
cuantos son de empleo, cuantos asociados, cuantos individuales, la cuenta de posicion y
las aportaciones y hago lo mismo: lo que es a 31 de diciembre 2011 y el grafico al
segundo trimestre del 2012. Aqui, en la comparativa de unos y otros, pues sale una serie
de cuestiones interesantes.

Vamos al caso de los Planes de prevision asegurados. Aqui tenemos la provision a
final del ano 2011, es de 8.500 millones de euros, que haciendo el mismo ejercicio y
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dividiéndolo entre el nimero de los asegurados también obtendriamos otra media, esa
media que también la acabo de hacer estando aqui, es de 10.000 euros por asegurado,
lo cual son 519 euros al ano y, si no me he equivocado al hacer los cédlculos, son 43 euros
al mes. Con lo cual, quien tenga un Plan de Pensiones y un PPA sumaria 75 euros
mensuales. Siempre tengan en cuenta que estamos hablando de medias.

Estas cifran ponen también de manifiesto la necesidad y el margen que hay para
mejorar y aumentar la capacidad de ahorro en estos instrumentos. Nuevamente hacemos
lo mismo y la provision matemadtica al segundo trimestre del 2012 ha aumentado un 25%
respecto de la provision matematica de 2011 y esto es una reflexiébn que estamos
haciendo en la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y que les invito
también a que la hagan. El por qué el producto de planes de prevision asegurados tiene
un mayor importe medio, en ese cdlculo medio que hemos hecho, que lo que hay en
Planes de Pensiones y cudles son las ventajas y los inconvenientes de un producto
respecto de otro y por qué los Planes de prevision asegurados crecen a ese ritmo superior
al que ha tenido los Planes de Pensiones.

Y harfamos lo mismo respecto de los seguros colectivos. Aqui tenemos las cifras,
vemos también la disminucién en la provision de los seguros de vida, que ha disminuido
también 2011 respecto a 2010 un 1,51%. Haciendo nuevamente el mismo ejercicio
matematico, con la simplicidad y digamos la sencillez con la que lo estoy haciendo me
arrojaria a que en los seguros colectivos, habria una cifra incluso inferior por asegurado,
que seria en torno a 16 euros al mes. Con lo cual, acumulando todo habria 91 euros
acumulados al mes en este tipo de productos de prevision social complementaria.

Seguimos mds adelante y ya paso a hablarles de las distintas reformas en las que
estamos trabajando.

La primera de ellas y al hilo también de los comentarios de los dos ponentes
anteriores y de la reflexion que he hecho sobre el importe y la evolucion de la prevision
social complementaria, indicarles que ahora mismo, y permitanme que me vaya casi a la
ultima de las paginas, aunque luego la veremos, hay una obligacion que tenemos o una
peticion a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones de que elaboremos
un informe antes del 30 de junio del ano 2013 sobre la prevision social complementaria
y la aportacion de ideas para el fomento de la prevision social complementaria en
Espana. Es un informe complejo porque, en mi opinion, requiere de tres aspectos, de
tres apartados; uno, el primero, es el anilisis del momento histérico. Este foro es muy
adecuado y aqui INVERCO, la colaboracion de INVERCO siempre es total para que
podamos ver cudl ha sido la evolucion de todos estos instrumentos hasta este momento.
Pero quizas ese es el punto mas facil, del propio documento, porque describir lo que
hemos visto y trasladar a datos graficos que sean ficilmente entendibles, pues es
realmente facil.

Luego habria un segundo grupo de ideas o de documentacion que seria el diagndstico
del por qué, crecen o de por qué no crecen. Luego estin los aspectos de la conveniencia de
que crezcan; eso los ponentes anteriores lo han manifestado claramente.

Y finalmente un aspecto ultimo que seria el como podemos hacer que esto crezca y
en la medida que creamos que esto debe crecer. Me explico, si entendemos que en las
cifras que hemos plasmado aqui el gap entre lo que tenemos y lo deseable es un 50% o
un 80% o un 20% deberiamos ser capaces, no solamente la Administracion, sino toda la
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sociedad civil, poder trasladar a este documento y a este informe, que creo que debe ser
la base para los proximos 25 anos, cudl es el diagnéstico que hacemos, cual es la
situacion que tenemos, qué es lo que tenemos que hacer y un calendario para poder
implantarlo.

Es por ello que, y aunque esté en las proximas diapositivas, yo les invito a todos
ustedes a que colaboren con la Administracién, INVERCO ya digo que esta siempre
abierta a ello.

Nosotros ahora mismo, por decirles un poco como esta el documento, que tenemos
de plazo hasta el 30 de junio para presentarlo, ahora mismo en el ambito de la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones ya hace meses puse en marcha un grupo de
trabajo de prevision social complementaria donde, desde distintas visiones, no solamente
centrado en la Subdireccion de Planes de Pensiones, porque yo creo que es importante
también en el dmbito de la Administracion abrir para que vengan ideas de otros
departamentos, que viéramos, analizdramos esta evolucion de estos 25 anos pero,
ademads, que analizasemos todas las propuestas que ya hemos recibido en la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones. Ademas de ello, les invito a que cualquier
otra que tengan nos las envien porque seguiremos en ese sentido, siempre analizando las
mismas.

Estimamos que a finales de este mes ese grupo de trabajo interno ya tendra su opinion
o su punto de situacion sobre el como ve las propuestas que se hacen por las distintas
asociaciones que nos han llegado desde distintas vias. Y, a continuacion, de ahi
tendremos que preparar los grupos de trabajo. Yo les invito a que cualquiera, a través de
sus propias organizaciones, veo aqui también, ademds de INVERCO, a Actuarios o
cualquier otra asociacion que puedan participar, de tal manera que desde la
Administracion vamos a escuchar, vamos a analizar, y no quiero que quede nadie, que
quiera trasladar sus ideas, sin oir. Es decir, esto es un reto de todos, de la Administracion,
de los agentes sociales, de las gestoras, de los aseguradores, de INVERCO, de los
ciudadanos, es un reto de todos y tendremos que construir algo que realmente sirva,
porque esa es la finalidad de ese informe, y ese es el compromiso que yo quiero adquirir,
que ese documento realmente sea la base de algo serio y que nos sirva para fomentar o
introducir las medidas que sean necesarias a futuro.

Les decia que iba a haber varias reformas. He pasado a esta porque yo creo que era
la mds importante al hilo de lo que estabamos hablando. Ademis de ello estamos
trabajando en otra reforma del Reglamento de Planes de Pensiones, esta es mas del dia
a dia. Es para introducir cuestiones que remitia la Ley de Economia Sostenible al
Reglamento de Planes de Pensiones. Ahi tienen algunas modificaciones que vamos a
introducir en relacion con la informacion al participe, la funcion de la comercializacion
de Planes de Pensiones y tramites y procedimientos administrativos. En este momento
estamos trabajando con INVERCO, pues tenemos ahi varios grupos de trabajo a través
del Subdirector de Planes de Pensiones. Estimamos que en breve, porque es una
cuestion realmente relativamente ficil en relaciéon con el otro informe, podremos tener
el texto para que siga la tramitaciéon normativa oportuna.

No queria dejar también de hacer varias referencias de la normativa a nivel europeo
y determinadas iniciativas a nivel europeo. Hay un Libro Verde de pensiones de la
Comision Europea que estimo o entiendo que ya se lo han leido. Detecta determinados
problemas como son las pérdidas importantes de los Fondos, la falta de garantia de las
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prestaciones, la progresiva transformacion de prestacion definida en aportacion definida
o la limitacion de la movilidad de los derechos de pension. Y realiza varias propuestas en
el ambito europeo. Ahora les diré el porqué hago ese foco en el ambito europeo; y aqui
estas propuestas del Libro Verde son analizar sistemas o técnicas que reduzcan las
pérdidas, introduzcan alguna garantia a los derechos consolidados, que eso también
facilitara, sin duda, el crecimiento de estos instrumentos, mejorar también la proteccion
en el caso de insolvencia del empresario, aumentar la convergencia en el ambito
europeo, establecer ademds requisitos de solvencia, y aqui es donde también queria
introducir una referencia a Solvencia II y retomar la directiva de portabilidad. Respecto a
estos dos dltimos puntos, indicarles que, en el ambito europeo saben que hay un QIS de
pensiones, en el que no nos hemos presentado porque el volumen que tenemos de
prestacion definida en Espana no es significativo y, sin embargo, entendemos que la
carga de trabajo podia ser algo relevante. En cualquier caso es un primer QIS y son unos
datos incipientes, por lo tanto pensamos que es interesante conocer lo que resulte del
ejercicio que se esta haciendo en Europa con otros paises.

Las empresas tienen para enviar los datos hasta el 20 de diciembre, el informe previo
por parte de EIOPA estara a finales de enero y el informe definitivo del QIS de pensiones,
que es donde se vera cudl es la carga de capital que a nivel europeo se estd barajando
para introducir en las pensiones privadas, lo tendremos el 31 de marzo.

Las propuestas que ha hecho EIOPA a esta peticion de la Comision es avanzar en la
aplicacion de Solvencia II a los Planes de Pensiones, fijando la proporcionalidad de su
aplicacion.

Ademds hay también algunas otras cuestiones, como es que se retoma la Directiva de
portabilidad, otro tema también interesante, importante, en el que estamos también
trabajando en la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, lo cual implica
reuniones, asistencias, etc. También les invito a que cualquier cosa que observen o
cualquier cosa que vean, cualquier sugerencia que tengan, de verdad y bien lo saben
muchos de los que estin aqui sentados, que estamos totalmente abiertos, porque la
funcion, desde mi opinion, que tiene la Administraciéon no es la de establecer unas
normas, unas regulaciones, un analisis al margen de quienes en el dia a dia estdis o estin
aplicando toda la normativa.

Volviendo al informe sobre los sistemas complementarios, en el caso de los Planes de
empleo, lo que vemos es una paralizacion en la creacion de nuevos Planes, una
rentabilidad reducida, elevada volatilidad, escasa implantacion y todavia desarrollo
reducido de los planes de prevision social empresarial. A nivel individual, otra de las
cuestiones también que vemos es la elevada volatilidad, rentabilidad reducida, muchos
participes y de escasa cuantia, lo que ya hemos hablado, hay instrumentos flexibles eso si
es cierto, aunque se pueda ahondar en algunas de las cuestiones, pero realmente si son
flexibles en cuanto a su movilizacion y disposicion anticipada y hemos visto como se ha
trasladado de Planes de Pensiones a los Planes de prevision asegurados y el importante
crecimiento de los Planes de Pensiones con garantia externa o de los Planes de prevision
asegurados.

Respecto a reformas, pasamos ya a la Gltima hoja, solamente me queda una mas, les
he hablado del Reglamento de desarrollo de la Ley de Economia Sostenible, les he
hablado del documento mas amplio que hay que presentar en las Cortes, el informe
sobre el fomento de la prevision social complementaria, y me queda una tercera cuestion

61



25 ANOS DE LA LEY DE PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

que también les queria mencionar, que estamos trabajando con INVERCO y con UNESPA
que es en relacion a una Disposicion Adicional de la Ley de reforma de Seguridad Social
que indica que debe poderse o debe darse la informacion a los participes y a los
asegurados de cudl va a ser la pension que van a tener en el momento en que se jubilen.
Estamos trabajando con ello, no solamente la pension publica sino todas las pensiones
privadas, digamos que es una norma que establece que el ciudadano, para poder
establecer sus sistemas de prevision en el momento en que se jubile, debe conocer
cuanto de lo que tiene ahorrado en estos instrumentos le va a suponer, digamos, de
patrimonio acumulado o de capital acumulado en el momento de la jubilacién.

