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FUNDACION INVERCO

La “FUNDACION INVERCO” es una Fundacion
Cultural Privada, benéfico-docente, sin animo de lucro,

de ambito estatal y de duracion indefinida.

La Entidad Fundadora es la Asociacion Espafiola de
Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones (INVERCO).

Constituye el fin de la Fundacion el desarrollo de la
investigacion, la formacion, la creacion de opinion
y divulgacion sobre sistemas de ahorro colectivo,
prevision social y gestion patrimonial.

Dicha finalidad se podra realizar a través de todos
aquellos medios permitidos por la legislacion vigente
que el Patronato considere idoneos en cada momento:
conferencias, estudios, informes,
propuestas, publicaciones, centros documentales,

divulgacion en los medios de comunicacion, etc.

seminarios,

Desde su constitucion, la Fundacion INVERCO ha
publicado varios informes sobre el ahorro, la Inversion
Colectiva y los Fondos de Pensiones.

INVERCO

INVERCO es la Asociacion de Instituciones de
Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones que
agrupa a mas de 7.600 entidades (Sociedades, Fondos
de Inversion y Fondos de Pensiones), con un volumen
de activos de mas de 500.000 millones de euros y mas
de dieciocho millones de participes.

A nivel internacional, las Instituciones de Inversion
Colectiva (IIC) son el instrumento de ahorro mas
generalizado.Las cifras que se muestran a continuacion
asi lo reflejan:

« El volumen de patrimonio de las IIC, en el
ambito de la Union Europea, supera los 13
billones de euros, con mas de 53.000 Fondos y
Sociedades.

< A nivel mundial, el volumen de patrimonio de
las IIC, supera los 38 billones de euros, con
cerca de 109.000 Instituciones.

También a nivel internacional, los Planes y Fondos de
Pensiones constituyen, en este momento, la formula
mas generalizada de prestaciones complementarias
de pensiones. En 2016 el volumen de activos de estas
Instituciones se acercaba a los 25 billones de euros.

La Asociacion ha desarrollado una intensa labor
desde su constitucion para impulsar las Instituciones
de Inversion Colectiva, asi como los sistemas
complementarios de pensiones vy, especialmente,
los Planes de Pensiones, tanto individuales como

colectivos.

INVERCO forma parte de cinco Federaciones:

v/ La Federacion Europea de Fondos y Gestion de
Activos (European Fund and Asset Management
Association - EFAMA), que esta integrada
por veintiséis Asociaciones europeas, asi

como treinta y seis Miembros Corporativos y

veinticinco Miembros Asociados.

v/ La Federacion Europea de Fondos de Pensiones
(Pensions Europe), que esta integrada por
veintiuna Asociaciones europeas y veinticinco
Miembros Corporativos.

v/ La Federacion Internacional de las Asociaciones
nacionales de Administradoras de Fondos
de Pensiones (FIAP), que esta integrada por
diecisiete Asociaciones de tres continentes, asi
como quince Miembros Corporativos.

v/ La Federacion Internacional de Fondos de
Inversion (ITFA), integrada por cincuenta y dos
Asociaciones de Instituciones de Inversion
Colectiva de los cinco continentes.

v/ La Federacion Iberoamericana de Fondos
Mutuos (FIAFIN), constituida en 2006, que esta
integrada por las Asociaciones nacionales de
Ibero América, ademas de la espaiiola. En total,
quince miembros.
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1. RESUMEN EJECUTIVO

1. Uno de los mayores retos a los que se enfrentan

las economias mundiales en las proximas décadas
deriva de la presiéon que, sobre las finanzas
publicas, ejercerd el envejecimiento de la
poblacion. Esta situacion ha llevado a diversos
organismos € instancias internacionales a animar a
los distintos paises para que acometan las reformas
en sus sistemas de pensiones que garanticen su
sostenibilidad a largo plazo. Entre ellos, la OCDE,
el Banco Central Europeo, la Comision Europea,
el Parlamento Europeo o el Fondo Monetario
Internacional, por lo que son muchos los Estados
que ya han efectuado reformas, mediante la
modificacién de los pardametros estructurales
que sirven de base al cilculo de las prestaciones
publicas por jubilacién. Entre estas medidas, se
encuentran el incremento en el nimero de afios
a considerar para el calculo de las pensiones,
el retraso en la edad legal de jubilacion o el
establecimiento de estimulos a la prolongacion de
la vida laboral.

. Para atemperar el impacto de estas medidas
en la reduccion de la tasa de sustitucion en
las pensiones publicas, los Gobiernos y las
organizaciones
equilibrio del sistema de pensiones, impulsando

internacionales promueven el

un sistema integral publico y privado, mediante
el desarrollo de sistemas complementarios
obligatorios o voluntarios, con incentivos fiscales,
especialmente en el ambito de las empresas, pero
también a través de sistemas individuales.

. Por lo que afecta a nuestro pais, la poblacién
espaiiola, segun proyecciones del INE, se
reducira en los proximos 50 afos, pasando de
46,5 millones a 41 millones, combinando el
crecimiento vegetativo de la poblacion (que
incluye una reduccion de la tasa de natalidad) con
los movimientos migratorios.

En sentido inverso, la esperanza de vida en
Espaiia se incrementara sensiblemente y sera la
mas alta de los paises de la Union Europea y una
de las mas altas del mundo. Cada dia la esperanza
de vida aumenta en cinco horas,y por tanto cada
afio en dos meses y medio. Por lo tanto, dentro

de cincuenta afos, la esperanza de vida se habra
incrementado en diez anos.

La esperanza de vida en el ano 2014 era de 80 afios
para los varones y de 86 para las mujeres. En el afo
2064 sera de 91 afios para los varones y 95 para las
mujeres (en media, diez afios mas).

Como consecuencia de ello, en Espaia, la
poblacion de mas de 65 aiios se habra duplicado
en el afio 2065 y superara la cifra de 16 millones
de personas (40% de la poblacion total). En ese
afo, habra poco mias de un cotizante por cada
pensionista, frente a dos en este momento.

Pero ademas, en 2014, la esperanza de vida a los
65 aiios era de 19 aiios en los varones y 23 afios
en las mujeres (una media de 21 aiios, que sera
de 29 afios en 2064), periodo durante el que van
a cobrar su pension de jubilacion.

. Por el contrario, nuestro pais es, con Austria,

el miembro de la OCDE y de la Unién Europea
que ofrece una tasa de sustituciéon mas alta en
el sistema piblico (73,9% frente al 40,6% de
media), mientras que los principales paises de la
OCDE (EEUU, Reino Unido,Alemania, Suecia, Suiza,
Japon, Australia, Nueva Zelanda o Canada), estan
por debajo de dicha media, pero la incrementan
sustancialmente, con las aportaciones a sistemas
complementariosy el estimulo del ahorro-prevision,
aliviando asi la presion sobre las finanzas publicas.

. Espafna también afronta este mismo reto,

y aunque hasta hace unos afos existia cierta
holgura en el sistema, actualmente los factores
demograficos y la crisis econémica han invertido
esta situacion, acrecentando la urgencia de la
reforma acometida a través de la Ley 27/2011,
de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y
modernizacion del sistema de Seguridad Social, asi
como la aprobacion de otros textos normativos,
como el Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo,
o la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora
del Factor de Sostenibilidad. Estas medidas buscan
asegurar la sostenibilidad del sistema de Seguridad
Social y el impulso efectivo del envejecimiento
activo.

RESUMEN EJECUTIVO 1
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6. Sin embargo, el desarrollo de los sistemas

complementarios en nuestro pais es claramente
insuficiente y ello se ha debido a tres motivos
fundamentales:

* la elevada tasa de sustitucion del sistema
publico que, si bien ha sido un logro de nuestro
sistema durante el tiempo que ha podido
mantenerse, ha impedido, sin embargo, que se
desarrollase en Espafia una cultura de ahorro
previsional, pues los futuros pensionistas no
han percibido la necesidad de complementar su
pension con ingresos procedentes de su ahorro.

* La reducida informacion disponible sobre la
cobertura de pension del sistema piblico de
pensiones, pendiente aun de regularse por Real
Decreto.

» Larigidaconfiguraciénjuridicade los sistemas
privados de pensiones y la insuficiencia de
incentivos a su desarrollo, que se han ido
reduciendo en los ultimos afos.

. Las medidas incluidas en las recientes reformas

de 2011 y 2013 inciden en los dos primeros
aspectos. Estas reformas, y las que en el futuro se
acometan, producirin una paulatina e inevitable
acomodacion de la tasa de sustitucion hacia los
niveles medios europeos, pues solo asi es posible
cuadrar las cuentas de un sistema en el que el
volumen de compromisos es cada vez mas alto,
y que actualmente crece a un ritmo superior al
volumen de ingresos.

En cuanto a la informaciéon disponible sobre
el sistema publico de pensiones, las reformas
han introducido medida

una importante

de transparencia, pendiente de desarrollo
reglamentario, que prevé la comunicacion a
los trabajadores del importe estimado de su
pension de jubilacién, asi como la inclusion en
las néminas de informacion sobre su contribucion
total a la financiacion del sistema publico, no so6lo
en la parte a cargo del trabajador, sino también en
la referida a la aportacion del empresario, cuestion
desarrollada a través de la Orden ESS/2098/2014,

de 6 de noviembre.

. Sin embargo, las reformas de 2011 y 2013 no

han introducido ninguna nueva medida que
permita potenciar el desarrollo de los Planes de
Pensiones, y en particular el sistema de empleo,
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pese a que la Recomendacion Decimosexta del
Informe de Evaluacion y Reforma del Pacto de
Toledo asi lo proponia.De este modo, el esquema de
los Planes de Pensiones de empleo se ha mantenido
inalterado en sus elementos esenciales desde la
aprobacion de la Ley de 1987, 1o que origina que
este sistema tan s6lo cubra a un 12% de la poblacion
ocupada (9% si se excluye a los funcionarios),
que se concentra casi exclusivamente en grandes
empresas, que ya disponian de algin compromiso
de esta naturaleza antes de la Ley de 1987,a las que
se les obligd a exteriorizar dichos compromisos.
Afortunadamente,si se incluye el sistema individual,
casi la mitad de la poblacion ocupada ha hecho
aportaciones a un Plan de Pensiones.

En todo caso, el balance en cuanto a creacion de
nuevos compromisos de pensiones del sistema
de empleo es practicamente nulo, en especial en
lo que se refiere al colectivo de PYMES, definidas
por EUROSTAT como “el motor de la economia de
Europa” y que representan, también en Espaiia, la
principal fuente de empleo, siendo responsables,
segun la OCDE, del 89% de los puestos de trabajo
generados en nuestro pais.

Por otra parte, aunque se han producido sensibles
avances en su regulacion financiera, tampoco la
ultima reforma fiscal aprobada en noviembre
de 2014 ha incorporado ninguna medida de
estimulo a los sistemas privados de pensiones,
y aunque ha mantenido el marco general de
tributacion de los Planes de Pensiones, ha reducido
los limites generales de aportacion (excepto las que
se realicen a favor del conyuge) y ha restringido el
marco de aplicacion del régimen transitorio de la
reduccion del 40% por prestaciones en forma de
capital correspondientes a aportaciones anteriores
a 2007. Ello no obstante, la flexibilizacion del
acceso a la liquidez de estos instrumentos a
partir del décimo ano de las aportaciones, debera
estimularlas entre los participes de menor edad.

Por ello, en las proximas reformas se deberian
parametros para hacer
sostenible el sistema de reparto e impulsar
decididamente los Planes de Pensiones en el
ambito de las empresas, abordando diversas

introducir nuevos

modificaciones de la legislacion fiscal y financiera
de los Planes del sistema de empleo. Asimismo,
y también para el sistema individual, deberia
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acometerse una serie de medidas que, por
una parte, simplifiquen y doten de una mayor
flexibilidad a la operativa de los Planes y Fondos
de Pensiones y sus Gestoras, y por otra, incentiven
el ahorro a largo plazo que los Planes de Pensiones
representan.