Nada mas. Como ven tenemos varias reformas por delante, tenemos mucho trabajo y,
sencillamente acabar con algo que ya les he dicho, que el desarrollo de la prevision social
complementaria requiere de muchos factores y que nos involucra a todos, a los agentes
sociales, a los gestores, a los aseguradores, a los ciudadanos y, por supuesto, a la
Administracion, que debemos analizar la situacion y proponer las normas que
verdaderamente fomenten la prevision social complementaria. Y en esto estamos, por lo
que les pido que cualquier sugerencia a través de INVERCO o de la manera que estimen
oportuna puedan aportarla y, ademds de eso, crearemos los grupos de trabajo oportunos
y los foros adecuados para que todas esas ideas, puedan trasladarse, materializarse y ser
analizadas.

Muchas gracias y si hay alguna pregunta encantada la contestaria.

Muchas gracias.
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Mariano Rabadan

Moderador

No sé si tenemos tiempo, yo creo que son las doce menos cuarto, justamente el
momento en que estamos segun el programa en el coffee break, en el que tenemos media
hora y luego tenemos la segunda mesa redonda, por consiguiente me parece que seria
preferible, si os parece bien, que si tenemos alguna pregunta o sugerencia, la hagamos
llegar a la Directora a través de los medios habituales que tenemos dentro de la
Asociacion y, por consiguiente, que no restemos demasiado tiempo. Os pedimos ademas
que por favor a las 12:15 estemos todos en el salén para que los ponentes de la segunda
mesa puedan comenzar su exposicion, que tienen menos tiempo del que hemos tenido
la primera mesa.

Muchas gracias por vuestra comprension y, sobre todo, muchas gracias a Flavia, a
Claudio y a José Antonio por la amabilidad que han tenido de aceptar el estar presentes
con nosotros y por las cosas interesantes que nos han comentado.

Tomamos ahora el café.
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Ponente

Angel Martinez-Aldama
Director General de INVERCO
Vicepresidente de la Federacion Europea de Fondos de Pensiones

Vamos a comenzar el segundo panel de este Seminario. El primer panel ha sido muy
interesante, muy centrado en el sistema doméstico, pero también ha habido referencias
durante esas presentaciones a la legislacion europea, en concreto tanto referidas a la
OCDE como a la Comision Europea.

Vamos ahora, precisamente dada la importancia que tienen los organismos
internacionales en el asesoramiento, por un lado, referente a la OCDE, como de la parte
legislativa referente a la Comision Europea y, por supuesto, el Consejo y el Parlamento. Por
ello, hemos creido conveniente poder tener, dentro del Seminario, una parte referida a este
area internacional. Como todos vosotros sabéis, las pensiones forman parte de la
competencia de los Estados Miembros, sin embargo, lo cierto es que este papel relevante
de organismos internacionales, OCDE, Comision Europea o Fondo Monetario Internacional,
cada vez tiene mas relevancia y son seguidos tanto interna como externamente.

La Directiva comunitaria que nos regula sobre Fondos de Pensiones de Empleo o
IORP’s, que es el acronimo que se utiliza a nivel europeo, se aprueba en el ano 2003
precisamente después de un acuerdo en el primer semestre del ano 2002 bajo presidencia
espanola.

Y esto después de unos primeros borradores cuyo primer texto data de 1990; por lo
tanto vemos como desde 1990 hasta 2003, que finalmente se publica la Directiva europea,
han pasado numerosos anos y esto nos da una muestra de lo dificil que es legislar de una
manera organizada y armonizada, en cuestiones donde no soélo las pensiones
corresponden a la competencia de los Estados Miembros, sino también porque es una
cuestion de materia social y laboral; y de hecho se tuvo que incorporar un articulo 20
donde precisamente los Estados Miembros incluyeron una clausula de salvaguardia.

Los Fondos de Pensiones no son un mero instrumento financiero, sino también son un
instrumento social de politica salarial. Esto es lo que dificulta, como he comentado
anteriormente, la aprobacion de esa directiva y de su revision, que comentaré a
continuacién. Asi, por ejemplo, vemos que en otras dreas del sistema financiero, en
seguros de vida, ya ha varias directivas, en entidades financieras también o incluso en
UCITS, se ha aprobado ya la cuarta directiva, traspuesta ya en todos los Estados Miembros
o practicamente todos, incluso ya la Comision Europea ha anunciado la quinta e incluso
la sexta propuesta de directiva comunitaria.
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Y esto ¢por qué es debido? sy esto a qué es debido? Pues por un lado por esta cuestion
de competencia de los Estados Miembros que he senalado anteriormente, pero también
por las diferencias enormes en cuanto a los desarrollos de los sistemas de capitalizacion
en los Estados Miembros. Asi, por ejemplo, en el Reino Unido vemos que hay un gran
predominio de los sistemas de prestacion definida, se establece un sistema de indexacion
obligatoria para las pensiones y la cobertura, por ejemplo, sélo afecta a la mitad de los
trabajadores. Sin embargo, por ejemplo, en Holanda el sistema es mas bien de Planes
hibridos, no hay indexacién obligatoria y la cobertura es cercana al 100%. El caso irlandés
seria similar al del Reino Unido o el caso danés mas similar al sistema de Holanda. Aparte
de estos grandes paises, pues en el resto poco se ha hecho, la verdad, salvo los paises
nordicos que han hecho reformas hace una década donde han ido hacia un sistema de
obligatoria aportacion a sistemas privados, y luego en Europa del Este, con unos sistemas
que han seguido las experiencias sudamericanas y centroamericanas que han privatizado
totalmente el sistema.

Por lo tanto, en este ambiente todos nos podemos imaginar lo dificil que es legislar. La
Comision Europea a veces se desespera en esta nueva etapa de revision de la Directiva
comunitaria de Fondos de Pensiones de empleo, a la que se aludird en el transcurso de
esta mesa. Se inici6 en el ano 2007, en el ano 2010 se publicé un Libro Verde, en el ano
2012 en la primavera de este ano se ha publicado el Libro Blanco. La idea de la Comision
Europea es publicar un primer borrador de revision de la Directiva comunitaria antes del
verano del 2013 y simultaneamente se esta trabajando sobre qué sistema de solvencia
deberia aplicarse a aquellos Planes de prestacion definida, teniendo bien claro que los
Planes de Pensiones y los seguros de vida son dos instrumentos muy distintos. Por lo
tanto, copiar y pegar un sistema no puede hacerse asi; de hecho en la Directiva de
Solvencia II se excluy6 en una Disposicion Adicional a los Planes de prestacion definida,
de la aplicacion de Solvencia II y estamos viendo también los problemas que estd
planteando la aplicacion practica de la non nata atin Directiva de Solvencia II, donde la
forma de calibrar las garantias a largo plazo todavia estd siendo objeto de discusion. Por
lo tanto vemos que, incluso dentro del sistema asegurador es complicado, con lo que nos
podemos hacer una idea cuando se traslada al drea de Planes y Fondos de Pensiones
donde la figura del promotor, o los acuerdos entre empresa y trabajador, actian como
mecanismos de absorcion de pérdidas o de ajustes que se pudieran hacer.

Tanto la Comision Europea como la OCDE vy, desde luego, desde la Federacion
Europea de Fondos de Pensiones tenemos objetivos comunes, sin duda, que no es otro
que el desarrollar los sistemas de capitalizacion, ayudar a que el sistema publico que esta
afectado por dos variables, uno, la crisis econdmica mas a corto plazo, pero desde luego
la verdadera crisis que tienen los sistemas de reparto es el envejecimiento de la
poblacion, para que sea sostenible en el largo plazo.

Aunque, como he dicho, el diseno de los sistemas de pensiones es competencia de los
Estados Miembros, sin embargo, la no sostenibilidad de las finanzas publicas a medio y
largo plazo es una cuestion que la Comision Europea tiene entre sus competencias. Y, de
hecho, existen numerosos informes sobre la sostenibilidad de los sistemas de pensiones,
haciendo claramente recomendaciones la Comision Europea a los Estados Miembros. De
hecho, en este Libro Blanco, que se comentara a continuacion, hay 20 iniciativas para que
podamos tener unas pensiones adecuadas, seguras y sostenibles en el largo plazo.
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Yo creo que lo importante aparte de que hable yo es que hablen los dos ponentes que
tienen un papel muy activo en este ambito internacional. Va a empezar a hablar Juan
Yermo, que es el jefe responsable de pensiones privadas de la OCDE. El es autor de
muchos libros sobre pensiones. La verdad que es una fuente para nosotros muy util
dados todos los informes y publicaciones que realiza la OCDE, de hecho en alguna
presentacion de la mesa anterior se ha hecho referencia a estas publicaciones y desde
aqui yo creo que hay que animarles para que sigan facilitindonos esta informacion, para
que sigan haciendo esas recomendaciones, esos libros de Pensions at a glance y alguna
otra publicacion. El aparte, antes de estar en la OCDE estuvo trabajando en el Banco
Mundial como consultor y es licenciado por la Universidad de Cambridge y luego tiene
estudios de postgraduados y un doctorado en economia y finanzas en la Universidad de
Oxford. Con lo cual yo creo que no podiamos tener mejor representante, aparte de ser un
buen amigo.

Angel Martinez-Aldama

Moderador

Juan, tienes la palabra. El va a hablar en espafol, después ya Jung-Duk hablard en
inglés. Tenéis unos cascos delante de vosotros y tenéis que seleccionar uno de los tres
canales, para aquellos de vosotros que necesitéis traduccion. Gracias.
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Juan Yermo
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Ponente

Juan Yermo

Director de Pensiones Privadas en la Division de Asuntos Financieros de la OCDE

Gracias Angel, gracias Mariano por esta invitacién a este gran evento, y queria, por
supuesto, empezar felicitando a todos vosotros y a INVERCO por la labor que venis
haciendo todos estos anos y, por supuesto, por los 25 anos de la Ley de pensiones
complementarias. Conozco a Angel y a Mariano desde hace mucho tiempo y realmente
he estado siempre muy impresionado con el trabajo que vienen haciendo, no solamente
en este pais, pero también a nivel internacional, su presencia en Europa, su presencia en
América Latina para discutir este tema de tal relevancia para el futuro de las sociedades de
Europa y de paises de la OCDE.

Yo lo que queria hacer en unos 20 minutos es hacer una revision; habia puesto aqui
como titulo “El porqué”, pero yo creo que el porqué lo tenemos ya bastante sabido,
revisado y discutido y hemos tenido una primera sesion ya que ha entrado, que ha dado
mas respuestas de las que yo tendria tiempo para dar ahora; y mds bien queria hablar del
cuanto y del como. Creo que eso me queda como la parte, la asignatura pendiente sobre
todo de un pais como es este, Espana, en el que las pensiones complementarias, como
bien saben, todavia tienen un desarrollo bastante limitado, sobre todo si lo comparamos
con lo que ocurre en otros paises de Europa y otros paises de la OCDE. Y, como saben,
en la OCDE nos encantan los numeros, tenemos muchos economistas, muchos
estadisticos, nos encanta recoger estadisticas de todo tipo de temas, desde la obesidad
hasta la edad de jubilacion y, por supuesto, también, el nivel de desarrollo de los sistemas
complementarios. Y para saber el cudnto se debe complementar, cuanto se debe extender
y fortalecer un sistema privado, la primera pregunta que hay que hacer es cuin
importante es el sistema publico, el sistema de reparto que tiene cada pais de la OCDE.
Y esto lo ven en esta grafica; llevamos ya siete anos de publicaciones de Pensions at a
glance, una publicacion que sacamos cada dos anos que calcula basicamente lo que un
empleado medio recibird como pension publica de reparto en el momento de la
jubilacion, teniendo en cuenta los parametros especificos de pais en el que trabaja y
suponiendo que tiene un historial laboral completo. Y basicamente ahi plasmamos a los
paises de la OCDE. Creo que Mariano ya ha ensenado algo parecido a ésto esta manana,
pero me gustaria ahora hacer un poquito mas hincapié en comparar basicamente las
situaciones de paises como Chile, México o Australia en la parte izquierda del grafico, en
el que la tasa de sustitucion futura, o sea de aqui a 40 afios para alguien que entra hoy en
dia en la fuerza laboral, estd por debajo del 10% con respecto a su ultimo salario,
comparandola con paises como Espafa, Luxemburgo o Grecia donde vemos que esta por
encima del 80%. La media europea esta alrededor del 55% y, como ven, en la gran
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mayoria de los paises de la OCDE, los trabajadores que se jubilarin dentro de 40 afios no
van a llegar a tener una jubilacién, una prestacion publica suficiente del sistema de
Seguridad Social. Y, por lo tanto, tiene que complementar esa pension con una pension
privada o trabajando mas dependiendo del caso de cada pais.

También esta claro que las tasas de sustitucion que existen todavia en algunos paises
que mencionaba antes como pueden ser Austria, Luxemburgo, Grecia o Espana, son tasas
de sustitucion que sabemos no son sostenibles en el tiempo y esto lo muestran las
proyecciones que ha hecho la Comision, pero que nosotros también hemos repetido para
otros paises complementando las de la Comision, en las que se ve claramente un
aumento importante del gasto publico en pensiones con respecto al PIB, que en el caso
de Espana estaria por encima del 14% y también otros paises como Austria, Grecia y
Luxemburgo estaria aun por encima del aumento espanol.

Volviendo a la grafica que acabo de mostrarles, si empezamos con la pension puiblica
que se recibe de la Seguridad Social en los diferentes paises de la OCDE, sabemos ya que
hay muchos paises en la OCDE que tienen pensiones privadas obligatorias, que serian
estas barras en azul oscuro que muestra para una parte importante de los paises que estan
en la margen izquierda del grafico, la pensiéon complementaria obligatoria en este caso
llevaria a unas tasas de sustitucion ya por encima del 40% en casi todos los casos. Y
resultaria curioso el dato que seria Islandia ahora el pais que tendria la promesa mas
importante, o sea la proyecciéon mas elevada de pension a futuro, pero como ven una
gran parte de esa pension viene definida por el sistema privado, un sistema de
capitalizacion individual de los Fondos de Pensiones islandeses.

También podemos anadir, como ven aqui en las barritas verdes, lo que serian los
componentes voluntarios, estos componentes no los tenemos para todos los paises
porque muchos paises no cubren ni siquiera la mitad de la masa de trabajadores, es por
eso que no lo hemos puesto en el caso de Espana. Solamente lo hemos incluido para
aquellos en los que por lo menos el 45% de la fuerza laboral esta cubierta por este tipo de
plan complementario voluntario y, como ven también ahi, son mas los paises que
tendrian una tasa de sustitucion total que se acercaria al 60% que seria la media de los
paises europeos.

Curioso resaltar el modelo sueco, lo tienen ahi reflejado en el circulito rojo; el modelo
sueco que ha servido siempre de referencia para el estado de bienestar, como ven hoy en
dia queda realmente encajado en la media de la OCDE en cuanto, no sélo a la promesa
de la tasa de sustitucion total, sino también a la promesa o tasa de sustitucion del sistema
publico, y como ven se acerca al 40% y esto viene complementado con un pilar
obligatorio de contribucion definida y un pilar voluntario de empleo que cubre también
una gran parte de la fuerza laboral y es asi como llegan a una tasa de sustitucion total que
se acerca al 60% del dltimo salario.

Esto ya lo hemos visto antes, asi que lo voy a pasar y voy a entrar directamente en la
materia que nos preocupa mas en nuestro grupo de trabajo de pensiones privadas en la
OCDE y es como se pueden desarrollar mas estos sistemas privados complementarios,
qué pueden hacer los Estados, qué puede hacer la regulacion, qué pueden hacer los
diferentes actores privados para fortalecer estos sistemas.

Y basicamente, nuestro punto de vista, hay tres retos principales a los que se enfrentan
los sistemas complementarios. Y el primero de todos nos parece el mas importante y el
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mas relevante, es el de extender la cobertura. Es decir, no estamos ya hoy en una
situacion de posibilidad o de opcion; de aqui a los proximos 10 6 20 anos en la casi
totalidad de la OCDE, en paises donde los sistemas privados no estdn ya fortalecidos, es
decir, no tienen ya un sistema que ofrezca una alta cobertura, este va a ser el gran reto.
Porque sabemos que ha habido reformas que van a pactar las pensiones publicas futuras,
pero sabemos que van a venir mas reformas y, como se decia esta manana, con los
dltimos datos del INE aqui en Espana seguramente veremos mas reformas al futuro y, por
lo tanto, mas necesidad de fortalecer los sistemas privados.

Fortalecer quiere decir extender la cobertura, quiere decir también aumentar las
contribuciones cuando sean demasiado bajas y quiere decir también extender el periodo
contributivo para asegurarse que se llega a una pension mayor que lo que es
actualmente.

El otro gran reto y esto es algo que también nos lleva preocupando en la OCDE desde
hace tiempo y tenemos ya una serie de buenas practicas, sobre todo para sistemas de
contribucion definida, —hace poco, de hecho, lanzamos una hoja de ruta para mejorar el
diseno y la regulacion de los Planes de contribucion definida—, seria como mejorar la
gestion de los riesgos de inversion, inflacion y de longevidad en estos sistemas. Tenemos
una gran variedad de disenos en los sistemas privados, una gran variedad de regulaciones
y lo que vemos -que podriamos pasarnos aqui toda una tarde, o un dia entero
discutiendo- qué se puede hacer en términos de diseno, en términos de regulacion y yo
creo que en Espana todavia falta bastante para mejorar aspectos como puede ser, por
ejemplo, la gestion de riesgo en linea con el ciclo de vida de las personas, para evitar una
exposicion excesiva de riesgo a las personas que estan cerca de la jubilacion. Para dar
un mero ejemplo, y potenciar, por supuesto, la proteccion contra el riesgo de longevidad
a través de rentas vitalicias en el momento de la jubilacion.

Y, por ultimo, ese es el tema que también se lleva haciendo mucho hincapié desde por
supuesto las partes publicas y de otros actores, que es la necesidad de aumentar la
eficiencia de estos sistemas para que realmente ofrezcan un producto que tenga un
atractivo, que tenga un valor anadido importante y es a través de la reduccion de las
comisiones, a través de mejoras en la eficiencia administrativa y de inversion de estos
sistemas.

Y me gustaria pasar los tltimos diez minutos a hablar del tema de la cobertura que
creo que es hoy en dia en muchos paises de la OCDE el tema clave; es el tema del que
mas se esta hablando en diferentes paises y resaltaria basicamente que ha habido muchas
politicas que han intentado procurar a través de sistemas voluntarios, ya sean los
incentivos tributarios, ya sean politicas de comunicacion, educacion financiera, se ha
procurado desarrollar estos sistemas, pero lo que a la larga —y esto lo demostramos en
nuestro ultimo estudio Perspectivas de pensiones, Pensions outlook— demostramos
claramente que basicamente hay tres politicas que realmente son efectivas a la hora de
extender la cobertura y aumentar la tasa de cobertura de estos sistemas. En primer lugar
seria hacer el sistema obligatorio, esta serfa como la solucion mis radical pero como les
he dicho son ya 13 paises de los 34 paises de la OCDE que han introducido un sistema
obligatorio privado complementario; es decir, hay ya bastante experiencia en cuanto a
esta decision, que reconozco es una decision compleja, politica y que igual no se presta
en todos los paises y desde luego en los paises anglosajones ha habido siempre mucha
reticencia a introducir sistemas obligatorios. Pero ahi tenemos el modelo australiano que
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es un sistema basado en la contribucion definida, como es en gran medida el espanol, o
estarfa también el modelo sueco que viene de un origen del estado de bienestar
completamente diferente del australiano, en el que la pension publica era muy
importante y, como ven, hay una convergencia en el sentido de que los dos paises, uno
viniendo de una posicion muy liberal y otro de una posicion mas bien socialdemécrata
han convergido hacia la creencia de que es importante que el acceso a los sistemas
complementarios sea para todo el mundo y no solamente para unos pocos privilegiados.
Estarfan también los sistema cuasiobligatorios, que seria el caso holandés, en el que la
convencion, la negociacion colectiva entre asociaciones de empresa y asociaciones de
empleados o sindicatos son las que conllevan también a un alto nivel, una alta tasa de
cobertura.

En segundo lugar, la autoadhesion. Este es el nuevo modelo que surge un poco de
todas las teorias del comportamiento del individuo, todos los estudios de Rich Thaler, por
ejemplo, en los ultimos 10 anos, que demuestran que si en vez de presentarle al afiliado
o a la empresa la opcion, basicamente le inscribimos, le afiliamos de forma automadtica en
el sistema privado y le damos la opcion de salirse, el resultado que eso tiene sobre la
cobertura es completamente, radicalmente diferente. Es decir, se alcanzan tasas de
coberturas mucho mas elevadas. Y esto ya se ha implementado a nivel nacional, ya
tenemos la experiencia neozelandesa que desde el ano 2007, el famoso kiwi saver,
introdujo y, como les demostraré, ha llevado a unas tasas de cobertura muy elevadas y
por encima de las tasas de cobertura que existian en sistemas voluntarios. Y el Reino
Unido va a hacer algo parecido, muy parecido de hecho, y ya ha empezado este 1 de
octubre con la aplicaciéon de un sistema de afiliacion automitica o autoadhesion, a Planes
de Pensiones complementarios para todas aquellas empresas que no ofrezcan a sus
empleados un sistema de pensiones complementario.

En Inglaterra este nuevo sistema de autoafiliacion estd realmente orientado hacia los
recursos mas bajos, las personas de recursos mas bajos.

Y por ultimo, seria el tercer modelo digamos para aumentar la tasa de cobertura, seria
mantenerse dentro de un sistema voluntario, o sea ni obligatorio ni autoadhesion,
realmente voluntario en el sentido de que sea la propia empresa, el propio afiliado el que
tome la iniciativa de crear un plan o afiliarse a un plan, pero hacerlo reestructurando
radicalmente la forma en que ofrecemos incentivos tributarios. Y aqui resaltaria
concretamente el modelo aleman, el modelo checo, que son modelos que se basan, —por
supuesto hay incentivos deducciones tributarias tradicionales— pero aparte hay unos
subsidios directos al afiliado que no estin para nada relacionados con la tributacion de
esa persona. Es decir, que para personas de bajos salarios, por lo general, cuando estos
subsidios no son relativos a su salario cobran una mayor importancia.

Y, como decia, por supuesto hay otros sistemas, otras formas de fomentar la cobertura,
pero desde nuestro punto de vista estos tres primeros son, sin duda, los que han tenido
el impacto mas importante.

Para darles una idea de como definen estas politicas las tasas de cobertura: aqui tienen
una comparacion, una vez mas de nuestra Gltima publicacion, Perspectivas de pensiones,
el Pensions outlook que sacamos el ano pasado, y como ven ahi tienen comparado el
caso de Australia y Holanda que seguia un sistema privado obligatorio, el australiano, un
sistema cuasi obligatorio, el holandés y, como ven, la tasa de cobertura por decil, es decir
por nivel de ingresos, desde los ingresos mis bajos que seria el primer decil, a los
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ingresos mas altos que seria el décimo decil, como ven en el sistema obligatorio, que
serian las barritas grises, se alcanzan unas tasas de cobertura que estin por encima del 80-
90% por lo general, excepto para el primer decil donde existen unos minimos de ingresos
o un tipo de requisito de contrato laboral como puede ser un contrato indefinido o
exclusion de contratos de contratacion temporal, que es lo que hace que la tasa de
cobertura sea mas baja para el primer decil. Pero como ven contrasta radicalmente esta
tasa de cobertura con lo que vemos en los sistemas voluntarios de estos paises y, sobre
todo, lo que se ve en paises como Alemania o Estados Unidos donde hay una
progresividad de las tasas de cobertura con el nivel de ingresos de las personas.