En lo que al sistema publico se refiere, es
imprescindible, tanto el desarrollo reglamentario
de la Disposicion adicional 26* de la Ley de
reforma de la Seguridad Social, relativa a la puesta
a disposicion de los trabajadores de informacion
sobre su pension estimada, asi como la elaboracion
por el Gobierno y posterior remision al Congreso
del informe sobre el grado de desarrollo de la
previsiéon social complementaria y sobre las
medidas que podrian adoptarse para promover
su desarrollo en Espaiia, contemplado en la
Disposicion adicional 19* del mismo texto.

Los Capitulos 2 y 3 de este informe, recogen la
experiencia internacional de los sistemas de
pensiones, tanto publicos como privados, asi
como las recomendaciones de los organismos
internacionales.

El Capitulo 4 analiza la proyeccion del gasto
publico en pensiones y el Capitulo 5 el ahorro
familiar y el ahorro-prevision de las familias
espaiiolas y europeas.

El Capitulo 6 recoge la comparativa internacional
de los Planes y Fondos de Pensiones y las razones
de su escaso desarrollo en Espana.

13. En el Capitulo 7 se realizan tres propuestas con el

objetivo de lograr la sostenibilidad a largo plazo
del sistema publico de reparto e integrarlo con un
pilar de capitalizacion.

Estas propuestas son:

e Traspaso progresivo de las contingencias no
asimiladas a jubilaciéon (viudedad, orfandad,
invalidez y a favor de familiares) al Presupuesto
General del Estado.

e Aportacion de las empresas y trabajadores de
dos puntos porcentuales del salario cada uno
de ellos, mediante un esquema cuasi obligatorio
o de adhesion.

e Transito progresivo del sistema publico a un
esquema de cuentas nocionales. El sistema
seguiria siendo de reparto, y aumentaria su
transparencia.

Por ultimo, en el Capitulo 8 se incluyen las
propuestas adicionales. En el siguiente cuadro se
incluye un resumen de las mismas.

RESUMEN EJECUTIVO 1
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CUADRO 1. PROPUESTAS PARA IMPULSAR EL DESARROLLO DE LOS PLANES DE PENSIONES

EDUCACION FINANCIERA Y REMISION DE
INFORME

FINANCIERAS

Envio a los trabajadores de informacién sobre su pension
estimada.

Remision al Parlamento del informe sobre el grado de
desarrollo de la prevision social complementaria y las
medidas para promover su desarrollo en Espafia.

FISCALES

PLANES DE PENSIONES EN EMPRESAS 1. Establecer un sistema de capitalizacion, mediante 1. Restablecimiento de la exclusion en la base de cotizacion
aportaciones de empresas y trabajadores con contribucién de las aportaciones empresariales.
adicional del Estado. 2. Restablecimiento de la deduccién fiscal en el Impuesto
2. Creacion de un tipo de Plan de Pensiones simplificado para sobre Sociedades por contribuciones empresariales a
las PYMES o permitir que las PYMES realicen aportaciones Planes de Pensiones.
por cuenta de sus empleados a Planes individuales del 3. Reanudacién de aportaciones a Planes de Pensiones de
sistema individual. empleo del Sector Piiblico.

MEJORA DEL REGIMEN DE 3. Fijacion de la cuantia anual a rescatar en supuestos de 4. Incentivar la transformacion de otras férmulas de ahorro
APORTACIONES Y PRESTACIONES liquidez a diez afios: 10.000 euros. (especialmente el materializado en inmuebles) en Planes
4. Yondo de capitalizacion por despido, convertible en de Pensiones.

prestacion de jubilacién (modelo austriaco). 5. Estimular fiscalmente las prestaciones en forma de renta a
5. Aplicacion progresiva del principio de no discriminacion. largo plazo.

6. Tratamiento de las prestaciones como rendimientos
irregulares o tributacién de los rendimientos como renta
del ahorro.

7. Flexibilizacién de los limites a las aportaciones de los
participes.

8. Ampliacion de los limites a las aportaciones en favor del
conyuge.

MEJORA DE COMPETITIVIDAD Y 6. Regulacion del préstamo de valores. 9. Exencion de retencién por desinversiones en Fondos de
SIMPLIFICACION DE LA OPERATIVA DE 7. Reduccion de los recursos propios de las EGFP. Pensiones abiertos.
LOS FONDOS Y SUS GESTORAS 8. Obligaciones de prevencion de blanqueo de capitales:  10. Eliminacién de retenciones a los Fondos de Pensiones o
aplicacion al comercializador de la consideracién de devolucion automdtica de las mismas.
cliente.
9. Protecci6n de los saldos de efectivo del depositario de los
Fondos de Pensiones en caso de concurso del depositario.
10. No duplicidad de registros para los Fondos de Pensiones.
11. Voluntariedad de la revision financiero-actuarial en los
Planes de Pensiones de aportacién definida del sistema de
empleo.
12. Regulacion del régimen de los agentes de las EGFP.
13. Flexibilizacién del régimen de acumulacion de comisiones

por inversién en vehiculos gestionados (otras IIC y capital-

riesgo)

1 SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS
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2.LOS SISTEMAS DE PENSIONES. EXPERIENCIA INTERNACIONAL

A.TEORIA DE LOS TRES PILARES - CODIGO
DE LOVAINA

El esquema conceptual de prestaciones sociales y
particularmente de pensiones, se basa en la teoria de
los tres pilares o de los tres niveles de prestaciones
(Codigo de Lovaina):

v/ Un primer nivel basico, que es universal y cubre
a toda la poblacion, independientemente de que
haya o no aportado cotizaciones a una cobertura de
prestaciones. En todos los Estados, el principio de
solidaridad social implica la necesidad de cubrir a
toda la poblacion con respecto a unas necesidades
o atenciones indispensables, cualquiera que sea
el pasado laboral de las personas que tengan
que acceder a esa prestacion. Esta cobertura se

realiza con cargo a impuestos generales, con la
consiguiente asignacion en los Presupuestos
Generales del Estado.

v/ El segundo nivel, llamado profesional, consiste

basicamente en aportaciones de empresas,
trabajadores y autéonomos, que deriva en unas
prestaciones a las personas que han desempenado

una actividad empresarial, laboral o profesional.

v/ Y el tercer nivel, facultativo y libre, es el que cada
persona, cubierta o no por el segundo nivel, puede
crearse, separada e individualmente, de acuerdo
con sus necesidades.

El siguiente Cuadro resume el contenido de cada
uno de los pilares, en lo que a colectivo cubierto,
financiacion, prestaciones y gestion se refiere.

CUADRO 2. ESQUEMA DE LOS TRES PILARES

SISTEMA DE PRESTACIONES SOCIALES

NIVELES COLECTIVO CUBIERTO FINANCIACION PRESTACIONES GESTION
Bisico -Universal -Presupuestos del Estado -Asistencia sanitaria -Sector Piblico
-Ayuda familiar
-Invalidez
-Jubilacién (prestaciones bdsicas)
-Desempleo
-Orfandad y viudedad
-Servicios sociales para grupos con necesidades especificas
Pofesional -Funcionarios y trabajadores -Cotizaciones profesionales  -Coberturas complementarias hasta un tope maximo -Sector Piiblico o Privado con
-Incapacidad temporal supervision publica
-Incapacidad permanente -Planes de Pensiones Colectivos
-Jubilacién (prestaciones complementarias) -Entidades de Seguros
-Orfandad y viudedaz (id.) -Entidades de Prevision Social
-Desempleo
Facultativo -Profesionales libres -Aportaciones voluntarias -Prestaciones complementarias, voluntarias y libres a las -Sector Privado (gestion libre)
y Libre -Auténomos con bonificaciones fiscales anteriormente indicadas -Planes de Pensiones
-Pequefios industriales, Individuales
agricultores y comerciantes -Entidades de Seguros

-Funcionarios y trabajadores
(prestaci6n voluntaria)
-Otros colectivos

-Entidades de Prevision Social

Este es el modelo conceptual y parece que sobre €l
no hay ninguna discusion. Por tanto, procede pasar a
la aplicacion practica de ese modelo conceptual o lo
que cabria denominar modelos de eleccion aplicados
en los distintos paises.

LOS SISTEMAS DE PENSIONES. EXPERIENCIA INTERNACIONAL 1
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B. MODELOS DE ELECCION

Analizando la experiencia internacional, en el Cuadro Asimismo, se incluye el Cuadro 4, en el que se detalla
3, se incluyen cuatro grandes grupos de paises, con el gasto en pensiones por paises, como porcentaje del
distintos modelos practicos de aplicacion del esquema  PIB, para el periodo 1990-2005.

tedrico o conceptual antes mencionado.

CUADRO 3. MODELOS PRACTICOS DE APLICACION DEL ESQUEMA DE LOS TRES PILARES

PILAR SISTEMA DE PRESTACIONES

I Asistencia  Social (en base a  Pensién minima Estado (Presupuestos ~ Pensién minima Estado (Presupuestos  Seguridad Social Estatal Cldsica. Casi
necesidades demostradas y con cargo  Generales). Generales). nivel tnico.
a Presupuestos Generales del Estado).

I Planes de Pensiones Colectivos Planes de Pensiones Colectivos Pension Contributiva de la Seguridad Planes de Pensiones  Colectivos
(obligatorios o voluntarios) (obligatorios hasta nivel 40-60% del ~ Social ~ (40-60%  del  salario).  (voluntarios).

salario; voluntarios por encima de ese

nivel).

Parcialmente de gestion privada, en
algunos paises.

Planes individuales y Seguros

Planes individuales y Seguros

Planes individuales y Seguros

Planes individuales y Seguros

Canadd Gran Bretaiia Alemania Italia
EE UU Suiza Francia Portugal
@ Jap6én Holanda Bélgica Grecia
z Iberoamérica Irlanda Espaiia
Europa del Este Paises Nordicos (Suecia, Noruega,
Repiiblicas Asidticas (Ex-URSS) Dinamarca y Finlandia)
IMPORTANCIA SISTEMA PRIVADO
Muy alta Alta Baja Muy Baja

CUADRO 4. GASTO EN PENSIONES (% PIB)

% PIB VARIACION % % TOTAL GASTO PUBLICO
1990 1995 2000 2005 2011 1990-2011 1990 2011

Alemania 9,5 10,5 11,2 11,5 10,6 12 23,4
Australia 3,1 3,6 3.8 3,3 3,5 14 8,5 9,7
Austria 114 12,3 12,2 12,4 13,2 16 2,1 26,1
Bélgica 9,1 9,3 8,9 9,0 10,2 12 17,4 19,0
Canadd 42 46 42 4,0 43 3 8,7 10,5
Chile 6,7 73 3,7 3,2

Corea 0,7 1,2 1,4 1,5 2,2 206 3,7 7,4
Dinamarca 5,1 6,2 53 5,4 6,2 21 9,2 10,8
ESPANA 7,9 9,0 8,6 8,1 10,5 32 22,9
Estados Unidos 58 6,0 5,6 5,7 6,7 15 15,8 16,1
Finlandia 7,3 8,8 7,6 8,4 10,3 41 15,1 18,7
Francia 10,6 12,0 11,8 12,4 13,8 30 21,4 24,6
Grecia 9,9 9,7 10,8 11,8 14,5 46 28,0
Holanda 6,7 58 5,0 5,0 5,5 -19 12,2 10,9
Irlanda 48 43 3,1 3,4 53 8 11,5 11,2
Islandia 2,2 2.4 2,2 2,0 2,1 -4 4,5
Israel 4,5 4,7 49 4,8 11,4
Italia 11,7 13,2 13,7 14,0 15,8 35 22,2 31,9
Jap6n 48 6,1 7,3 8,5 10,2 112 244
Luxemburgo 8,2 8,8 7,5 7,2 7,7 -5 21,6 18,1
Méjico 0,4 0,7 0,8 1,2 1,8 309 7,9
Noruega 5,6 55 48 48 54 -4 12,4
Nueva Zelanda 73 5,6 49 42 49 34 14,0 11,1
Polonia 5,1 9,4 10,5 11,4 10,8 110 24,9
Portugal 4,9 7,2 7,9 10,3 13,0 167 26,4
Reino Unido 48 53 53 5,5 5,6 17 11,6 11,7
Repiiblica Checa 58 6,1 7,2 7,0 8,9 54 20,5
Suecia 7,6 8,2 7,2 7,6 7.4 -3 14,3
Suiza 5,5 6,5 6,5 6,6 6,6 19 18,5 19,5
Turquia 2,4 2,7 49 5,9 7,5 219 20,2
Media OCDE 6,2 6,7 6,8 7,0 7,9 28 17,5
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A grandes rasgos, los modelos seguidos, por zonas regulacion de Planes de Pensiones privados que

geograficas, son los siguientes: han tenido un desarrollo insuficiente.

v/ Estados Unidos y Canada. El sistema de pensiones « Centro Europa. Se sitiia en un terreno intermedio

se basa en un mecanismo de solidaridad pura: es
decir, lo que hacen los Estados en este caso es
cubrir solamente los supuestos de necesidad, y el
resto corresponde a la iniciativa privada (bien por
las empresas, bien por las aportaciones individuales
a sistemas de pensiones). Es por tanto, un enfoque
individual y voluntario, que no excluye una fuerte
base de solidaridad.