También es interesante hacer hincapié en la tercera solucion que he mencionado
antes, que es la solucion alemana, la de las pensiones Riester, que es decir dejemos la
opcion completamente voluntaria pero introduzcamos estos subsidios. Y lo que nos
queda claro en nuestro analisis es que estos subsidios, efectivamente que estan disenados
sobre todo hacia los ingresos mas bajos, han tenido el efecto deseado en el sentido de
que han reequilibrado la distribucion de las tasas de cobertura. En Alemania bajo los
Riester tenemos tasas de cobertura mas altas entre los niveles bajos, estan aqui los
primeros tres deciles, con respecto a otros Planes de Pensiones que seria el grafico que
tienen a la derecha donde, como ven, hay un aumento mucho mas rapido de la tasa de
cobertura de personas de bajos ingresos a personas de altos ingresos. Es decir, el sistema
Riester, para concluir, el sistema de subsidios directos a las cuentas sin pasar por el
modelo de deduccion tributaria, ha tenido un efecto importante en mejorar la tasa de
cobertura. Pero, por supuesto, esto sigue siendo un sistema voluntario, como decia, y las
tasas de cobertura totales que se han alcanzado en Alemania distan mucho, por ejemplo,
de las tasas de cobertura que se han alcanzado en Nueva Zelanda que, como ven, en el
espacio de 4-5 anos, se ha llegado a una tasa de cobertura que esta ya por encima del
65% de la fuerza laboral donde, por el contrario, vemos que en Alemania los Riester en
si estdn alrededor del 30% de la fuerza laboral. Es decir, un cambio, una mejora de los
incentivos tributarios que se focalice mds hacia salarios o ingresos medios y bajos puede
conseguir un aumento de la cobertura, pero lo que realmente va a tener un impacto mas
fuerte en la extension del sistema va a ser ya sea hacerlo obligatorio o ya sea un sistema
de autoadhesion.

Por dltimo, no vale solo con extender la cobertura. Hay que también asegurarnos que
tenemos suficientes aportaciones, contribuciones, cotizaciones a los sistemas
complementarios. Si el sistema es obligatorio esta claro lo que hay que hacer, hay que
aumentar la tasa obligatoria como acaba de hacer Australia, que han decidido que el 9%
del salario no es suficiente y van a aumentar del 9% al 12% en los Gltimos tres afnos. Ahi
esta claro, sistema obligatorio, no hay mas que hacer eso; puedes cambiar la edad de
jubilacién, o sea tienes unos parametros claves que te permiten orientar o alcanzar una
pension que complemente de forma adecuada la pension publica.

En un sistema de autoadhesion serfa la tasa de aportacion por defecto; es decir, como
el sistema no es ya obligatorio, pero hay una tasa de aportacion por defecto, que en caso
del Reino Unido es el 8%; la persona, por supuesto, puede autoexcluirse del sistema, pero
por lo general, como sabemos por toda la evidencia empirica, demuestra que una gran
parte, una gran proporcion de los afiliados van a acabar en la opcion por defecto que,
como decia, se puede fijar un nivel adecuado para alcanzar una pension suficiente.
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En un sistema voluntario hay todo tipo de otras soluciones, tenemos la experiencia
de América que, en este sentido, de los 401K, que es muy extendida y hay unas lecciones
importantes como pueden ser los planes escalonados en los que la tasa de contribucion
aumenta con la edad o pueden ser el famoso Save more tomorrow plan, ahorre mas
manana, en que las personas se comprometen hoy a ahorrar mds manana pero tiene una
tasa de cotizacion que aumenta con el tiempo, es decir hoy dia les pagan menos, ahorran
menos, pero se comprometen a hacerlo mas en el futuro. Y en ese sentido creo, como
decia, la tasa de aportacion por defecto es vinculante, es determinante. Y esto lo vemos
claramente en los dos ejemplos que les mencionaba antes, que seria el aleman, un
sistema voluntario con subsidios, y el sistema neozelandés, the kiwi saver, que es un
sistema de autoadhesion, de autoafiliacion. ;En el sistema alemdn qué pasa? Para tener
derecho al total, al subsidio total que esta por alrededor de los 300 euros anuales de
media, necesitas pagar, ahorrar, por lo menos el 4% de tu salario. Y entonces lo que
ocurre en Alemania es que una gran parte de la poblacion esta cotizando, en base a este
requisito del 4% y como ven, en todos los ingresos, en todos los niveles de ingresos del
primer decil al dltimo decil nos encontramos con una tasa de aportacion media que es de
alrededor del 4% y esto viene definido por el requisito del Tesoro aleman de cotizar por
lo menos el 4%.

En Nueva Zelanda, atin mas interesante, ;qué es lo que ha pasado? En abril de 20009,
decidieron rebajar la tasa de aportacion por defecto, la bajaron del 4% al 2%, que es el
grafico que tienen abajo. Si miramos a la columna de la derecha, el porcentaje de
neozelandeses que estan afiliados al sistema, que contribuirian al 4% y que habian
entrado en el sistema antes del cambio de la ley, antes de abril del 2009, estaba por
encima del 60%. Mas del 60% de aquellos que se unieron al sistema antes de abril del
2009 ahorraban un 4% de su salario. ;Qué ocurrié en abril del 20097 Bajaron la tasa de
aportacion por defecto del 4% al 2% ;Qué ha pasado con todos los afiliados que han
ingresado al sistema desde entonces? Pues que, como ven, un 80% de los afiliados estan
ahora ahorrando solamente el 2%. Como ven, completamente decisivo el diseno de la
opcion por defecto y que sirve de orientacion para el ahorro del pais. ;Qué ha decidido
el Gobierno neozelandés? Se lo pueden imaginar, aumentar una vez mds la tasa de
cotizacion, de aportacion por defecto, ya han anunciado que la van a subir del 2% al 3%
y seguramente volverdn otra vez al 4%. Han aprendido la leccién que no se puede jugar
con el comportamiento, con la inercia que queda muy patente en este caso neozelandés.

Y, por ultimo, un poquito de publicidad, que no podia ser menos, que seria, nuestra
dltima publicacion que es el Pensions Outlook, donde tienen bastantes mas graficos de los
que les acabo de ensefiar y mi correo electronico, nuestra pagina web que, como la
tienen alli indicada, es donde tienen acceso pues a un monton de informes que, si tienen
cualquier comentario estaré encantado de responderles.

Muchas gracias.
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Angel Martinez-Aldama

Moderador

Muchas gracias Juan, bienvenida sea la publicidad. De hecho nosotros lo hacemos
con bastante frecuencia porque nos es muy Util para nuestros graficos y nuestras
presentaciones. Creo que ha quedado muy claro cudles son los tres modelos que
tenemos en Europa a efectos de complementar y de incentivar los sistemas privados de
pensiones: un modelo obligatorio, aunque sea parcial, que es el modelo sueco donde el
2,5% del salario va hacia cuentas privadas de capitalizacion: incluso un modelo
totalmente privado de los paises de Europa del Este; un segundo modelo que seria el
sistema britinico que se va a extender, probablemente en el 2014, a Irlanda, donde se
establece este sistema de autoadhesion, como bien has definido, donde el trabajador es
incorporado al sistema de pensiones, salvo que diga que no quiere estar. Y en ese caso
hay unas cotizaciones establecidas para la empresa, otras del trabajador mas una
aportacion del Gobierno; y el tercer modelo, el modelo voluntario o sistema aleman
donde lo que se establecen son subsidios, como bien ha comentado Juan. Las
consecuencias creo que las ha explicado muy bien, en cuanto a los diferentes porcentajes
de cobertura; yo creo que esto es una leccion que nos sirve para todos. Parece que el
sistema que mds cobertura tiene, obviamente, es el obligatorio pero desde luego un
sistema de autoadhesion parece que es el que deberia ser mas adecuado para
establecerse en paises donde el sistema privado todavia tiene, como es nuestro caso, un
desarrollo bastante primario.

Seguramente tendremos luego oportunidad de tener alguna pregunta y de aclarar
algunas cosas con Juan. Pasamos a nuestro siguiente ponente. Es Jung Duk
Lichtenberger. El es economista, trabaja en la unidad de seguros y pensiones de la
Comision Europea; hemos tenido bastantes reuniones en Bruselas para hablar sobre el
Libro Verde ya que él se incorporé a esta division en el ano 2007 y mis recientemente del
Libro Blanco, donde ha sido una de las personas que ha estado trabajando en este
documento que, como comenté anteriormente, se publicé en esta primavera del 2012, y
donde ya se establecen una serie no ya de recomendaciones sino de propuestas formales
de la Comision Europea, entre ellas la revision de la Directiva de Fondos de Pensiones de
Empleo, hoy IORP's; también otro de los objetivos es resucitar la Directiva sobre
portabilidad de los sistemas de pensiones e incluso también se hacen menciones a
desarrollos en cuanto al tercer pilar de pensiones.

El estudié economia y finanzas en el Reino Unido y tiene un master en business
administration en Francia.
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Ponente

Jung-Duk Lichtenberger
Comision Europea.
Direccion General de Mercado Interior y Servicios Financieros.

Muchas gracias, Angel. Es un placer y un privilegio el haber sido invitado a este
Seminario. Nos gustaria presentaros la perspectiva de la Union Europea sobre pensiones
y como vemos los reto futuros.

Desde el afio 2010, Angel ha aludido a ese trabajo, hemos disefiado el Libro Verde de
las pensiones y hemos hecho un seguimiento posterior.

La principal legislacion reciente es la Directiva TORP (Directiva relativa a las
actividades y supervision de los Fondos de Pensiones de Empleo) y esto es basicamente
a lo que nos referimoss.

Ha habido muchos debates sobre esta Directiva y la revision que estamos preparando
en aquellos paises donde operan sistemas prestaciones definidas, y aqui en Espana no
hay muchos Fondos de Pensiones de este tipo; pero la Directiva, y me gustaria recordarlo
hoy aqui, no versa solo sobre prestaciones definidas, sino también sobre sistemas de
contribucion definida, —y hay algunos retos que conciernen a los Gobiernos sobre Fondos
de Pensiones—, también el facilitamiento de informacién sobre sistemas de contribuciones
definidas, que son importantes, serd otro de los temas que la revision tratara.

Mas alla de la revision de la Directiva IORP hay numerosas iniciativas que se estin
llevando a cabo en Bruselas y, bdsicamente, lo principal sobre las mismas es como
incrementar la contribucion a Fondos de Pensiones privados y la totalidad del sistema de
pensiones, asi como que debemos tener en mente las dificultades que muchos Gobiernos
tienen, incluyendo aqui, en Espana.

Por lo tanto, en lo que me gustaria hoy centrarme en mi presentacioén es en dar un
panorama, una instantinea sobre algunos de los pasos que estamos tomando en la
Comision con el fin de ayudar al desarrollo de los sistemas privados, haciendo especial
hincapié en la contribucién definida.

Asi que tenemos el Libro Verde y habia un par de trabajos de seguimiento asociados
al mismo. Me centraré en dos de ellos, siendo uno la revision de la Directiva IORP y el
otro el Libro Blanco de las pensiones.

Tan s6lo para facilitar algunos elementos sobre el panorama europeo, si analizan el
sistema de pensiones como sistema de tres pilares tendran las pensiones bdsicas, las
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pensiones ocupacionales y las pensiones individuales (personales). Y cuando hablamos
de la Directiva sobre Fondos de Pensiones o IORP, estamos hablando del pilar
ocupacional. Es el que se muestra en color marron en la diapositiva, teniendo también
elementos que tratan sobre companias de seguros, legislacion sobre seguros. En algunos
paises hay contratos de seguros colectivos, que son del pilar ocupacional. Pero también
hay contratos de seguros de vida personal, incluidos en el tercer pilar de pensiones. Y
dependiendo del pais también existirian otro tipo de elementos como sistemas de
reservas contables o Planes de Pensiones individuales.

Ahora, si nos centramos en la Directiva sobre Fondos de Pensiones. Lo que dicha
Directiva trata de hacer es crear enlaces entre los Estados Miembros. Asi que digamos que
si un Fondo de Pensiones aqui en Espana, pais europeo, quiere ofrecer sus servicios a un
empresario (empleador) situado en otro Estado Miembro, ya sea Portugal, Italia o Francia,
etc, lo que la Directiva IORP permite hacer es facilitar esos acuerdos como Fondos de
Pensiones espanoles y ofrecer sus servicios en el extranjero.

Y aqui se puede ver lo que realmente ha sucedido en Europa desde el ano 2003,
desde que la Directiva fue adoptada. Los paises en amarillo es donde hay Fondos de
Pensiones transfronterizos, estdn establecidos en un Estado Miembro y ofrecen sus
servicios a los Estados Miembros que aparecen en azul. Es lo que llamamos Estados
Miembros receptores o anfitriones y es donde tipicamente estarin situados los empleados
o empleadores.

La siguiente diapositiva muestra que cuando hablamos de Fondos de Pensiones tiene
significados diferentes dependiendo del pais. Obviamente si uno estd en Holanda, Reino
Unido, Irlanda, Finlandia, Suecia, la gente sabra qué son Fondos de Pensiones porque
son muy importantes en relacion al tamano de la economia: si miran Holanda los activos
de Fondos de Pensiones corresponden a mas o menos el 60% del PIB holandés, es una
cifra considerable, en Dinamarca la cifra es igualmente elevada. Aqui en Espana los
Fondos de Pensiones son importantes pero muy reducidos en relacion al tamano de la
economia. Lo que esta diapositiva muestra, en mi opinion, es que atin hay potencial de
crecimiento de desarrollo de los Planes y Fondos de Pensiones.

Y aqui pueden ver una panoramica sobre Espana, donde hay mas de 1.500 IORPs, un
ndmero considerable, 31 millones de euros en activos totales, mas de dos millones de
miembros y creo que la mayoria de ellos o incluso todos son de contribucién definida.
Asi que en términos del tamano de la economia es un mercado relativamente pequeno
pero si miran a las cifras absolutas ya hay un volumen considerable en el mercado. Y el
hecho de que las pensiones privadas no estén tan desarrolladas como en otras partes de
Europa puede ser un reflejo de esta diapositiva que basicamente muestra las tasas de
sustitucion de las pensiones publicas; y aqui pueden ver que en Espana, y Juan ha
ensenado unas cifras similares, el ingreso procedente de las pensiones publicas
corresponde digamos al 85% del Gltimo salario. Asi que la mayor parte de la pension por
jubilacién en Espana proviene de las pensiones publicas y es mucho en comparacion a
otros paises como Holanda o Reino Unido donde este ratio es mucho mis bajo.

Asi que las tasas de sustitucion serfan del 60%, si se jubilan deberian obtener alrededor
de un 60% de su ultimo ingreso y una gran parte proviene de esas pensiones establecidas
legalmente.
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Otro aspecto que queria mostrar es la importancia de los Fondos de Pensiones no sélo
para ofrecer las pensiones prometidas sino también como inversores en el mercado
financiero. Recoges contribuciones e inviertes esas contribuciones teniendo una
considerable influencia en el mercado en el que has actuado.

A su vez es importante recordar que las inversiones en acciones de las IORP, son
bastante reducidas y que a lo largo y ancho de Europa, con algunas excepciones como
Irlanda o Reino Unido donde la proporcion es del 50%, en la mayoria de los demds paises
estd entre el 25% o una tercera parte, y aqui en Espana esa participacion ronda el 10% y
otro tanto en Fondos de Inversion, pero en total tan sélo un 20% de los Fondos de
Pensiones en Espana estian invertidos en acciones o instrumentos similares, y el resto, un
80% esta invertido en bonos basicamente del Gobierno pero también corporativos.

Asi que considero importante recordar, -porque normalmente oimos en los debates
hablar sobre los Fondos de Pensiones como estabilizadores automaticos de la economia-,
que si somos muy estrictos con las reglas de solvencia en los Fondos de Pensiones, eso
regulara las participaciones en el capital de las empresas.

Pero en mi opinion esto es de alguna manera erréneo porque si se miran los datos
actuales pueden ver que estas entidades denominadas Otros intermediarios financieros,
que son basicamente Fondos de Inversion, ostentan la gran parte del capital, y ademas
hay bancos, que a nivel europeo se denominan IMF (Instituciones monetarias financieras)
y entidades de seguros y Fondos de Pensiones, juntos ostentan 855 billones de euros.

Esto es sOlo el area europea pero ya nos da buena idea de que los Fondos de
Fensiones no son los principales ostentadores de capital en Europa.

Esta diapositiva muestra que las IORPs, los Fondos de Pensiones, pueden ofrecer sus
servicios a otros paises miembros de la Unidn pero solo 84 lo han hecho. Y consideramos
que es un numero muy bajo ya que hay aproximadamente unas 120.000 IORPs en
Europa. Mas de la mitad estin en Reino Unido e Irlanda, pero nuevamente, mirando las
cifras creemos que hay mucho trabajo por hacer.

Por ello, hemos comenzado la revision de la Directiva IORP, queremos mejorarla, y
tenemos tres objetivos principales: el primero es facilitar la actividad transfronteriza, hoy
es posible ofrecer los servicios en el extranjero pero es muy dificil y caro, asi que
queremos facilitarlo.

También queremos introducir una supervision sobre el riesgo, por el momento la
supervision esta basada en unas normas que no estin siempre directamente relacionadas
a los riesgos que los Fondos de Pensiones estan asumiendo. Queremos cambiar esto,
queremos ver los riesgos de los Fondos de Pensiones y ajustar la supervision de acuerdo
a esos riesgos. Y esto obviamente incluye normas cuantitativas asi como controles
empresariales... pero aqui en Espana no teneis apenas sistemas de prestacion definido, asi
que no es un tema importante. Ademas estamos preocupados por mejorar la gobernanza
y la informacién. Los Estados deben tener un buen acceso a la informacion que les
permita tomar decisiones apropiadas.

El tercer objetivo es alinear la legislacion sobre Fondos de Pensiones, a la legislacion
de seguros, pero eso es un tema que no preocupa tanto en Espana, como he dicho.

Por el tiempo me saltaré un par de diapositivas.
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Como he dicho, uno de los principales objetivos de la revision es facilitar la actividad
transfronteriza, ya que es posible ofrecer servicios en el extranjero, pero es muy
complicado, no se conoce la normativa en otros paises, no se sabe como funciona, atn
hay muchas barreras, asi que nuestra experiencia dice que es muy costoso pensar en esa
actividad transfronteriza debido a estas incertidumbres legales, administrativas y nuestro
objetivo aqui es reducir esas incertidumbres para que sea mas sencillo, menos caro.

Hay cuestiones como la definiciéon de transfronterizo, sobre las que no entraré aqui,
pero aunque yo digo transfronterizo hay tres posibles interpretaciones del significado y
ésto es un obstaculo cuando eres una IORP y quieres ofrecer tus servicios a otros.

Hay otras normas adicionales, si quieres ser un sistema transfronterizo tendrds que
depender del supervisor local, aqui en Espana el departamento ministerial
correspondiente.

Pero hay otras normas que hay que cumplir y creemos que eso no ayuda, estos
obstaculos no ayudan. Asi que habra que analizar si hay razones para que sigan vigentes
y si no los aboliremos.

Hay cuestiones referentes a regulaciones prudenciales, -la regulacion financiera sobre
los propios Fondos de Pensiones- y, por otro lado, lo relativo a aspectos sociales y
laborales. Se trata de dos niveles diferentes, la regulacion prudencial es competencia de
la Unioén Europea y los aspectos laborales son competencia de los Estados Miembros. Y
a veces no estd claro qué es qué y resulta otro gran obstaculo.

Otro aspecto, como he comentado, es introducir prevision basada en el riesgo y con
esto me refiero a tres temas: el primero normas cuantitativas. Como he dicho esto no es tan
relevante en Espana, lo Unico que les puede interesar es que esto versa sobre los Fondos
de Pensiones que asumen riesgos; asi que en el balance de éstos hay riesgo y, como en
companias de seguros, debe gestionarse ese riesgo y sobre esto versa el debate. Con el
fin de tener un sistema que funcione bien para Fondos de Pensiones, algo similar a lo que
tenemos para los Bancos y para Companias de seguros en Solvencia II, hemos
desarrollado un estudio de impacto cuantitativo que estara acabado a principios del ano
que viene. Los resultados de este estudio van a ser claves para ayudar a la Comision a
decidir como seguir adelante. Pero, como ya he dicho, esto no es tan relevante para
Espana porque no tienen apenas sistemas de prestacion definida.

Lo que si es relevante es el segundo tema de nuestra propuesta sobre gobernanza y
riesgo de gestion, aqui queremos introducir mayor profesionalidad en los Consejos de
Administracion para sistemas mas reducidos y también acceso a experiencia relevante. En
algunos paises este tema ha sido relevante en el pasado.

Queremos asegurarnos de que las contribuciones a las pensiones pueden ser
invertidas sin demasiadas restricciones, sobre todo restricciones cuantitativas. Asi que
como TORP establecida por un empleador creemos que deberias invertir libremente
donde quieras en la medida en que sea prudente y en la medida en que sea del mejor
interés para tus miembros. No implica necesariamente que haya restricciones
cuantitativas, s6lo hay una que esta potencialmente justificada y es que no puedes invertir
demasiado en tu propia empresa promotora ya que ello introduce riesgos de
concentracion y de riesgo endégeno.
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Todavia hay muchas restricciones en la Directiva IORP que los miembros pueden
imponer y analizaremos cada una y veremos si tiene sentido mantenerlas o no.

Querriamos también fomentar mandatos de inversion efectiva, y hay una discusion a
nivel europeo sobre esto, sobre la necesidad de asegurar inversiones a largo plazo;
porque a menudo oyen que una economia para crecer requiere inversores a largo plazo,
¢y estos quiénes son? En la mayoria de los casos Fondos de Pensiones o Companias de
Seguros.

Nos centramos en practicas de inversion de Fondos de Pensiones y Companias de
seguros para ver si hay alguna restriccion en la regulacion que impida a los Fondos de
Pensiones invertir de acuerdo al horizonte de tiempo que tienen.

Incluso aunque sea un sistema de contribucion definida entendemos que hay algunas
cuestiones del riesgo operacional y equitativo que deben ser gestionadas. Por supuesto
no hay riesgo de longevidad, no hay riesgos de mercado, pero hay ciertos riesgos que
requieren una prevision. También entendemos que el informe de los Fondos de
Pensiones a la autoridad supervisora, aqui en Espana, deberia reflejar y describir
correctamente cOmo trata la gestion de riesgo.

El dltimo tema de la revision de la Directiva IORP es sobre transparencia. Hay muchos
sistemas de pensiones diferentes posibles. Esto depende principalmente de los Estados
Miembros que deciden. Pero sobre lo que sea que se decida entendemos que debe haber
transparencia para los miembros del sistema y beneficiarios y especialmente transparencia
sobre rentabilidades, garantias, riesgos y costes, los cuatro parametros que creemos que
son los mds importantes.

Ha habido algunas cuestiones durante la crisis, no estoy al tanto de ellas aqui en
Espana, pero en Holanda e Irlanda donde los miembros del sistema pensaban que tenian
una cierta cuantia de pension, a la hora de la jubilacion se les decia que esa promesa era
“suave” (flexible) y no “dura”, es decir que la misma podia ser recortada ya que habia
problemas en los Fondos de Pensiones. Creemos que obviamente crear expectativas
erréneas no es una buena estrategia. La promesa de pension puede ser como sea, es una
decision de politica social y a nivel europeo no tenemos una opinion sobre esto, pero se
tome la decision que se tome debe ser transparente y bien explicada para que no haya
sorpresas desagradables. Una buena manera de lograr esto es desarrollando una serie de
documentos de inversion simplificados, hay ejemplos de esto a nivel europeo. También
es importante en el contexto de los sistemas de contribucion definida facilitar buena
informacion sobre como lograr una transicion entre la fase de acumulacién (mientras
estas trabajando) y la fase de desacumulacién, cuando empiezas a recibir las prestaciones
de tus Fondos de Pensiones. Hay multitud de cuestiones al respecto que deben ser
comunicados claramente a los miembros.

Estos son los temas a grandes rasgos que trata la Directiva IORP y que estamos
trabajando, una propuesta que deberia estar lista el proximo verano, en junio del 2013.