América Central y del Sur. La experiencia de
Chile en 1981 implicé una absoluta revolucion,
en el sentido de eliminar totalmente el esquema
publico de prestaciones basado en el sistema de
reparto, y lo transformé en privado, obligatorio
y de cuentas individuales de capitalizacion.
Otros paises iberoamericanos, como Costa Rica,
Colombia, Méjico, Peru, Republica Dominicana y
Uruguay siguieron este modelo con mas o menos
variaciones, y es el que se esta implantando en

entre el norte y el este de Europa (donde
predomina la capitalizacion) y el sur (donde
predomina el reparto). Asi sucede en Alemania
(con un fuerte desarrollo de las reservas contables
de las empresas para compromisos de pensiones
y una capitalizacion parcial del sistema publico
con gestion privada), Francia (donde convive un
sistema obligatorio publico de reparto para el
segundo pilar con una parte sustancial de gestion
privada de esa parte publica obligatoria) y Bélgica
(que partiendo de un esquema parecido al de los
paises del Sur de Europa antes mencionados, se
ha orientado progresivamente hacia un esquema
intermedio, de caracter mixto).

C.SISTEMAS DE CAPITALIZACION: TOTAL

O PARCIAL

A continuacion, se profundiza en el modelo aplicado
en aquellos
capitalizacion esta mas acentuado.

el resto de toda esta area geografica, salvo Brasil,

cuyo sistema de capitalizacion es voluntario. paises donde el componente de

Norte de Europa. En paises como Dinamarca,
Finlandia, Gran Bretana, Holanda, Irlanda, y Suecia,
la solidaridad se mantiene en la base, pero el
régimen se orienta hacia una mayor capacidad
de libre eleccion por parte de las personas (sea
directamente o sea a través de sus empresas),
existiendo un sistema universal de prestaciones,
cubiertas por los Presupuestos del Estado y un
sistema profesional obligatorio generalizado, pero
al mismo tiempo de gestion privada basada en la
capitalizacion, o con capacidad de eleccion entre
el sistema publico y el sistema privado (y no son
las empresas sino los propios trabajadores los
que eligen cull es el sistema que les parece mas
adecuado).

Europa del Este. Esta zona geografica ha sustituido
el segundo pilar de pensiones de reparto por otro
de capitalizacion, basiandose en la experiencia
de América Central y del Sur (sistemas de
capitalizacion, obligatorios y de gestion privada).

Sur de Europa. En Espafia, Grecia, Italia y Portugal,
practicamente la totalidad de las prestaciones
dependen del sector publico, a través de un
sistema de reparto, aunque tienen establecida una

C.1 Sistemas de

capitalizacion total
(obligatorio o voluntario): América y
Europa del Este

C.1.1 Estados Unidos

El segundo pilar, de capitalizacion, se rige por la
“Employee Retirement Income Security Act”
(ERISA) de 1974. En esta Ley, ademas de los Planes
de prestacion definida, destacan los llamados
Planes de Pensiones 401 K, de aportacion definida,
cuyas caracteristicas fundamentales son:

e La empresa contribuye junto con el trabajador.

e La empresa selecciona un numero determinado
de activos, con un minimo de tres que en la
practica estan en torno a seis, entre Fondos
de Inversion, activos financieros, depositos,
etc., para que el trabajador elija el que crea
conveniente en funcion de su mayor o menor
aceptacion del riesgo.

e La empresa distribuye informacion a

los empleados de los diferentes activos

LOS SISTEMAS DE PENSIONES. EXPERIENCIA INTERNACIONAL 1
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seleccionados: rentabilidades, criterios de
inversion, niveles de riesgo, etc.

Aunque la legislacion norteamericana no impone
a las empresas la obligacion de tener un Plan
de Pensiones, el principal factor explicativo del
extraordinario crecimiento de los Fondos de
Pensiones de empleo lo constituye el incentivo
fiscal con que cuenta esta forma de ahorro, lo cual
explica gran parte del hecho de que, a pesar de
no ser un régimen obligatorio, esta generalizado
y consolidado, cubriendo al 50% de la poblacion
activa.

En la actualidad, el patrimonio de los Fondos de
Pensiones de Estados Unidos representa el 80%
de su Producto Interior Bruto, ascendiendo a 13
billones de euros.

C.1.2 América Central y del Sur

Chile adopté en 1981 una reforma radical de su
segundo pilar de pensiones desde el reparto a la
capitalizacion, basado en los siguientes principios
basicos:

* Aportaciones obligatorias del 10% de las
remuneraciones de los trabajadores a una
cuenta individual que se invierte en un Fondo
de Pensiones, con la posibilidad voluntaria
de aportar un 10% adicional, también con
reduccion fiscal.

* Gestion de las inversiones por empresas
privadas bajo supervision de un ente publico
(Superintendencia de Valores).

e Libertad del trabajador para cambiar de entidad
Gestora.

Posteriormente, la practica totalidad de paises de
la zona han implementado el sistema de pensiones
obligatorio y de capitalizacion: Perii (1993),
Colombia y Argentina (1994), Uruguay (1996),
Bolivia y México (1997), El Salvador (1998), Costa
Rica (afio 2000), Panama (2002) y Repiblica
Dominicana (2003). Ello sin perjuicio de que
en algunos de estos paises se ha iniciado una
corriente de vuelta al sistema de reparto (como en
Argentina, donde recientemente se ha aprobado
la nacionalizacion de los Fondos de Pensiones, o
Bolivia, donde ademas de la nacionalizacion se ha
rebajado la edad de jubilacion de 65 a 58 afios), con
la fuerte oposicion de organismos internacionales,

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

como la OCDE (“El gobierno de Argentina bha
nacionalizado sus Fondos de Pensiones privados
obligatorios, wvalorados en 23.000 millones
de euros. El gobierno presento al publico esta
apropiacion de los activos como una forma de
proteger a los contribuyentes de una supuesta
mala gestion durante la crisis financiera global.
No obstante, estd claro que un importante motivo
fue nutrir las arcas publicas ante el inminente
vencimiento de grandes voluimenes de deuda
publica (..). En cualquier caso, este giro politico
es claramente destructivo para la estabilidad y
sostenibilidad de las pensiones”).

En el resto de paises el sistema de capitalizacion
tiene caracter complementario, si bien con un
fuerte desarrollo del sistema de empleo y con
proyectos de reforma importantes, como en el
caso de Brasil, Ecuador, Guatemala y Honduras.

C.1.3 Europa del Este

En Polonia, la reforma fue implementada en el
ano 1999. Los menores de 30 anos quedaron
obligatoriamente incluidos en el sistema de
capitalizacion. A los trabajadores entre 31 y
50 anos en el momento de la reforma se les
concedié la opcion de elegir entre mantenerse
en el sistema de reparto o pasarse al sistema de
capitalizacion, mientras que los mayores de 50
anos se mantuvieron en el sistema de reparto. Las
estimaciones de activos gestionados en 2009 son
de 40.000 millones de euros.

EnHungriala reformaentré envigorel 1 de enero de
1998, conformandose un sistema de capitalizacion
obligatorio para las nuevas incorporaciones al
mercado laboral, mientras que las personas que
ya estaban trabajando tuvieron, hasta agosto de
1999, la opcion de incorporarse al sistema de
capitalizacion o bien mantenerse en el de reparto.
Sin embargo, como consecuencia de la situacion
econOmica y presupuestaria, en noviembre de
2010 el Gobierno decidié nacionalizar el sistema
privado.

La Repiublica Checa implement6 su reforma en
el afio 2003, en respuesta al importante déficit
fiscal existente, originado en su mayor parte por
el sistema publico de pensiones. En dicho ejercicio
se introdujo el sistema de aportacion definida
nocional con cuentas individuales, con el objetivo



de situar la tasa de reemplazo en torno al 60%-
70% del salario, de la cual 4/5 partes provendria
del primer pilar (de reparto) y 1/5 parte restante
del segundo y tercer pilar (de capitalizacion
individual).

C2 Sistemas de capitalizacién parcial:

Alemania, Dinamarca, Holanda, Irlanda,
Reino Unido, Suecia y Suiza

C.2.1 Alemania

El debate sobre la reforma de las pensiones
comenzo en 1999, con un paquete de medidas
agrupado en dos bloques. El primero de ellos
se adoptéo en el ano 2001, con el Gobierno
socialdemocrata, y el segundo fue aprobado
en el afo 2007, con el Gobierno de coalicion
democristiano-socialdemocrata.

Los tres elementos fundamentales de la reforma
son:

» Limite a las cotizaciones sociales. El objetivo es
que el tipo de cotizacion global a la Seguridad
Social no supere el 20% del PIB hasta el afno
2020, y que no llegue al 22% como maximo a
partir del ano 2030;

* Reduccion de la tasa de sustitucion de las
pensiones respecto de los ultimos salarios
percibidos, pasando de la tasa media actual del
70% hasta el 67%;

* Potenciacion de los Planes privados de
Pensiones, mediante la introduccion de incen-
tivos fiscales. A partir del afio 2002 se elimino la
tributacion de las aportaciones a Planes privados
de Pensiones por debajo del 1% del salario,
incrementando un 1% cada dos anos, hasta
alcanzar el actual 4% en el ano 2008. De este
modo, una parte de la reduccion del coste de las
pensiones publicas se destina a subvencionar las
privadas. Igualmente, se potencian los llamados
Planes ocupacionales en las empresas, ya que
todos los trabajadores pueden exigir que se
invierta hasta un 4% de su salario en un Plan de
Pensiones complementario.

Por otra parte, en el ejercicio 2003 se plantearon
tres nuevas medidas:

e Incremento de la edad de jubilacion de 65 a
67 anos, de forma progresiva, que comenzo a
hacerse efectivo en 2012;

e Introduccion en la formula de actualizacion de
las pensiones de un elemento de ajuste por la
“tasa de dependencia”;

¢ Refuerzo de los incentivos, aprobado en el
ano 2001, para las aportaciones a los Planes
privados.

Todas estas propuestas implican un claro y
decidido impulso al sistema mixto de aportaciones,
aumentando el papel del sector privado en la
financiacion de las pensiones.

C.2.2 Dinamarca

El primer pilar tiene dos componentes, uno de
reparto (“Folkepension”),y otro de capitalizacion
(ATP), estando el 99% de los trabajadores cubiertos
por éste ultimo.