Un segundo aspecto de la politica europea de pensiones, que se encuadra en el Libro
Blanco de las pensiones: el elemento principal es lo que denominamos la encuesta anual
de crecimiento, una herramienta de politica macroeconémica a nivel europeo para
analizar desarrollos europeos y en cada pais. En dicha encuesta, en lo referente a las
pensiones, hay dos aspectos, uno primero un mejor equilibrio de tiempo consumido en
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el trabajo y en la jubilacion en la medida en que aumenta la longevidad, y un segundo
aspecto es el desarrollo de ahorros de jubilacion privados complementarios.

En referencia a la sostenibilidad fiscal habrd recomendaciones especificas por paises.
En Espana, debido a que la brecha de sostenibilidad es muy grande, aunque ha habido
mejorias al respecto, atin es una brecha elevada en comparacion a la media europea. Otro
de los elementos que se incluird en la recomendacion es una mejor relacion entre
longevidad (que va en aumento) y edad reglamentaria de jubilacion; deben haber
mejores estrategias de empleo, en especial para los trabajadores mayores y, por Gltimo, el
desarrollo de una estrategia de formacion permanente para lograr mejoras en el mercado
laboral.

El pasado miércoles publicamos un informe de sostenibilidad fiscal, si estan
interesados estd disponible en nuestra Web.

En lo concerniente al desarrollo de ahorros de jubilacion privados complementarios,
he hablado mucho sobre la revision de la Directiva IORP, pero se estd intentando, entre
muchas otras cosas, aumentar la calidad de la informacion al consumidor en el pilar de
las pensiones personales, basado en productos de inversion y ya hay alguna regulacion
relevante de la UE que se puede aplicar como punto de partida. Queremos también, en
colaboracion con los Estados Miembros, ver si es posible desarrollar un cédigo de buenas
practicas sobre el diseno de los sistemas de pensiones ocupacionales. Ese diseno se deja
a los Estados Miembros pero hay elementos de sinergia a nivel europeo y se pueden
recoger esas sinergias en un codigo de buenas practicas.

También resumiremos las negociaciones sobre la propuesta de Directiva de
portabilidad de pensiones, propuesta en 2007, bloqueado en el Consejo Europeo por un
desacuerdo principalmente entre Holanda y Alemania sobre dicha Directiva. Desde el
Tratado de Lisboa podemos cambiar algunos elementos de los procesos de negociacion,
tenemos algunas esperanzas de poder alcanzar un acuerdo sobre esta Directiva en breve.
Esta Directiva permitird si vas a trabajar en otro Estado Miembro, llevar tu pension contigo
al nuevo Estado Miembro.

Estamos intentando ayudar a desarrollar servicios de seguimiento de pensiones y esto,
si quieren conceptualizarla implica una base de datos en un Estado Miembro particular
que recoge toda la informacién sobre pensiones ocupacionales que has podido adquirir
de tus diferentes empleadores. Asi que al pasar de un empleador a otro, incluso en el
mismo pais, tienes una serie de derechos y es muy dificil tener un panorama global de
estos diferentes tipos de contratos y derechos adquiridos, asi que este servicio de
seguimiento ayudard a obtener ese panorama probablemente basado en alguna
herramienta de Web.

Hemos pedido a EIOPA, la Autoridad europea supervisora sobre pensiones, que nos
dé a la Comision Europea asesoramiento técnico sobre como desarrollar un mercado
Unico para sistemas de pensiones individuales. Porque tenemos un mercado Gnico para
el sistema ocupacional, la Directiva IORP, pero no lo tenemos para las pensiones
individuales. Hay varias opciones disponibles para lograrlo, no entraré en ello por falta de
tiempo; pero hemos pedido ese asesoramiento técnico y estan trabajando en ello; creo
que la idea es darnos una respuesta hacia finales del 2013. Y lo hemos pedido
basicamente por los cambios que vemos entre DB y DC (esquemas de contribucion
definida). Porque normalmente cuando hablamos de pensiones individuales hablamos de
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esquemas de contribucion definida y en el 2003, cuando adoptamos la Directiva IORP, no
habia tantos DC disponibles, aunque en los mas antiguos Estados Miembros existia ese
cambio que comentaba que se ha acelerado recientemente por la ampliacion de la UE
2004-2007, asi que con todos los nuevos Estados Miembros tenemos muchos mas
sistemas DC. Asi que queremos intentar facilitar una informacion de Fondos de Pensiones
paneuropea para este tipo de sistemas.

Concluiré diciendo que hay numerosos proyectos europeos en marcha para los tres
pilares de pensiones basicos, ocupacional y personal. Uno de los objetivos principales
es mejorar la informacion para el segundo y tercer pilar. Esperamos lograr un desarrollo
en los servicios de seguimiento que nos ayudari a clarificar los derechos de pensiones
existentes, y asimismo desarrollar un mercado Gnico para pensiones personales.
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Angel Martinez-Aldama

Moderador

Gracias Jung. De hecho es una agenda apretada, y no facil. Tratar de armonizar o
poner de acuerdo 27 paises diferentes, teniendo 27 sistemas de pensiones diferentes no
es facil. Decimos en nuestra Federacion Europea, ahora llamada Pensions Europe, que
estamos unidos en la diversidad y creo que es el caso de la UE. No sé si quieres
comentar algo sobre los obstaculos fiscales; has mencionado que uno de los objetivos de
la revision de la Directiva IORP es mejorar la actividad transfronteriza y para ello
deberfamos mejorar la cobertura, creo que es importante, porque aparte del Reino
Unido, de Holanda, de Irlanda, basicamente en el caso de Alemania las reservas
contables estdn fuera de la Directiva. Creo que primero hay que mejorar la cobertura y
luego la actividad transfronteriza. Pero, en todo caso, el tema fiscal es importante cuando
llevas dinero de un pais a otro y en este sentido el Tribunal Europeo de Justicia ha
adoptado muchas normas con el fin de mejorar deducciones en las contribuciones.
¢Como crees que se puede tratar este tema? Y segundo, sobre los estudios de impacto
cuantitativo, crees que el segundo es factible teniendo en cuenta que la Directiva
Solvencia II serd retrasada?

Jung-Duk Lichtenberger

Sobre la primera pregunta, no he hablado mucho de los aspectos fiscales. Lo que si
creo es que los principales elementos para aumentar la cobertura son los incentivos
fiscales. Porque cuando hablas de la diferencia entre productos de pensiones y de
inversion, en muchos casos es el incentivo fiscal. A nivel europeo no tenemos realmente
el poder de modular esto. Los incentivos fiscales provienen de los Estados Miembros.
Hemos oido hablar de los incentivos fiscales de Riester, cada pais tiene sus propios
incentivos fiscales. Pero si que hay un elemento donde podemos ayudar a nivel europeo
y es cuando los incentivos fiscales de los Estados Miembros devienen discriminatorios.
Por ejemplo, si no se te permite deducir un impuesto solo porque no eres residente de un
Estado Miembro particular, y creo que es un tema importante como inversor en algunos
de los Estados Miembros donde los Fondos de Pensiones permitian deducir impuestos.
Este es el tipo de cosas que estamos tratando a nivel europeo para deshacernos de las
normas discriminatorias.
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En referencia a la segunda pregunta estamos dirigiendo un estudio de impacto
cuantitativo, el primero que hacemos para los Fondos de Pensiones; muchos nos han
solicitado mas estudios de impacto. Pero tenemos un problema de tiempo. En mi
Direccion General tenemos 6rdenes estrictas de entregar una propuesta el 30 de junio y
eso hace casi imposible realizar otro estudio de impacto cuantitativo. A su vez no
estamos totalmente cerrados a la idea en el sentido de que esperaremos al resultado del
primer estudio, que deberia estar diponible a finales de enero, principios de febrero,
evaluaremos la calidad de esos resultados y volveremos a la Comision con esa base. Si
la calidad es insuficiente creo que deberiamos recomendar que hay que seguir
estudiando.

Angel Martinez-Aldama

Moderador

Gracias Jung. Tengo una pregunta mas para Juan. Incluso tenemos la posibilidad de
si alguien de la audiencia quisiera hacer alguna pregunta también tendremos unos
minutos antes de que venga el Ministro a clausurar el Seminario.

Juan, en alguna reciente publicacion de la OCDE se mencionaba que mas de 60 paises
habian hecho reformas en su sistema publico de pensiones, tanto incrementando la edad
de jubilacién como aumentando el nimero de computo de anos en cuanto al calculo de
la pension maxima. De cara a los proximos 5-10 anos, cudl es tu opinion, desde la atalaya
de la OCDE, cudl va a ser, por donde van a ir los paises de la OCDE, si van a ir mas hacia
reformas paramétricas de los sistemas publicos o van a ir por reforma mas integral del
sistema de pensiones; has mencionado incluso que mas de un tercio de paises ya han
hecho una reforma no meramente paramétrica del sistema publico sino una reforma
integral. ;Cudl es tu opinion al respecto?

Juan Yermo

Buena pregunta. Yo creo que hay muchos paises de la OCDE que ya han hecho
reformas paramétricas bastante avanzadas. De hecho son pocos los paises, como Espana,
en el que no se incluye todo el historial laboral, en el que no haya un requisito minimo
de incluir todos los mds de 38-39 anos para calcular la pensién publica. Son ya también
seis paises de la OCDE que han ligado la edad de jubilacion o que han aumentado la
edad de jubilacion por encima de 65 o que lo van a ligar a la esperanza de vida. Y creo
que por ahi con estas reformas paramétricas se estd consiguiendo mucho, tanto en
reducir el aumento del gasto publico por un lado, que es la parte positiva, como en la
parte negativa que es que las pensiones futuras, la tasa de sustitucion de la pension
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publica futura va a estar por debajo de lo que estibamos acostumbrados. Entonces, como
explicaba en la primera grafica, yo creo que ya se ha creado mucho espacio en paises
europeos, en paises de la OCDE para complementar los sistemas publicos con sistemas
privados y lo que mencionabamos del Reino Unido, de Irlanda, con estos sistemas de
autoadhesion lo vamos a ver en mas paises. Decia que eran 13 paises que tienen sistema
obligatorio, en la OCDE son ya dos que tienen un sistema de autoadhesion, yo creo que
en los proximos anos lo que veremos es mas implementacion de este tipo de sistemas y
mas sistemas obligatorios privados. Yo creo que esa es la tendencia, que es gradual, yo
creo que las reformas realmente mas radicales estructurales como las que hemos visto en
América Latina, Europa del Este, no se excluyen en Europa pero desde luego no es algo
que se vea como una solucion politica viable en ningin pais europeo y en pocos paises
de la OCDE, pero podria ocurrir. Yo creo que la tendencia va a continuar, o sea extender,
al maximo posible las reformas paramétricas, llevarlas a su conclusion légica, que
basicamente llevaria a que los sistemas de reparto de prestacion definida se parezcan
cada vez mas a los sistemas de contribucion definida; y digamos el extremo logico de eso
seria el modelo sueco con el sistema de cuentas nocionales definidas, de contribucion
definida nocional, que basicamente te lleva a un esquema muy parecido al de
contribucion definida pero sin la capitalizacion. Yo creo que esa es la tendencia que
vemos en los proximos anos.

Angel Martinez-Aldama

Moderador

Muy bien, tenemos un turno de algunos minutos, si alguien del auditorio quiere hacer
alguna pregunta. Si, tenéis ahi un micréfono, Silvia. Aprietas el boton, se debe encender
el piloto rojo.