El segundo pilar esta integrado por Planes de
Pensiones o seguros de vida, obligatorios y de
capitalizacion. Desde 1980 se introdujeron Planes
de empleo obligatorios para los funcionarios
estatales y municipales. Actualmente el 80% de
la poblacion activa esta cubierta por un Plan de
Pensiones obligatorio.

Los activos de los Fondos de Pensiones ascienden
a 120.000 millones de euros, lo que representa el
45% del PIB.

C.2.3 Holanda

El segundo pilar de prestaciones capitalizadas
esta muy extendido, e incluso para gran cantidad
de sectores industriales existen Planes de empleo
obligatorios, llegando a una cobertura, via planes
de Pensiones de empleo, del 91% de la fuerza
laboral.

Los activos de los Fondos de Pensiones representan
el 178% del PIB, y con 1,21 billones de euros
representan el 22% del total de activos de Fondos
de Pensiones en Europa.

C.2.4 Irlanda

La pension del sistema publico de reparto supone
tan so6lo el 34,2% de la media del salario del
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trabajador. El sistema publico se trata de un seguro
social obligatorio bajo el régimen de reparto,
financiado a través de cotizacionesy con un fondo
de reserva, cuya cuantia se espera se sitie entre
un 6,25-12,5% del PIB en el ano 2025, habiéndose
comprometido el gobierno a aportar el 1% del
PIB con el fin de financiar hasta una tercera parte
del incremento de pensiones previsto a partir
de 2025.

El sistema de empleo, de capitalizacion, cubre al
50% de los trabajadores.

Los activos de los Fondos de Pensiones ascienden
a 115.000 millones de euros y representan el 54%
del PIB.

C.2.5 Reino Unido

Son numerosos los instrumentos y medidas
establecidas en la legislacion para complementar
la pension del sistema publico de reparto, cuya
tasa de sustitucion supone tan solo el 30,8% de los
ingresos previos a la jubilacion del trabajador. Entre
otros, cabe citar:

* El establecimiento del “contracting-out”,
en 1978, que permite a las empresas y a
los empleados en forma individual quedar
exonerados de la obligacion de contribuir al
segundo nivel del primer pilar, mediante la
contratacion de Planes de Pensiones sustitutivos
ofrecidos por el sector privado en régimen
de capitalizacion y de cuentas individuales,
obteniendo ambos a cambio de ello una
reduccion de las respectivas tasas de cotizacion
al sistema publico.

» Afiliacion por defecto a un Plan de Pensiones
(Stakeholder Plan). La reforma aprobada en
2007 ha establecido que, a partir de 2012 y
hasta 2018, todos los empleados entre veintidos
afos y la edad de jubilacion quedaran, por
defecto, afiliados a un Plan de Pensiones,

salvo que se opongan expresamente. Ademas

de las aportaciones de los trabajadores, los

empleadores deberan realizar contribuciones a

dicho Plan (que oscilaran entre el 3% y el 5%

del salario, calculado sobre una base minima

anual de 3.000 libras y maxima de 35.000).

Actualmente casi 6 millones de trabajadores se

han incorporado.
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* Imputacion de la deduccion fiscal al propio
Plan de Pensiones. Una peculiaridad del
sistema tributario britanico, en lo que a los
Planes personales de Pensiones atafie, consiste
en que, en lugar de deducciones directas
en la base imponible del contribuyente del
IRPE la Administracion Tributaria transfiere
o abona directamente al Plan de Pensiones
la correspondiente cuantia de la deduccion,
aumentando de forma indirecta la acumulacion
de capital.

En torno al 50% de la fuerza laboral esta cubierta
por Planes de Pensiones de empleo, llegando al
100% en funcionarios publicos.

Los activos de los Fondos de Pensiones representan
el 97% del PIB y el 45% del total de activos de
Fondos de Pensiones en Europa, con un total de
2,47 billones de euros.

C.2.6 Suecia

La reforma del sistema de pensiones se implemento
en 1998, transformandose en un sistema mixto. Las
cotizaciones sociales suponen el 18,5% del salario.
De este porcentaje, el 16% van a seguir financiando
el sistema de reparto y el 2,5% restante se integran
en una cuenta individual que se gestionara por un
gestor libremente elegido por el trabajador.

El sistema de empleo,voluntario y de capitalizacion,
cubre al 95% de los trabajadores, tanto en el sector
publico como en el privado.

C.2.7 Suiza

El sistema de pensiones de empleo, de capita-
lizacion, esta enormemente extendido, llegando a
la cobertura obligatoria para todos los trabajadores.

Los activos de los Fondos de Pensiones ascienden
a 729.000 millones de euros, lo que representa el
123% del PIB y suponen el 13% del total de activos
de Fondos de Pensiones en Europa.

A modo de resumen, se acompafia a continuacion
el Cuadro 5, en el que, dejando a un lado los
modelos publicos de pensiones, se han tabulado
los dos principales modelos de pensiones privadas
en cada pais, por importancia en volumen de
activos. Como se observa, aquellos paises en los
que los sistemas privados alcanzan a un mayor



porcentaje de la poblacion responden a modelos
de empleo. Por tanto, los retos que para la
economia espafola plantea el envejecimiento de

la poblacion demandan la adopcion de medidas en

el ambito de los Planes de Pensiones de empleo,

CUADRO 5. TIPOS DE SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS, POBLACION ADSCRITA Y TASA DE APORTACION

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canadd

Corea
Dinamarca
Espaiia
Estados Unidos
Finlandia
Francia

Grecia
Hungria
Irlanda
Islandia

Italia

Japén
Luxemburgo
Méjico
Noruega
Nueva Zelanda
Paises Bajos
Polonia
Portugal

Reino Unido
Repiiblica Checa
Repiiblica Eslovaca
Suecia

Suiza

Turquia

MODELO
VE
OE-1

VE
VE
VE
VE
0l
VI
VE
VI
VE

VE-1
01
VE-1

OE
VE
VE
VE

01
OE
VE
CC-E
0l
VE
VE
VE -1
0l
0l
OE
VE -1

PRIMER MODELO

COBERTURA

57%
>90%
35%
40%-50%
39%
insignificante
>90%
40%
47%
15%
10%
insignificante
58%
52%
>90%
8%
45%
20%
31%
>90%
20%
>90%
49%

4%
43%
40%
45%
>90%
>90%
insignificante

APORTACION

2%-4%
9,00%
1,5%-2%
1-5%
8,50%
n.d.
1,00%
n.d.
9%
3,00%
n.d.
n.d.
8,00%
10,00%
10,00%
2,35%
n.d.
n.d.
6,275%
2%
n.d.
n.d.
7,3%
3%
9%
2,80%
9%
2,5%
7%-18%
n.d.

como las emprendidas en Australia, Dinamarca,

Islandia, Noruega, Paises Bajos, Suecia o Suiza, cuyo
resultado ha sido que mas del 90% de la poblacion
esté cubierta por dichos sistemas.

MODELO

VI

VI

VI

CC-E

=5 =8

VE-1

VE -1

CC-E

SEGUNDO MODELO
COBERTURA APORTACION

13% 2% - 4%
10% -

50% -
>80% 10,8% - 17%
10% -

17% -

7% 2%

8% -

31% 5%

2% -

5% 4%
45% -

insignificante -

1,5% -

16% -

27% 5%
>90% 2%

Fuente: OECD “Pensions at a Glance - 2007”

Modelos:

O- Obligatorio

V - Voluntario

CC - Convenio Colectivo
E - Empleo

1 - Individual
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3. RECOMENDACIONES DE ORGANISMOS

EN ESPANA

La importancia de la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones ha dado lugar a que su analisis ocupe
un lugar predominante en los estudios y analisis
elaborados por diversos Organismos Internacionales,
algunos de los cuales se recogen a continuacion.

A. ORGANIZACION PARA LA COOPERA-
CION Y EL DESARROLLO ECONOMICO
(OCDE)

Entre las recomendaciones que figuran en el estudio
de la OCDE titulado “OCDE Perspectivas de Pensiones
2016 (OECD Pensions Outlook 2016)” (diciembre
2016), se incluyen las siguientes:

v/ “La creciente importancia de los planes de
pensiones privados ha sido, en general, para
complementar los sistemas de reparto piiblico,
convirtiéndose en un componente de ingreso
muy importante para la jubilacion.” (pag. 32).

v “Diversificar las fuentes para financiar la
Jubilacion. La OCDE recomienda complementar
las pensiones financiadas con sistema de
reparto con planes de pensiones de aportacion
voluntaria, como los fondos de pensiones. Los
resultados demuestran que en las ultimas
décadas se ha producido un aumento de los
Pplanes de pensiones privados, lo que ha permitido
una mayor diversificacion de las fuentes para
Sfinanciar la jubilacion” (pag. 33).

Asimismo, en su informe “Pensions at a glance: 2016”
formula una serie de recomendaciones, en concreto
en lo relativo a:

v/ La conveniencia de informar adecuadamente a
los ciudadanos sobre sus derechos estimados
de futura pension, para que se les proporcione
conocimientos que les permitan tomar decisiones
futuras: “Recuperar la confianza es dificil. Una
mejor informacion y una mayor transparencia
en los costes administrativos y los derechos
de pension aumentarian la confianza en el
sistema de pensiones y ayudaria a mejorar la
gobernabilidad. La gente joven, en particular,
necesita creer en una estabilidad a largo plazo
del sistema de pensiones y en las promesas de
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pension que se les hacen para poder respaldar
el contrato generacional” (pag.32)

La idoneidad de combinar distintas formas de
financiacion para la prevision social: “por iltimo,
la diversificacion entre financiacion y reparto
y entre prestacion definida y contribucion
definida permite la mitigacion del riesgo, ya
que los sistemas tienen diferentes fortalezas y
debilidades, logrando asi un mejor perfil riesgo-
rentabilidad de los ingresos de los planes de
pensiones” (pag. 30).

La necesidad de descargar la enorme presion
que soporta el sistema publico de pensiones en
Europa, fomentando la prevision en el ambito de
la empresa con medidas de notable éxito en otros
paises como los sistemas de “autoenrollment”y, en
todo caso, concienciar a los actuales trabajadores
de que deberan asumir una mayor responsabilidad
en la planificacion de su futura jubilacion mediante
el ahorro voluntario: “Necesidad de incentivar a
los individuos a aborrar, por ejemplo: través
de un Sistema
incentivos fiscales, que ayuden a reducir la
dependencia de las pensiones del primer pilar.
La mayoria de los paises de la OCDE deberan

“autoenrollment” o mediante

considerar estos mecanismos de aborro en los
proximos aiios para proporcionar ingresos de
Jubilacion adecuados y sostenibles a los futuros
pensionistas” (pag. 68).