Silvia Avila

Gracias, agradeceros las presentaciones que a mi juicio han sido muy interesantes. Y
mi pregunta serfa para Juan: has hecho mencién en tu presentacion de que uno de los
retos de los sistemas complementarios serfa mejorar la gestion de los riesgos de inversion,
inflacion y longevidad. Has anadido que en el caso espanol tenemos un gran recorrido
ahi citando el caso de longevidad. Pero me gustaria que tuvieras oportunidad de
extenderte un poquito mas sobre el punto concreto de la gestion de riesgos.
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Juan Yermo

Creo que di una idea en la presentacion que para mi es lo que mas me sorprende del
sistema espanol. Si miramos a todos los sistemas de contribucion definida o la gran
mayoria, ya sea en América Latina, en Europa, en Europa del Este, se ha ya ido hacia un
modelo, lo puedes llamar de multifondos o un modelo de ciclo de vida para la
contribucion definida, que es un modelo basicamente que reconoce que la aversion al
riesgo vy las necesidades de exposicion al riesgo varian con ciertos pardmetros, y el
parametro mas obvio seria la edad de la persona. Y digamos que todos los sistemas de
contribucion definida hoy en dia se han movido hacia este modelo. Luego cuanto tiene
que haber en acciones, cuanto en instrumentos de bajo riesgo, es algo que va a quedar
definido por la regulaciéon o por el propio Plan de Pensiones. Pero esto es una tendencia
que nosotros reconocemos como, casi dirfa, un principio basico, una recomendacion
basica de nuestra hoja de ruta para Planes de contribucion definida que es algo que
todavia no hemos visto implementado en el caso espafnol y que de hecho no me
sorprenderia que fuera una de las causas de lo que mencionaba antes la Directora
General, que ha habido un movimiento bastante fuerte en Espafa los Gltimos dos anos
hacia los Planes previsionales asegurados que basicamente lo que ofrecen, precisamente,
esa garantia que buscan muchos en periodos de crisis, que igual no es el mejor momento
para hacer ese cambio, ese es otro tema, pero que esos productos y esas estrategias de
inversion ligadas al ciclo de vida o de bajo riesgo tienen que existir también en cualquier
Plan de Pensiones, no solamente en un Plan de Pensiones asegurado.

Angel Martinez-Aldama

Moderador

Voy a meter yo también una cuna publicitaria, tenemos en el sistema de Planes de
Pensiones los Planes de Pensiones garantizados, no hace falta desplazarse a un PPA. En
todo caso tenemos tiempo para alguna pregunta mas.

Quisiera dirigirte una pregunta Jung, sobre la nueva propuesta de la Directiva de
portabilidad que la Comision Europea presentara probablemente el préximo ano. La idea
es empezar donde lo dejé el borrador anterior y sabes que entonces hubo ciertos
problemas, uno de ellos fue el de conferir derechos y en ese momento, como ya has
comentado, Alemania y Holanda bloquearon la proposicion. Ha habido algunos avances,
algunas reformas incluso en Alemania en términos de restriccion interna de derechos que
han sido desmantelados. ;Prevées que un acuerdo es ahora posible?
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Jung-Duk Lichtenberger

Creo que todos somos optimistas de que se puede lograr un acuerdo. Hay dos
elementos, el primero es el que has mencionado que incluso en Alemania, donde
siempre han abogado por periodos de jubilacion muy largos, se han dado cuenta que
esto no es compatible con la flexibilidad del mercado laboral y que necesitan moverse
rapido. Por ello hay movimientos por esa parte. Y también en la vertiente técnica la
propuesta fue hecha antes del tratado de Lisboa y ahora gracias a la base legal podemos
alcanzar un acuerdo, no sélo por unanimidad como antes, sino con mayoria cualificada,
asi que no tenemos ya vetos nacionales. Eso significa que si seguimos esa senda de la
mayoria cualificada tendremos directivas que solo versen sobre portabilidad
transfronteriza y no sobre portabilidad dentro de los Estados Miembros. Tenemos
acuerdos con la Presidencia (con la Presidencia del Consejo) los dos préximos periodos
que ya estaran en la agenda y somos bastante optimistas en general.

Angel Martinez-Aldama

Moderador

Muchas gracias. Vamos a concluir esta mesa redonda y pido un fuerte aplauso para
nuestros dos ponentes.
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Mariano Rabadan
Presidente de INVERCO

Vamos a proceder a la clausura de este acto. Para ello contamos con la presencia del
Ministro de Hacienda y de Administraciones Territoriales, Cristobal Montoro, al que le
agradecemos muy sinceramente su presencia en este acto. Cristébal Montoro no necesita
ninguna presentacion. En todo caso, su larga trayectoria en el mundo econdmico y
financiero y, sobre todo, en la Gltima etapa su vivencia en la politica es bien conocida por
todos. Pero yo si que quiero recordar una época que fue cuando €l dirigia el Instituto de
Estudios Econémicos y cuando dio el salto precisamente a la politica que tuvimos muchas
conversaciones buenos amigos con él; y él decidio claramente optar por esta via y acertd
porque ya lleva 20 anos en el Parlamento, de ellos cuatro legislaturas en el Parlamento
nacional y una legislatura como eurodiputado y, aparte de eso, en el periodo 1996 al 2004
ocup6 relevantisimos cargos en el Gobierno, entre ellos, Secretario de Estado de
Economia y Ministro de Hacienda. Y también tengo que sehalar que en los temas que nos
ocupan precisamente fue una de las etapas en las cuales el Gobierno hizo mayor esfuerzo
para impulsar todo lo que fueron los sistemas de pensiones y, muy particularmente, los
sistemas complementarios con una legislacion muy desarrollada tanto desde el punto de
vista de regulacion financiera como de regulacion fiscal.

No quiero entretenerle en absoluto porque sé que ¢l tiene después obligaciones que
le ocupan y, por consiguiente, después de esta breve introduccion, Ministro, tienes la
palabra.
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Cristobal Montoro
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Clausura

Cristobal Montoro

Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas

Buenos dias. En primer lugar, quien tiene que estar agradecido soy yo, después de
tantos anos, tanta experiencia y tanto recorrido, como decfa D. Mariano. Tengan en
cuenta que Mariano Rabadin fue profesor mio en la Auténoma de Madrid, o sea que, por
tanto, nos remontamos ya... no a 25 anos de la Ley de Planes de Pensiones, y ni siquiera
los 20 anos que cumpliré el préximo mes de abril en la actividad publica y politica de mi
pais, sino realmente a mucho mas tiempo. Con muchos de los aqui presentes, también
hemos tenido ocasion de desarrollar personal y profesionalmente unas experiencias que
estoy seguro que a todos no ya por el dmbito personal sino como pais, nos tiene que
confortar. De donde venimos, donde estamos hoy, donde hemos llegado y como seremos
capaces de hacer frente a una crisis como la que estamos atravesando, una crisis profunda
y fundamentalmente financiera. En el momento de celebrar estas jornadas, hay una
coincidencia en el sentido de celebrar una efemérides pero que tiene un contenido
especial por hacerlo en un momento como el que estamos atravesando.

La crisis actual de Espana es una crisis financiera, es una crisis de deuda externa, es
una crisis de acumulacion de deuda externa que nos ha convertido en uno de los paises
del mundo desarrollado mas endeudados en términos netos, una vez que descontamos el
valor de los activos empresariales colocado mas alld de nuestras fronteras, en otras zonas
del mundo, especialmente en Latinoamérica, pero no Unicamente, en el resto de Europa,
también en Estados Unidos, cierta presencia en Africa, menor en Asia pero incipiente y
pujante. Debemos al resto del mundo el equivalente al 90% de nuestro Producto Interior
Bruto. Y esto es mucho, mucho en cualquier circunstancia, es alta la exigencia que se
deriva de ello y es lo que nos hace vulnerables a la presion de los mercados,
fundamentalmente. Entonces la desconfianza de los mercados es logica en el sentido de
que cuando te deben tanto dinero lo que los mercados analizan es la capacidad de
devolver ese dinero. Pero los mercados quieren cobrar, los acreedores quieren cobrar
como es 16gico, no es que los mercados aparezcan realmente como los artifices del
fracaso de Espana, como se presenta ante la opinion publica, sino todo lo contrario. Es
decir, realmente el acreedor lo que pretende es que el deudor responda.

Y esta es la situacion de Espana en una crisis donde, desde el ano 2007, ya
acumuldbamos esa deuda externa y, por tanto, esto nos hacia muy sensibles, como
realmente ha ocurrido, a las consecuencias de la crisis financiera internacional y a partir
de ello nos hace muy sensibles a lo que es el episodio concreto de Europa, a la crisis
financiera en Europa: las dudas, hoy ya mucho mas despejadas afortunadamente, sobre
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el futuro y la viabilidad del Euro, y las dudas que en el dia de hoy yo espero que se vayan
despejando en relacion con algunos de los miembros del Euro como es el caso de Grecia.

Y Espafa, por tanto, estd en esa posicion de debilidad. Pero ;qué es lo que estd
ocurriendo en lo que debemos llamar claramente el ajuste econémico de Espana y que
nos debe devolver a un escenario mas optimista? Lo que esta ocurriendo, la novedad, y
es una novedad que no registrabamos desde comienzos de los afios 90, es que nuestra
necesidad de financiacion frente al resto del mundo estd desapareciendo practicamente.
Es decir, el ajuste de balanza de pagos ya se estd materializando en este ejercicio, en el
2012, y se completara en el ano préoximo.

La balanza de pagos revela dos cosas: en primer lugar, la competitividad de un pais
y, en segundo lugar, es el grado de dependencia financiera que tiene un pais, una
economia respecto del resto del mundo como consecuencia de su competitividad. Esto es
lo que indica. Y, por tanto, un pais como Espana, que este ano esta cerrando la brecha de
su balanza de pagos, es un pais que tiene ya una posiciéon de solvencia mucho mas
solida. Quiere decir que no necesitamos tomar nuevos recursos del resto del mundo para
volver a crecer. Es nada mds ni nada menos que esto. Y, por tanto, es un gran valor a la
hora de salir de esta crisis econémica. Quiere decir que estamos avanzando muy
rapidamente en términos de competitividad y quiere decir que tenemos que seguir
ganando posiciones en los agentes economicos internos para poder financiar el
crecimiento econdmico. Por tanto esa es la posicion de Espana, y este es el prondstico
que ya se apunta claramente para el ano 2013, razén por la que desde el Gobierno
afirmamos “el 2013 sera el Gltimo afno de caida de actividad econémica de nuestro pais”.
El Gltimo ano de esta recesion. Y ademas una recesion mas suave que la de este ano por
razoén, insisto, de que ya este ano estamos avanzando muy rapidamente en términos de
mejora de competitividad y muy rapidamente cerrando la brecha de nuestra necesidad de
financiacion frente al resto del mundo, hasta el punto de hacerla desaparecer.

Este saldo, también es el resultante de la posicion de los agentes econémicos de
Espana. ;Y qué ocurre cuando leemos la posicion financiera de los agentes econdmicos
de Espana? Pues encontramos, si dividimos a la economia espanola en sus dos grandes
sectores, sector privado, que agrupa a familias y empresas, y sector publico, encontramos
que en este afto 2012, la posicion financiera del sector privado de la economia espanola
es claramente superavitaria, como resultante de los ajustes que ha hecho la economia
desde el comienzo de esta crisis. Hoy el sector privado espanol estd en claro excedente;
por su posicion financiera no reclama nuevos recursos al resto del mundo, sino antes al
contrario, estd en una posicion excedentaria entre 4-5 puntos de nuestro Producto Interior
Bruto. Lo que estd ocurriendo es que el sector publico si es demandante de nuevos
recursos por razon de su elevado déficit publico, por razén de lo acelerado del
incremento de la deuda publica que estamos viviendo en el ambito de las
administraciones publicas.

Por tanto, si queremos seguir corrigiendo la posicion financiera de nuestro pais, si
queremos comenzar a devolver la deuda externa cuanto antes, que es lo mads sano que
nos puede ocurrir, tenemos que reducir el déficit publico, el déficit de nuestras
administraciones publicas como primer objetivo, no Gnico objetivo, de la politica del
Gobierno de Espana, reducir el déficit publico, atiin en una época de recesion econdémica,
de caida de actividad economica como la que estamos atravesando. Por tanto, el
argumento es inexcusable, a Espana lo que le conviene es reducir cuanto antes su déficit
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publico. Insisto, ain en momentos de recesion, claro esta, pero hacerlo con una politica
que en términos presupuestarios no sea tan estricta que lo que lleve es a mas recesion,
porque entonces se estaria alimentando un circulo vicioso. Y por tanto el arte, si me
permiten la expresion, es reducir el déficit publico en la intensidad suficiente para que
se pueda acometer que haya un sector puablico cada vez menos demandante de recursos
financieros, en términos relativos, seguird demandando recursos financieros extras pero
cada vez menos, pero al mismo tiempo sin provocar mas recesion econdémica, puesto que
mas recesion econdmica lo que traeria es que tendriamos una actividad econémica de la
que no se derivarian nuevos ingresos tributarios para las Haciendas puiblicas y, por tanto,
se estaria alimentando ese circulo vicioso.