La conveniencia de combinar sistemas publicos
y privados para reducir la falta de pension futura
adecuada por situaciones acaecidas a lo largo de la
vida laboral (desempleo o excedencias por cuidado
de hijos, entre otras): “De acuerdo con las reformas
llevadas a cabo en las tltimas décadas por muchos
paises de la OCDE, los planes de pensiones
privados se han convertido en un complemento
muy importante para las pensiones piblicas,
dado que se espera un importante descenso de la
tasa de sustitucion en los proximos aitos. Como
resultado, la obtencion de un nivel adecuado de
cobertura de la poblacion en los que a planes de
pensiones privados se refiere se bha convertido
en un objetivo politico que esta atrayendo una
atencion creciente” (pag. 28).
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Por otra parte, en su “Informe Pensions at a glance:
20137, formula una serie de menciones especificas
sobre Espana, entre ellas:

v “La preocupacion sobre la sostenibilidad
[financiera del sistema de pensiones ba guiado
las reformas aprobadas en los ultimos a#ios...
Sin embargo, la alta esperanza de vida y la
reducida tasa de natalidad estan resultando en
un rapido envejecimiento de la poblacion. Esto
incrementard la presion en la financiacion
de las pensiones en el futuro. En 2060, babrd
menos de dos personas en edad de trabajar por
cada jubilado, comparado con las tres que bay

actualmente.” (pag. 1)

v “La reforma actualmente en tramitacion plantea
algun tipo de vinculacion enitre las fuluras
pensiones y la esperanza de vida. Si bien una
reforma de este tipo podria conducir a un reparto
de riesgos mds equitativo entre generaciones y
proporcionaria una justificacion a los ajustes
creible y razonable, también incrementa la
incertidumbre para los futuros jubilados sobre
sus derechos de pension. Este extremo puede ser
de especial relevancia para trabajadores de bajos
ingresos. Por ello, sera importante controlar la
pobreza entre los pensionistas” (pag. 2)

B. BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE)

En su Informe anual correspondiente al ejercicio
2015 senala que “La contencion de los riesgos
para la sostenibilidad de la deuda es aiun mdas
importante, dados los sustanciales retos a largo
plazo derivados del envejecimiento de la poblacion
y de los crecientes costes de la atencion sanitaria
y los cuidados de larvga duracion”. De hecho, el
Informe sobre envejecimiento 2015 de la Comision
Europea prevé que los costes totales asociados al
envejecimiento se incrementen desde el 26,8% del
PIB en 2013 hasta el 28,3% del PIB en 2060. Este
aumento obedeceria fundamentalmente a factores
demogrdficos, que, segiin las previsiones, deberian
llevar a que la tasa de dependencia, es decir; el
porcentaje de poblacion mayor de 65 arios sobre la
poblacion en edad de trabajar (entre 15y 64 arios),
casi se duplique, basta superar el 50% en 20060.
Para poner en perspectiva los costes asociados al
envejecimiento, cabe sefialar que estas proyecciones
estan sujetas a considerables riesgos adversos, ya
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que se basan en parte en supuestos economicos y
demogrdficos subyacentes muy favorables. En su
Informe sobre sostenibilidad fiscal 2015 (Fiscal
Sustainability Report 2015), la Comision Europea
confirmo que los riesgos para la sostenibilidad
de las finanzas piblicas son considerables en
varios paises de la zona del euro a medio y largo
Pplazo, partiendo del supuesto de que las politicas
no se modificardn. Ademds, el andlisis subraya la
importancia de cumplir plenamente el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) para estabilizar
o incluso reducir las ratios de deuda de aquellos
paises que actualmente registran niveles de deuda
elevados” (pag. 19).

En su Informe anual correspondiente al ejercicio
2014 indica que: “En la zona del euro, el principal
Jactor que puede afectar al crecimiento potencial
en el largo plazo es la demografia. Derivado
del aumento de las tasas de fecundidad y de la
esperanza de vida, asi como de la inmigracion, se
vaticina que la poblacion de la zona del euro alcance
su maximo en torno a 2040, antes de empezar a
disminuir gradualmente, ya que no es probable
que la migracion pueda seguir compensando el
descenso natural de la poblacion. Se prevé que el
empleo crezca solo hasta 2020, aproximadamente,
porque, basta entonces, el incremento de las tasas
de empleo continuarda contrarrestando el descenso
esperado de la poblacion en edad de trabajar, y
que posteriormente empiece a disminuir Se espera
que esta evolucion se traduzca en un avance
significativo de la tasa de dependencia de los
mayores (es deciy, del porcentaje de poblacion
con 65 arios 0 mds), que pasard de alrededor del
28% en 2014 al 50% en 2050. Por lo tanto, en el
largo plazo, la contribucion del factor trabajo al
crecimiento potencial serd negativa. Las mayores
tasas de dependencia sugieren que la demografia
puede influir también en la acumulacion de
capital, pues el envejecimiento de la poblacion
ejerce presion sobre los sistemas de pensiones y
la financiacion piblica, y puede dar lugar a un
aumento del aborro por motivo precaucion y a una
reduccion de la inversion.” (pag. 27).

También reflexiona sobre los sistemas de pensiones
europeos en su Boletin Mensual de abril de 2015,
en “El informe sobre envejecimiento 2015: ;cudl
serd el coste del envejecimiento en Europa?” en
el que seriala que “Europa se enfrenta a un reto



demogrdfico. Se prevé que la tasa de dependencia de
los mayores, es decir, el porcentaje de la poblacion
de mds de 65 arios sobre la poblacion en edad
de trabajar, casi se duplique en la zona del euro,
pasando de la tasa actual de alrededor del 29 % a
mds del 50 % en 20060. §i no se aplican reformas
estructurales adecuadas, el envejecimiento
demogrdfico tendrd consecuencias
para la sostenibilidad de las finanzas piblicas,
especialmente en el largo plazo. Ademds, dado
que se proyecta que la poblacion activa disminuya,
se espera que el envejecimiento frene el crecimiento
potencial del PIB. Debido a su impacto aduverso
en la sostenibilidad de las finanzas puiblicas y el
crecimiento potencial, el envejecimiento también es
importante para la politica monetaria.”pag. 59).

adversas

C. COMISION EUROPEA

La presion que el envejecimiento de la poblacion
origina sobre el gasto publico en pensiones es una
caracteristica comun a todos los paises europeos,
como se ha puesto de manifiesto en las proyecciones
realizadas por el Comité de Politica Economica e
incluidas en el Informe de la Comision Europea sobre
envejecimiento de la poblacién, publicado en mayo
de 2015. Entre las cuestiones que este informe analiza,
se muestra la evolucion que las fasas de sustitucion
europeas van a experimentar. En concreto, Espana es
uno de los paises que mantiene una tasa de sustitucion
mas alta en el sistema publico (81,9% en 2013, frente
a la media europea del 41,3%). La Comision Europea
prevé que la tasa de sustitucion en Espafa se reduzca
32,2 puntos porcentuales hasta 2060, y en relacion
con esta cuestion, afirma que:

“Existen wvarias iniciativas para incremeniar las
Juturas pensiones: (1) En varios Estados miembros
se ha convertido en una prdctica comun, bien el
traslado de una parte de los derechos acumulados en
el sistema publico bacia el segundo Yy el tercer pilar,
bien el desarrollo de contribuciones adicionales a
dichos pilares (2) Fomentar el aborro privado para
la jubilacion de la poblacion, al objeto de que una
parte de los futuros ingresos de pension provenga
de los activos acumulados y de los aborros. (3)
Concienciar del descenso que va a experimentar la
tasa de sustitucion a lo largo del tiempo, al efecto de
que las personas pueden decidir si ampliar su vida
laboral para, por la via del aumento del periodo de

»

cotizacion, aumentar también su futura pension
(pag. 94).

En este mismo informe, la Comision Europea prevé
que los costes totales asociados al envejecimiento se
incrementen desde el 26,8% del PIB en 2013 hasta
el 28,3% del PIB en 2060 (pag. 73).

Como se observa, la Comision Europea ha abordado
en diversas ocasiones el envejecimiento de Ia
poblacion y la sostenibilidad de las pensiones desde
que en el mes de febrero de 2012 publicara su “Libro
Blanco: Agenda para unas pensiones adecuadas,
seguras y sostenibles”, con el objetivo de examinar
de qué manera la UE y los Estados miembros pueden
trabajar para combatir los principales problemas por
los que atraviesan los sistemas de pensiones. En €l se
presentaron una serie de iniciativas para garantizar
la adecuacion y la sostenibilidad de las pensiones. En
particular, el Libro Blanco propone:

“ Crear mejores oportunidades para los
trabajadores de mas edad, instando a los
interlocutores sociales a adaptar los lugares de
trabajo y las practicas de los mercados laborales
y recurriendo al Fondo Social Europeo para que
los trabajadores de mas edad puedan acceder al

empleo.

% Constituir planes privados de jubilacion
complementarios animando alos interlocutores
sociales a crearlos y a los Estados miembros a
optimizar los incentivos fiscales y de otro tipo.

% Mejorar la seguridad de los planes de
por ejemplo
mediante la revision de la Directiva sobre
fondos de pensiones de empleo y la mejora de

pensiones complementarios,

la informacion al consumidor.

% Hacer que los
complementarios sean compatibles con la

movilidad, protegiendo,através delalegislacion,

planes de pensiones

los derechos de pension de los ciudadanos que
se desplazan e impulsando el establecimiento
de mecanismos de movilizacion de pensiones
en toda la UE. De este modo es posible
proporcionar a los ciudadanos informacion
sobre sus derechos de pension y previsiones
sobre sus ingresos tras la jubilacion.

“* Animar a los Estados miembros a que fomenten
la prolongacion de la vida laboral, vinculando
la edad de jubilacion a la esperanza de vida,
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restringiendo el acceso a la jubilacion anticipada
y eliminando las diferencias que existen entre
hombres y mujeres en materia de pensiones.

®,
L X4

Continuar la promociéon de la adecuacion, la
sostenibilidad y la seguridad de las pensiones y
apoyar las reformas de los Estados miembros
en materia de pensiones.

Asimismo, en su Comunicacién' al Consejo, al Banco
Central Europeo, al Comité Economico y Social
Europeo,al Comité de las Regiones y al Banco Europeo
de Inversiones, de noviembre de 2015, relativa al
Estudio prospectivo anual sobre el crecimiento
para 2016, 1a Comision Europea afirma que:

% “Una vida wmds larga y saludable es un

logro mnotable para nuestras sociedades.
Ahora se precisan politicas responsables
para garantizar que las pensiones,
asistencia sanitaria y la asistencia de larga
duracion sean sostenibles desde el punto
de vista financiero y puedan ofrecer una
proteccion adecuada para todos. Se ban
realizado grandes avances en la reforma de
los modelos europeos de proteccion social en

la

los ultimos diez arios, sobre todo en el dmbito
de las pensiones. La mayoria ha adaptado
sus sistemas para que puedan resistir mejor
la repercusion demografica que se verd en
la proxima década. Esto no solo incluye un
aumento general de la edad de jubilacion, sino
también restricciones para las jubilaciones
anticipadas.” (pag. 16).

X3

» “Estas reformas de las pensiones en la
mayoria de los Estados miembros dirigidas a
potenciar la sostenibilidad pueden dar lugar
a nuevos retos. En general, las reformas ban
ido acompaiiadas de una racionalizacion
de los sistemas publicos de pensiones. Para
garantizar que lales reformas tengan éxito y
gocen de un apoyo permanente, pueden ser
necesarias otras medidas de acompariamiento
a fin de mantener los ingresos de jubilacion,
tales como ampliar la vida laboral y prever
otros ingresos para la jubilacion a través de
planes de pensiones complementarios. De
Jorma paralela, los Estados miembros deben
apoyar el desarrollo de planes de pensiones

1 Bruselas, 16.11.2016 COM (2015) 690.
2 Bruselas, 5.3.2014 COM (2014) 130.
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colectivos e individuales para complementar
regimenes  publicos de pensiones,
incluyendo la supresion de obstaculos a
nivel europeo. Los
pueden desemperiar un papel importante
en este ambito, en funcion de las practicas
nacionales.” (pag.17).

los

interlocutores sociales

Por otra parte, en su Comunicacion? al Parlamento
Europeo, al Consejo, al Comité Economico y Social
Europeo y al Comité de las Regiones de marzo de
2014, sobre Balance de la Estrategia Europa 2020
para un crecimiento inteligente, sostenible e
integrador, la Comision Europea afirma que:

&

% “El envejecimiento de la poblacion tiene una
enorme influencia en la sociedad y en la
economia europeas. La migracion neta es y
serd necesaria babida cuenta de la evolucion
demogrdfica. La migracion neta supera el
crecimiento mnatural de la poblacion (la
diferencia entre nacimientos y muertes) desde
1992 y actualmente representa dos tercios
del crecimiento de la poblacion europea. La
dependencia econoémica -la relacion entre
el numero de personas sin empleo y quienes
trabajan- se espera que pase de 1,32 en
2010 a 1,47 en 2030: La dependencia de las
personas de edad avanzada planteard retos
sin precedentes en lo tocante a la adecuacion
social y la viabilidad financiera de los
sistemas de proteccion social. La poblacion
en edad de trabajar estd en declive y se
nutrird, cada vez mads, de trabajadores de
mayor edad.

Ello limitard el potencial de crecimiento
de Europa, a menos que la UE sea capaz de
dar empleo a un mayor niimero de personas
y lograr que estas trabajen de wmanera
mdas productiva y durante mds tiempo, en
consonancia con el aumento de la esperanza
de vida con buena salud” (pag.10).



D. PARLAMENTO EUROPEO

La Resolucion del Parlamento Europeo sobre el
Semestre Europeo para la coordinacion de las
politicas economicas: aspectos sociales y relativos
al empleo del Estudio Prospectivo anual sobre
el crecimiento 2015, publicado en marzo de
2015, incluye una propuesta de resolucion, cuya
Recomendacion 85 indica lo siguiente:

“Para garantizar tanto la sostenibilidad y
seguridad como la idoneidad de las pensiones,
las reformas de éstas deben ir acompaiiadas de
politicas que creen oportunidades de empleo para
los trabajadores mayores y los jovenes para que se
contribuya a un sistema de pensiones sostenible,
limiten los incentivos a los regimenes de jubilacion
anticipada y a otras vias de salida temprana del
mercado laboral, prevean compensacion por los
periodos dedicados al cuidado de los bijos o de
Jamiliares dependientes, creen oportunidades
de empleo para los trabajadores de mds edad,
garanticen el acceso al aprendizaje permanente a
las personas empleadas y desempleadas de todas
las edades, mejoren el envejecimiento saludable en
el lugar de trabajo teniendo en cuenta los riesgos
fisicos y psicosociales para la seguridad y la salud,
introduzcan medidas de ventajas fiscales que
ofrezcan incentivos para trabajar durante mdas

tiempo, y apoyen el envejecimiento activo saludable;

subraya que las reformas de los sistemas de
pensiones exigen cohesion politica y social nacional
y deben negociarse con los interlocutores sociales y
con los representantes de las generaciones jovenes
y de mds edad, en calidad de grupos de poblacion
directamente afectados, para tener éxito; pide a
los Estados miembros que tengan plenamente en
cuenta la posicion del Parlamento sobre los Libros
Verdes o Blancos relativos a las pensiones”.

También en su Resolucién de 21 de mayo de 2013,
sobre una Agenda para unas pensiones adecuadas,
seguras y sostenibles, el Parlamento Europeo incluye
las siguientes recomendaciones:

% “3. Hace bincapié en la probabilidad de un
escenario de bajo crecimiento econoémico
a largo plazo, que obligara a la mayoria
de los Estados miembros a consolidar sus
presupuestos y reformar sus economias en
condiciones de austeridad, lo que les exigira

una gestion rigurosa de las finanzas publicas;

coincide con la opinion expresada en el Libro
Blanco de la Comision en el sentido de que
es necesario constituir planes de pensiones
complementarios, capitalizados, mds alld de
la prioridad de salvaguardar las pensiones
publicas, universales, que garanticen por lo
menos una calidad de vida digna para todos
en la vejez”;

7

% “0. Observa que la crisis financiera Yy

economica y los retos planteados por el
envejecimiento de la poblacion ban puesto de
manifiesto la vulnerabilidad de los sistemas

de pensiones de capitalizacion y de reparto;

recomienda un enfoque basado en varios
Dpilares, que consista en una combinacion
de: (i) una pension piblica universal, por
reparto; (ii) una pension complementaria,
profesional, de capitalizacion,
de un convenio colectivo en el ambito

resultado

nacional, sectorial o empresarial o resultado
de la legislacion nacional, accesible a todos
los trabajadores afectados; Hace hincapié
en que el primer pilar por si mismo o
en combinacion con el segundo pilar
(dependiendo de la disposicion institucional
o la legislacion nacionales) debe instituir
unos ingresos de sustitucion dignos basados
en el salario anterior del trabajador, que
debe completarse, de ser posible, con (ii) una
pension individual del tercer pilar basada
en planes de ahorro privados con incentivos
equitativos destinados a los trabajadores con
ingresos bajos, los trabajadores por cuenta
propia y los trabajadores que no tengan los
suficientes aiios de cotizacion en cuanto a su
régimen de pension laboral;”.

% “14. Acoge con satisfaccion la idea central

del Libro Blanco, que propone centrarse
en equilibrar el tiempo de vida laboral y el
tiempo de jubilacion, que se constituyan
planes de aborro de empleo y privados
complementarios de jubilacion y que se
refuercen los instrumentos de la UE de
seguimiento de las pensiones, al tiempo
que destaca la importancia de mejorar el
conocimiento de los sistemas de pensiones”.

% “30. Insta a los Estados miembros y a las

instituciones encargadas de los sistemas de
pensiones a que informen adecuadamente
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a los ciudadanos sobre sus derechos
devengados de pension y a que aumenten
sensibilizacion y les proporcionen
conocimientos que les permitan tomar

su

decisiones bien fundadas en cuanto a los
Juturos planes de ahorro adicionales de
Jubilacion™;

E. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(FMI)

En su Informe sobre las politicas de la eurozona
publicado en julio de 2016, el FMI formula las
siguientes consideraciones:

7

% “Las proyecciones demograficas apuntan
a un rapido envejecimiento de la mano
de obra europea. No solo habrda un fuerte
aumento de la proporcion de ancianos en la
poblacion total (y la tasa de dependencia),
sino también un cambio en la composicion
de la fuerza laboral, un fenomeno que
llamaremos “envejecimiento de la mano
de obra”. En particular, se prevé que la
proporcion de trabajadores de 55 afios
y mds, en la poblacion activa aumentard

las  proximas

décadas, especialmente en paises como

Espaiia, Italia, Portugal, Grecia e Irlanda.”

(pag.5).

considerablemente en

< “El envejecimiento de la mano de obra
probablemente constituira un obstaculo
importante para el crecimiento de la
productividad europea en las proximas
décadas. Se estima que un aumento de 1
punto porcentual en la coborte de 55 a 64
arios se asocia con una reduccion en la
productividad total de los factores de alrededor
de 3/4 de punto porcentual. Al extrapolar
este resultado, el envejecimiento proyectado
reducird el crecimiento de la productividad
de la mano de obra en un promedio de 0,2
puntos porcentuales cada ario durante los
proximos veinte aiios. El peor impacto se
producird en aquellos paises, como Espaiia,
Italia, Portugal, Grecia e Irlanda que a su
vez se enfrentan a elevadas cargas de deuda
publica” (pag. 15).
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Asimismo, en su Informe sobre Espaiia publicado
en agosto de 2013, el FMI formula las siguientes
consideraciones:

7

% “Otras reformas que pueden ayudar a
aliviar las presiones de las pensiones. Las
Recomendaciones de la Comision sobre el
Jactor de sostenibilidad para vincular la
edad legal de jubilacion a la esperanza de
vida son positivas. No obstante, ampliar el
numero de arios efectivos de cotizacion de
la pension de jubilacion de 25 aiios a 30 o
35 deberia complementarse mejorando el
déficit estructural y disminuyendo la tasa de
sustitucion. A pesar de la incertidumbre de
las proyecciones a largo plazo, estas reformas
ayudarian probablemente a estabilizar los
costes y permitir la acumulacion de ingresos
antes de 2030 para financiar gastos que seran
inevitables en el futuro.” (pag.10).

F. COMITE EUROPEO DE LAS REGIONES

El Comité de las Regiones (CDR) en su Dictamen de
junio de 2016 sobre la respuesta de la UE al reto
demografico, llama la atencion sobre “el enorme

impacto economico, social,
ecologico, tanto a escala nacional como regional
y local, del cambio demogrdfico. Este afecta a la

sostenibilidad de los sistemas de pensiones y a los

presupuestario Yy

sistemas sanitarios. Determina la evolucion del
Estado del Bienestar, fundamenitalmente por la
presion sobre los sistemas de salud y los servicios
sociales de atencion a las personas mayores ) a
las personas dependientes. Incide en el desarrollo
de los distintos territorios de la UE y en el
mantenimiento de los ecosistemas tradicionales y
de las infraestructuras. (...)” (pag .3)

G.ACTUACIONES EN ESPANA

Las anteriores consideraciones y recomendaciones de
los organismos internacionales han dado lugar durante
los ultimos cinco afios a distintas actuaciones de los
Gobiernos y el Parlamento, llevando a cabo una parte
de las reformas necesarias del sistema de pensiones.

En particular, las actuaciones mas significativas estan
contenidas en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre
actualizacion, adecuacion y modernizacion del



sistema de la Seguridad Social, la aprobacion
del Real Decreto-Ley 5/2013, de 15 de marzo, y
Jinalmente, la Ley 23/2013, de 23 de diciembre,
reguladora del Factor de Sostenibilidad y del
indice de revalorizacion del sistema de pensiones de
la Seguridad Social.

Estas disposiciones persiguen consolidar el sistema
publico de pensiones,adoptando medidas en la misma
linea seguida por la mayoria de los paises (retraso de la
edad de jubilacion, incremento del nimero de afios a
considerar para el calculo de las pensiones, estimulos
para prolongar la edad laboral, aplicacion de factores
de sostenibilidad que introducen la esperanza de vida
en el cilculo inicial de la pension y modulacion del
incremento de las pensiones causadas, teniendo en
cuenta los ingresos del sistema, lo que refleja que son
insuficientes).

A pesar de que estas medidas tendrin un impacto
negativo en las tasas de sustitucion de los futuros
pensionistas 'y en la posible pérdida de poder
adquisitivo de los actuales, el sistema piiblico sigue
siendo deficitario vy, sin embargo, entre las medidas
adoptadas no se ha introducido ninguna que permita
el desarrollo de los sistemas complementarios de
prevision social y en particular de los Planes de
Pensiones, para dotar de un mayor equilibrio al sistema
de pensiones y permitir a los futuros pensionistas
complementar la pension publica a través de los
acuerdos con sus empresas (sistema de empleo) o
mediante el ahorro individual, como recomiendan
dichos organismos internacionales.

En esta linea, el Banco de Espaiia, en su informe “El
sistema piblico de pensiones en Espaiia: situacion
actual, retos y alternativas de reforma” publicado en
enero de 2017, recomienda:

% Informacion sobre la pension futura y
refuerzo de la contributividad: “En todo caso,
resulta crucial que cualquier estrategia de
reforma elegida aumente la transparencia
del sistema y refuerce su contributividad,
es decir;, la relacion entre las contribuciones
y las prestaciones, al mismo tiempo que
permita una cierta flexibilidad parva dar
cobertura a necesidades beterogéneas de la
poblacion. En concreto, se deberia dotar a
los ciudadanos de la informacion necesaria
sobre su pension futura, de manera que
puedan tomar decisiones optimas de aborro

< Reducir la Pension Minima:

< Ampliar

y de participacion en el mercado de trabajo.
En este sentido, presenta un atractivo, en
términos de mejorar la transparencia, la
flexibilidad en las decisiones de individuos
y la contributividad, una via de reforma
que bha sido adoptada por algunos paises
de nuestro entorno consistente en completar
la transicion bacia un sistema de cuentas
individuales nocionales de contribucion
definida” (pag.10)

“ Sistemas privados: “extender el papel del

aborro para la jubilacion, de modo que
permita complementar los recursos del sistema
contributivo publico con la acumulacion de
activos financieros con los que suplementar
las futuras pensiones publicas. De becho, un
numero significativo de paises cuentan ya
con un pilar de capitalizacion relativamente
elevado, que complementa al pilar piiblico de
reparto” (pag.43)

< Ampliar el periodo de cotizacion: “se podria

optar por incrementos adicionales del
numero de arios de cotizacion que se toman
en cuenta en el cdalculo de la base reguladora
de la pension de jubilacion, extendiendo el
periodo de calculo a, por ejemplo, toda la

vida laboral” (pag. 37).