Espafa no necesita mas tiempo para reducir el déficit piblico, no. Este es un debate
que en otros paises puede tener su sentido, puede tener su razén de ser, yo no entro a
discutirlo; hablo de Espana y dentro del Euro, a nosotros nos conviene reducir el déficit
publico cuanto antes. Somos uno de los paises de Euro que mas déficit publico tiene y
ademads en una posicion, insisto, de financiacion del pais donde lo que le conviene al pais
es que sus finanzas publicas estén equilibradas cuanto antes. Por tanto, el debate de
austeridad y crecimiento es interesante. Pero depende del contexto donde estemos
hablando. Yo hablo de un pais que se llama Espana, por cierto, que ustedes conocen bien
-todos los presentes aqui, en esta sala-, es un pais miembro del Euro donde no debemos,
no podemos ni debemos aspirar a recuperar posiciones de balanza de pagos como lo
haciamos a comienzos de los anos 90, para nada, eso es estar en el Euro y obviamente si
que es verdad que estamos en el Euro para que estemos integrados en una union
monetaria que funcione, y ;qué es una union monetaria que funcione? Pues algo que no
estd pasando. (Estd funcionando bien la unién monetaria? No estd funcionando bien, por
una razon: una union monetaria donde la circulacion de capitales esta interrumpida entre
el norte y el sur es una union monetariaa a la que le pasa algo, algo esencial. Y, por tanto,
las instituciones europeas estin para preguntarse qué le pasa a esa uniéon monetaria, que
necesita que haya una circulacion ordinaria, normal entre las diferentes zonas y paises
que componemos esa union monetaria.

;Y es eficaz una union monetaria, una zona donde los diferenciales de tipos de interés
entre los paises miembros alcanzan los niveles actuales? Pues no. No estamos en una
union monetaria para estar pagando por las colocaciones de nuestra deuda un diferencial
de 400 puntos basicos, no digo nada del caso griego. Con tipos de interés de los bonos
a 10 anos al 25-26%. Es evidente que no podemos estar satisfechos los europeos con lo
que tenemos y con lo que hemos sabido construir. Por tanto ahi nos estd pasando algo,
en primer lugar a los paises que somos responsables, culpables por haber provocado esa
situacion, de excesivo endeudamiento, pero también a las instituciones europeas que han
permitido que se lleguen a esos endeudamientos, que no se debia haber permitido; no
me refiero al déficit publico solo, me refiero a la balanza de pagos, a las posiciones de
endeudamiento excesivo que ahora vemos que estan entorpeciendo enormemente la
consumacion de esa unién monetaria.

Todos los que somos fieles, leales con esa Unién Europea, con el concepto del Euro,
tenemos que ser coherentes con lo que significa esa uniéon monetaria y hacerla progresar.

¢Para qué hicimos la union monetaria el Euro en los anos 90? Lo hicimos para buscar
la estabilidad econémica de nuestros paises, eso es lo que hicimos. Las reglas de
Maastricht, recuerdan ustedes, son como los mandamientos de la ley de Dios, que se
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resumian en dos, en el déficit pablico o la deuda publica y los precios, esos eran los
mandamientos de Maastricht. Es decir, la apuesta por la estabilidad econémica. Y a partir
de ahi sabiamos lo que haciamos, -bueno, algunos dicen que no- pero algunos si que
sabiamos lo que haciamos, lo que haciamos era promover una integracion econémica a
través de la estabilidad, pero querfamos promover una integracién politica. No va a
funcionar una integracién monetaria si no se promueve una integracion politica. Eso es lo
que estamos haciendo, y va mucho mas alla de que coincidamos en unas cifras finales de
nuestros paises en déficit puablico o en inflacion, mucho mas alld. Es decir, para conformar
una auténtica unién monetaria necesitamos progresar en términos de integracion politica.
Eso es lo que estd pasandonos en términos de crisis del Euro. Y, como es normal también,
porque la construccion de Europa siempre ha sido asi, algunos arrastran los pies. No es el
caso de Espana, no es el caso de su Gobierno, nosotros no tenemos ninguna cortapisa en
acelerar la union bancaria, en hacer muchos mis progresos en la unién fiscal, que se
llama realizar una gobernanza econémica en nuestros paises acorde con nuestras
instituciones europeas, es decir, compartido con esas instituciones europeas y que haga
que estemos participando en ese proyecto politico comun.

Esto es lo que estamos empujando en esta Espana que necesita mas ahorro, a medio
y largo plazo. La Ley de Planes y Fondos de Pensiones, tenemos que mejorarla, tenemos
que avanzar claramente porque ;como se sale de una crisis asi si no es con mds ahorro?
Y llamenle, he llamado antes posicion financiera de los agentes econémicos, ahora lo
traduzco, mds ahorro y mas ahorro a medio y largo plazo. Y por tanto necesitamos
también institucionalmente favorecer esa financiacion de la economia a medio y largo
plazo.

Y, como quiero ser también leal con D. Mariano y con toda la mesa, por supuesto v,
sobre todo, con los participantes, sé que hay preocupacion, en el sentido de que como
estamos en el mundo que estamos urgidos y exigidos en Espana, urgidos desde las
esferas europeas por la fiscalidad, hay puestos los ojos en algunos elementos que se
puedan entender discriminatorios positivos para favorecer la formacion de ese ahorro a
medio y largo plazo en Espana. Pero yo quiero mandarles, trasladarles un mensaje de
tranquilidad total, tranquilidad total. Eso no esta en la agenda de nadie, antes al contrario.
Porque el razonamiento econdmico que he hecho exige favorecer la formacion de ese
ahorro y sobre todo a medio y largo plazo, que es lo que nos interesa como pais. Otra
cosa es que el guion ha sido y sigue siendo muy exigente en términos de recaudacion
tributaria; estos dias con el cierre de la regularizacion fiscal, que esperamos que funcione,
porque significa un afloramiento de bases, de bases imponibles cara al futuro y significa
también una normalizacion en la sociedad espanola, donde tener patrimonios o rentas
fuera del pais no declaradas realmente es una actitud injustificable en cualquier
circunstancia, pero intolerable en un momento de crisis econémica. Por tanto, también,
hemos puesto en marcha una ley contra el fraude que es enormemente exigente; ya esta
en vigor y, por tanto, de aquellas personas fisicas o juridicas que estén sometidas a
procedimientos abiertos ya en esa ley de lucha contra el fraude no se pueden acoger a
regularizacion fiscal, pero también es seguro que habra otros a los que todavia no les ha
caido esa ley encima. Por ello estamos convencidos de que la regularizacion fiscal que
estos dias se culmina serd un éxito para todos los espanoles en el sentido de afloramiento
de bases imponibles y, por tanto, volver a un pais mucho mas normal en términos de
recaudacion tributaria.
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Decia que este ano ha sido muy exigente en términos de subidas impositivas, muy
exigente a la hora de revisar desgravaciones fiscales pero esta, en concreto, la que
favorece la formacion de ahorro a medio y largo plazo de nuestra economia y de nuestro
pais, tenemos que seguir impulsandola. Es mas, yo vuelvo a estar en el Gobierno, soy
reincidente, y desde esa experiencia ya vivida, ahora Espafna necesita impulsar la
prevision social complementaria.

No podemos conformarnos con lo que hemos alcanzado hasta ahora, ni mucho
menos. Ni con las grandes reformas que se han hecho en este ano, como la reforma
bancaria que estd ahora a punto de terminar con la creacién del Sareb, de esta
institucion que permitird sacar al mercado activos inmobiliarios muy importantes que
moveran por tanto la economia y permitirin acceder en mejores condiciones a la
vivienda y, al mismo tiempo, facilitard el crédito bancario; o la reforma laboral que
permitird una negociacion colectiva, mucho mas cercana a la realidad de las empresas vy,
por tanto también, mucho mas real a la hora de acercar la realidad de esa empresa a lo
que es sus trabajadores.

Yo entiendo que es un buen momento para seguir profundizando en la importancia
de que los salarios diferidos deben contribuir a garantizar la seguridad de las pensiones:
las publicas, porque haya mas trabajo, pero también las privadas, complementarias,
extendiéndoles a millones de espanoles que debemos aspirar a que estén ahi incluidos.
Y, por supuesto, extenderlo a todas las administraciones ptblicas. De hecho ya lo hemos
incorporado de la manera siguiente: desde el Gobierno hemos hecho uso de la
regulacion basica en algo que no quedaba mas remedio que hacer, que era tomar la paga
de toda la funcion publica de Espana en este mes de diciembre, la paga extra de
diciembre y retirarla, pero devolverla a partir del ano 2015 en forma de Planes de
Pensiones, o sea devolverla por tanto en un unico vehiculo para todas las
administraciones publicas. De manera que la administracion publica que no tenga
articulado este mecanismo ahora lo va a tener, porque si no le va a tener que decir a sus
funcionarios que no puede, por tanto, a partir del 2015 y en funcién de las normas
presupuestarias recuperar esta paga de diciembre, que no es una minoracion absoluta,
como ven, pero la forma de devolverla precisamente es a través del sistema, en este caso
sistema privado de pensiones que va a forzar a que todas las administraciones puiblicas en
todos sus ambitos, realmente tengan este instrumento. Lo digo porque he descubierto,
que no todas lo tienen. ;Como es posible que a estas alturas no todas lo tengan? Pues
ahora lo van a tener, les hemos dado un motivo, pero un motivo funcional, porque no
se puede obligar por Ley a hacer esto, pero si se puede por este tipo de instrumentos
forzar a que todas las administraciones publicas en Espana dispongan de este
procedimiento. Y eso es expresion de la voluntad de que realmente la salida tiene que ser
a través de ese ahorro, que, la figura del salario diferido es absolutamente fundamental,
que la prevision social complementaria tenemos que potenciarla en nuestro pais y que en
el momento en que la situacion fiscal mejore, que serda cuando salgamos de este escenario
recesivo de crisis -que como les anticipaba, ya el ano proximo tendremos una recesion
mas suave que ésta-, pues a partir de ahi seguiremos mejorando los contenidos de esa
Ley de Planes y Fondos de Pensiones.

No hemos cambiado, D. Mariano. Seguimos siendo los mismos en unas circunstancias
si quieren diferentes, gestionando una crisis de naturaleza diferente, pero que en modo
alguno esto quiere decir que no vayamos a realmente a programar que en un futuro
proximo podamos potenciar esa prevision social complementaria que insisto, por las
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razones que les he dado, debe ser un mecanismo que ayude a la solucion de la crisis de
todos los espanoles.

Y por tanto muchas gracias de nuevo por la invitacion. Yo me quedo muy atento a
los resultados de este encuentro y quiero decir, todo el equipo directivo del Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas, sobre todo en su vertiente tributaria, esta
abierto también para recoger todas sus iniciativas, todas sus propuestas para que juntos
podamos incorporarlas cuanto antes a nuestro ordenamiento juridico tributario y asi
contribuir entre todos a superar esta crisis y volver cuanto antes al crecimiento econémico
y a la creacion de empleo.

Muchas gracias.

Mariano Rabadan,
Presidente de INVERCO

Teniendo la seguridad de que sera asi, que es lo que le estaba comentando al Ministro,
si me permites clausuramos este Seminario y evidentemente te mandaremos un resumen
de las conclusiones, que van claramente en la linea que ti conoces ya desde hace
muchisimos anos.

Gracias a todos por vuestra presencia y gracias de nuevo al Ministro.
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