“reducir el
porcentaje de la pension al que da derecho el
periodo minimo de cotizacion (actualmente
fijado en el 50 %) y/o la reduccion de las tasas
a las que se aumenta este porcentaje inicial
por cada aio adicional de cotizacion, de tal
forma que se incremente el nimero de arios
necesario para recibir el 100 % de la pension”

(pag.37).

la vida laboral:
ampliacion de la vida laboral por encima
de los 67 afios, en continuacion de algunas
de las medidas ya adoptadas en los tltimos
anios, tendria efectos positivos sobre la
sostenibilidad financiera, disminuyendo la
necesidad de recortes sustanciales en la tasa
de sustitucion de las pensiones de jubilacion”
(pag.38).

“permitir la

+ Eliminar los topes salariales de las bases de

cotizacion: “Esta medida baria que la tasa de
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crecimiento de las cotizaciones dependiera consecuencia de la existencia de los topes,

estrictamente del crecimiento de los salarios que se actualizan segun la inflacion prevista
nominales, lo que no sucede en la actualidad (normalmente, por debajo, del crecimiento de
para todos los tramos de renta como los salarios nominales)”. (pag. 39).
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4. PROYECCION DEL GASTO PUBLICO EN PENSIONES

Las proyecciones del gasto se basan en factores
demograficos y econémicos, en la tasa de sustitucion
y su estructura (entre la cobertura del sistema publico,
el privado obligatorio y voluntario), y en las medidas
que los gobiernos adopten para hacer viable el sistema
de pensiones en su conjunto.

A.FACTORES DEMOGRAFICOS

El Instituto Nacional de Estadistica publico, en
octubre de 2016, su informe sobre la “Proyeccion
de la Poblacion de Espafia 2016-2066”.Si se
mantuvieran las tendencias demograficas actuales,
Espafa perderia algo mas de medio millon de
habitantes en los proximos 15 afios y 5,4 millones
en los proximos 50 anos. Por consiguiente, la
poblacion espafola pasara de 46,4 millones en 2016 a
41 millones en 2066.

Por el contrario, la esperanza de vida se incrementara
sensiblemente y sera la mas alta de los paises de la UE
y una de las mas altas del mundo. Como consecuencia
de ello, el porcentaje de poblacion mayor de 65 afos,
que actualmente se sitia en el 18,7% pasaria a ser el
25,6% en 2031 y del 34,6% en 20606.

CUADRO 6. PROYECCION DE LA POBLACION RESIDENTE
EN ESPANA 2016-2066

ANO POBLACION RESIDENTE  CRECIMIENTO POBLACIONAL (*)
A 1 DE ENERO ABSOLUTO  RELATIVO (%)

2010 46.486.621 180.554 0,39
2011 46.667.175 151.041 0,32
2012 46.818.216 -90.326 -0,19
2013 46.727.890 -215.691 0,46
2014 46.512.199 -62.634 0,13
2015 46.449.565 -11.143 -0,02
2016 46.438.422 4827 0,01
2021 46.380.938 43.272 -0,09
2026 46.164.577 -55.680 0,12
2031 45.886.177 -60.104 -0,13
2036 45.585.655 -67.699 0,15
2041 45.247.160 91.851 -0,20
2046 44.787.907 -134.539 -0,30
2051 44.115.209 -177.910 -0,40
2056 43.225.660 -209.751 -0,49
2061 42.176.904 -221.652 -0,53
2066 41.068.643

(*) 2010-2015: Cifras de Poblacion definitivas. A partir de 2016, crecimiento
anual promedio del quinguenio.

La reduccion de la poblacion residente se debe,
principalmente, al progresivo aumento de las
defunciones y a la disminucion de los nacimientos,
fenomeno especialmente acusado a partir de 2040.
Se produciria asi un saldo vegetativo negativo,
va desde el segundo afio de la proyeccion (2015),
que supondria un total de ocho millones de personas
en los 50 anos proyectados. Este saldo negativo
no se veria compensado con el saldo migratorio,
que seria positivo en el mismo periodo con algo
mas de tres millones de migraciones netas con el

exterior.

Crecimiento vegetativo: nacimientos y
defunciones

El nimero de nacimientos seguiria reduciéndose en los
proximos anos, continuando con la tendencia iniciada
en 2009. Asi, entre 2016 y 2030 nacerian en torno a
5,3 millones de nifos, un 22,0% menos que en los 15
anos previos. En 2031 la cifra anual de nacimientos
habria descendido hasta 335.937, un 19,5% menos
que en la actualidad.

El descenso en el numero de nacimientos vendria
determinado, sobre todo, por la reduccion del nimero
de mujeres en edad fértil. De hecho, el nuimero de
mujeres entre 15y 49 afnos bajaria en 1,8 millones (un
16,6%) en 15 anos, y en 3,5 millones en 50 anos (un
32,7%).

Por otro lado, la esperanza de vida al nacimiento
alcanzaria los 83,2 afios en los varones y los 87,7 en
las mujeres en 2031, lo que supone una ganancia
respecto a los valores actuales de 3,3 y de 2,3 afos,
respectivamente.

PROYECCION DEL GASTO PUBLICO EN PENSIONES |

37



38

CUADRO 7.PROYECCION DE LA ESPERANZA DE VIDA
AL NACIMIENTO Y A LOS 65 ANOS

ANOS ESPERANZA DE VIDA ESPERANZA DE VIDA
AL NACIMIENTO A LOS 65 ANOS

HOMBRES MUJERES HOMBRES  MUJERES
2015 79,94 85,41 18,81 22,67
2016 80,26 85,71 19,08 22,97
2021 81,31 86,41 19,72 23,55
2026 82,30 87,08 20,37 24,13
2031 83,23 87,74 21,01 24,70
2036 84,12 88,37 21,64 25,26
2041 84,97 88,98 22,27 25,80
2046 85,79 89,57 22,89 26,34
2051 86,57 90,14 23,50 26,86
2056 87,32 90,69 24,09 2737
2061 88,04 91,22 24,68 27,86
2065 88,60 91,64 25,13 28,25

Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica)

En 2065, de mantenerse la tendencia actual, la
esperanza de vida de los hombres seria de 88,6 afios
y la de las mujeres casi alcanzaria los 91,6, en ambos
casos las tasas mas altas de la UE, frente a los 80 y 86
anos actuales.

Es decir que la esperanza de vida se incrementaria en
los proximos 50 aflos en nueve afos en los varones
y en seis aflos en las mujeres (una media de mas de
siete anos).

A pesar de la pérdida de poblacion y la mayor
esperanza de vida, el nimero de defunciones seguiria
creciendo como consecuencia del envejecimiento
poblacional.Asi, en el periodo 2016-2030 se llegarian a
registrar casi seis millones y medio de defunciones, un
12,7% mas que las observadas en los 15 afios previos
(2001-2015).

En el afio 2031 se producirian 452.026 fallecimientos
entre los residentes en Espafa y en 2065 se llegaria
a 595.979 defunciones (frente a los 420.018 del afio
2015).

El descenso de la natalidad y el envejecimiento
poblacional provocarian que a partic de 2015 en
Espana hubiera mas defunciones que nacimientos, es
decir, que el saldo vegetativo se hiciera negativo.
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CUADRO 8. CRECIMIENTO VEGETATIVO PROYECTADO
DE LA POBLACION DE ESPANA

ANOS NACIMIENTOS DEFUNCIONES CRECIMIENTO

VEGETATIVO
2011 470.553 386.017 84.530
2012 453.348 401.122 52.226
2013 424.440 388.600 35.840
2014 426.076 393.734 32.342
2015 417.265 420.018 -2.753
2020 366.402 425.734 -59.332
2025 338.8360 437.287 -98.452
2030 334.595 448.880 -114.284
2035 345.206 468.683 -123.477
2040 353.467 492.754 -139.286
2045 344.150 520.330 -176.180
2050 322.799 548.197 -225.399
2055 304.344 573.225 -268.882
2060 294.977 591.880 -296.904
2005 294.003 595.979 -301.976

Fuente: 2010-2015, Estadistica de Movimiento Natural de la Poblacion (datos
provisionales para 2015).

Crecimiento migratorio

De acuerdo a las ultimas informaciones disponibles,
el flujo inmigratorio alcanzaria en 2016 un nivel
de 343.614 inmigraciones. Sin embargo, 330.675
personas abandonarian nuestro pais para residir en el
extranjero este ano.

Con ello, Espana pasaria a registrar un saldo migratorio
positivo con el extranjero, después de seis afios con
saldo negativo.

La proyeccion para el conjunto del periodo 2016-2065
se realiza bajo las hipétesis de un flujo inmigratorio
constante y una tendencia de la poblacion a emigrar
al extranjero, por edades, también constante, ambos
sostenidos en su nivel previsto para 2015 con la
informacion hoy disponible.

Si asi fuera, Espafia ganaria casi 115.000 habitantes
hasta el afio 2020 en sus intercambios de poblacion
con el extranjero. Esta tendencia se reforzaria en anos
sucesivos, obteniéndose asi una ganancia neta de
poblacion debida a migraciones de casi 3,1 millones
de personas en los 50 proximos afos.



CUADRO 9. MIGRACION EXTERIOR DE ESPANA
PROYECTADA

ANOS INMIGRACIONES ~ EMIGRACIONES SALDO
MIGRATOIRO

2011 371.335 409.034 -37.698
2012 304.054 446.606 -142.552
2013 280.772 532.303 -251.531
2014 305.454 400.430 -94.976
2015 343.614 352.003 -8.389
2016 343.614 330.675 12.939
2017 343.614 325.171 18.443
2020 343.614 311.514 32.100
2025 343.614 296.003 47.611
2030 343.614 287.104 56.510
2035 343.614 282.104 61.510
2045 343.614 274.734 68.880
2055 343.614 267.656 75.958
2065 343.614 263 .165 80.449

Fuente: 2010-2015, Estadistica de Migraciones (2015 provisional).

Poblacién por edades

La simulacion realizada muestra también la intensidad
del proceso de envejecimiento de la poblacion
residente en Espana, acelerado ahora por un descenso
de la natalidad que no llega a verse compensado con
el saldo migratorio positivo.

De mantenerse la situacion demografica de la
actualidad, la pérdida de poblacion se concentraria en
el tramo de edad entre 30 y 49 afios, que se reduciria
en 4,2 millones de personas en los proximos 15 afios
(un 28,5% menos) y en 6,0 millones menos en los
proximos 50 afios (un 40,1% menos).

Ademas, el descenso de la natalidad provocaria que
en 2031 hubiera unos 1.210.000 ninos menores de
10 anos menos que en la actualidad (un 25,9%) y 1,7
millones menos en 50 anos (un 35,3% inferior).

Por el contrario, la poblacion se incrementaria en la
mitad superior de la piramide de poblacion. De hecho,
todos los grupos de edad a partir de los 70 anos
experimentarian un crecimiento de efectivos.

En concreto, dentro de 15 afios en Espafia residirian
11,7 millones de personas mayores de 64 anos, 3,0
millones mas que en la actualidad (un 34,8%).Y esta
cifra se incrementaria hasta 14,2 millones de personas
(un 63,1% mas) en 50 afios.

Si se observa los grupos de edad quinquenales, el mas
numeroso en la actualidad es el de 40 a 44 afios. Pero
esto cambiara tanto en 2031 como en 2066, cuando el
grupo con mas efectivos seria el de 55 a 59 afios.

GRAFICO 1

PIRAMIDES DE POBLACION DE ESPANA
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Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica)
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CUADRO 10. PROYECCION DE LA POBLACION RESIDENTE EN ESPANA POR GRUPOS DE EDAD EN 2031 Y 2066

GRUPOS CRECIMIENTO CRECIMIENTO
DE EDAD 2016 2031 2016-2031 2066 2016-2066
TOTAL 46.438.422 45.886.177 -552.245 41.068.643 -5.369.779
0 2.4 afios 2.200.892 1.690.956 -500.937 1.489.459 -711.433
529 afios 2.476.890 1.777.314 -699.577 1.535.873 -941.017
10 2 14 aiios 2.345.166 1.975.051 -370.115 1.627.232 717.934
15219 aiios 2.185.067 2.268.133 83.066 1.779.873 -405.194
20 a 24 afios 2.280.074 2.613.810 333.735 1.963.437 -316.637
25 a 29 afios 2.562.881 2.565.052 2171 2.070.364 -492.517
30 a 34 afios 3.098.744 2.403.837 -694.907 2.077.208 -1.021.536
35 a 39 afios 3.847.932 2.417.895 -1.430.037 2.083.222 -1.764.710
40 a 44 afios 3.924.265 2.589.970 -1334.295 2.155.140 -1.769.125
45 a 49 afios 3.712.227 3.018.331 -693.897 2.313.381 -1.398.847
50 a 54 afios 3.460.752 3.668.220 207.468 2.518.034 -942.718
55 a5 afios 3.073.635 3.709.615 635.980 2.712.380 -361.255
60 a 64 afios 2568517 3.462.786 894.269 2.549.645 -18.872
65 a 69 afios 2.348.384 3.178.647 830.263 2.314.669 -33.715
70 a 74 afios 1.975.841 2.739.694 763.853 2.231.348 255.506
75 a 79 afios 1.584.541 2.156.623 572.082 2.247.000 662.459
80 a 84 afios 1.431.100 1.730.497 299.397 2.365.687 934.587
85 a 89 afios 889.533 1.127.432 237.900 2.369.244 1.479.712
90 a 94 afios 371.283 534.475 163.193 1.623.784 1.252.501
95 a 99 afios 84.238 217.103 132.865 819.558 735.520
100 y més afios 16.460 40.737 24.277 222.104 205.645
Fuente: INE (Instituto Nacional de Estadistica)
El porcentaje de poblacion de 65 afios y mas, que AROS MAYORES DE MENORES DE TOTAL
actualmente se sitia en el 18,7% del total de la 64 ANOS (%) 16 ANOS (%) <16 ANOSY
poblacion, pasaria a ser del 25,6% en 2031,y del 34,6% > 64 ANOS (%)
en 2066, 2012 26,1 24,1 50,1
2013 26,7 243 51,0
De mantenerse las tendencias actuales, la tasa de 2014 27,6 24,5 52,1
dependencia (el cociente, en tanto por ciento, entre 2015 283 247 53,0
la poblacion menor de 16 afios o mayor de 64 y la 2016 288 27 335
poblacion de 16 a 64 afios) se elevaria desde el 53,5% 2021 31,6 239 55,5
actual hasta el 62,2% en 2031, alcanzando el 87,7% en 2026 358 219 57,7
2066. 2031 414 20,8 62,2
2041 56,7 222 78,9
La poblacion centenaria (los que tienen 100 afios o 201 68,2 247 2.9
mas) pasaria de las 16.460 personas en la actualidad a 2061 66,5 234 89,9
mas de 222.104 dentro de 50 afios. 2066 64,9 228 87,7
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B.TASA DE SUSTITUCION

El segundo de los factores que influyen mas en el
gasto publico destinado al pago de pensiones, junto
a los factores demograficos y economicos antes
mencionados, es la tasa de sustitucion, es decir
el porcentaje que la pension representa sobre el
altimo salario, asi como la forma en que esta tasa de
sustitucion se distribuye entre el sistema publico, el
privado obligatorio y el privado voluntario.

Espafa es uno de los paises que mantiene una tasa
de sustitucion mas alta en el sistema publico (82,1%

frente a la media de la OCDE del 41,3%). Sin embargo,
si se anaden los sistemas privados complementarios
voluntarios y obligatorios, la media de la OCDE llega
al 57,6%.

Ello refleja que el sistema de pensiones es unitario y
que la seguridad de las prestaciones se garantiza mas
equilibrando las aportaciones publicas al sistema, con
las privadas, a través de las empresas o de sistemas
individuales voluntarios.

CUADRO 12.TASA BRUTA DE SUSTITUCION EN CADA SISTEMA

SISTEMA SISTEMA
PUBLICO PRIVADO
OBLIGATORIO

Méjico 3,9 21,6
Chile 32,8
Japén 35,1

Corea 39,3

Suiza 233 16,9
Polonia 43,1
Australia 13,5 30,9
Repiiblica Checa 49,0

Noruega 44,0 59
Alemania 37,5

Estonia 285 22,0
Reino Unido 21,6

Nueva Zelanda 40,1

Francia 55,4

Finlandia 55,8

Suecia 37,0 19,0
MEDIA OCDE 41,3

Hungria 58,7

Bélgica 46,6

Israel 11,8 493
Eslovaquia 38,9 23,1
Irlanda 34,7

Canad4 36,7

Grecia 66,7

EE.UU. 35,2

Dinamarca 21,5 46,3
Islandia 3,4 05,8
Italia 69,5

Portugal 73,8

Turquia 75,7

Luxemburgo 76,8
Austria 78,1

ESPANA 82,1

Holanda 27,1 63,4

TOTAL SISTEMA TOTAL
OBLIGATORIO PRIVADO
VOLUNTARIO
25,5 25,5
32,8 32,8
35,1 35,1
39,3 39,3
40,2 40,2
43,1 43,1
445 445
49,0 49,0
498 498
37,5 12,5 50,0
50,5 50,5
21,6 298 514
40,1 12,4 52,5
55,4 55,4
55,8 55,8
56,0 56,0
52,9 57,6
58,7 58,7
46,6 13,3 59,9
61,0 61,0
62,1 62,1
34,7 30,3 65,1
36,7 29,3 66,0
66,7 66,7
35,2 32,6 67,8
67,8 67,8
09,2 09,2
69,5 69,5
73,87 38
75,7 75,7
76,8 76,8
78,1 78,1
82,1 82,1
90,5 90,5

Funte INVERCO con datos OCDE: “Pension at a glance” 2013.

Tasa se sustitucion de un trabajador con ingresos medios y que accediendo hoy al mercado laboral de su pais, complete en su totalidad el periodo de cotizacion
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GRAFICO 2
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Fuente: INVERCO con datos OCDE (Pensions at a glance 2015)
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5. AHORRO FAMILIAR: EVOLUCION, ESTRUCTURA Y COMPARATIVA CON OTROS

PAISES

Por tercer afilo consecutivo, la economia espafola
cerr6 2016 con un elevado ritmo de actividad,y su PIB
aumento un 3,2% en el ano, igualando el crecimiento
del afio anterior y,en cualquier caso, muy superior al del
resto de las economias mas avanzadas de la zona euro.

Tras trece trimestres de crecimientos continuados,
el PIB espanol ha recuperado casi la totalidad de la
actividad perdida durante los anos de crisis financiera.
Conviene destacar que, frente a los patrones de
crecimiento tipicos de la economia espafiola en otras
épocas expansivas, este ultimo ciclo de incremento
de actividad presenta rasgos diferenciales muy
alentadores: en esta ocasion el crecimiento no ha
venido acompanado de un impulso similar del sector
de la construccion, cuya progresion continda limitada,
si bien empieza a mostrar signos de recuperacion.
Ademas, el sector exterior continta aportando de
forma positiva al crecimiento del PIB, basado tanto

en el buen comportamiento de las exportaciones
(principalmente de servicios turisticos) como de las
importaciones, cuyo incremento ha sido muy inferior
al generado en otras épocas expansivas de la economia
espafola,y que originaba un déficit exterior historico.

Al igual que el ano anterior, el empuje mostrado por
el consumo privado, con un crecimiento anual medio
en torno al 3%, sustento el incremento de la actividad,
basado principalmente en el aumento de la renta
disponible de las familias, como consecuencia de los
buenos datos de empleo.El resto de factores que habian
alentado el consumo el afio anterior, se repitieron
en 2016, permitiendo la continuidad del dinamismo
en el consumo de los hogares: abaratamiento de
los productos energéticos, reduccion de la carga
financiera debida a los bajos tipos de interés y bajada
de impuestos.

GRAFICO 3

RENTA DISPONIBLE BRUTA'Y TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

15%
13%
11%

9%

7%

5,8%

H Tasa de ahorro de los hogares (% RDB), eje izqdo.

N

50

dic-2004
dic-2005
dic-2006
dic-2007
dic-2008
dic-2009

8,2%

I | ““
0 X

— —

=) =)

5\ N

9

=

e}

S
o

dic-2011 ==

dic-2012
dic-2015

sep-2016

Renta disponible bruta (% variacion interanual), eje dcho.

AHORRO FAMILIAR: EVOLUCION, ESTRUCTURAY COMPARATIVA CON OTROS PAISES 1

45



46

RENTA DISPONIBLE
BRUTA (RDB)

AHORRO BRUTO

MILL. € VARIACION MILL. € % SOBRE
INTERANUAL RDB TASA
TRIMESTRE % DE AHORRO
IV-2001 460.021 7,1 47.820 10,4
IV-2002 488.315 6,2 50.666 10,4
IV-2003 524.353 74 62.841 12,0
IV-2004 557.354 6,3 59.357 10,6
IV-2005 591.488 6,1 55.099 9,3
IV-2006 625.742 58 49.414 79
IV-2007 650.741 4,0 38.378 59
IV-2008 686.073 5.4 56.942 83
IV-2009 698.869 1,9 93.606 13,4
IV-2010 688.395 -15 69.462 10,1
IV-2011 094.224 0,8 74.674 10,8
IV-2012 672.120 -3,2 58.768 8,7
IV-2013 664.372 1,2 63.912 9,6
IV-2014 670.022 0,9 60.002 9,0
IV-2015 682.440 1,9 55.823 8,2
1-2016 687.661 1,9 56.814 83
112016 692.868 1,8 58.463 8,4
111-2016 695.351 1,7 56.899 8,2
IV-2016 e 695.000 1,9 57.000 8,2

Fuente: INVERCO, con datos INE.
Datos desestacionalizados: sumas moviles de cuatro trimestres.

La recuperacion del mercado laboral permitio elevar
el numero de afiliados a la Seguridad Social en mas de
medio millon hasta los casi 18 millones de afiliados, en
niveles cercanos a 2009.

De nuevo el vigor manifestado por el consumo provoco
que la tasa de ahorro de los hogares se mantuviera
por debajo de su media historica,y sin cambios frente
al ano anterior, a pesar del incremento de la renta
disponible de las familias (a tasas superiores al 2,5%
anual), siendo previsible que se mantenga en el 8,2%
a cierre de 2016.

Aunque todas las previsiones apuntan a una
continuacion de la actividad econémica en 2017,
varios factores alertan de una posible moderacion del
ritmo de actividad. De hecho, determinados estimulos
externos que ayudaron a fortalecer el crecimiento
en afos anteriores no estaran presentes en el futuro
inmediato.Asi,los precios del petroleo experimentaron
a finales de afo un importante incremento, que
repercutird negativamente en la renta disponible de
las familias del préximo afno.Ademas, es probable que
la politica fiscal sea mas restrictiva que en los dos afios
anterijores, a fin de ajustarse a los objetivos de déficit
publico. Por ultimo, el proceso de normalizacion
monetaria iniciado por la Reserva Federal y unido al

aumento en la inflacion que generara el incremento
I SISTEMAS DE PENSIONES
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del precio del petrdleo, provocara posiblemente un
cambio de rumbo en la politica monetaria expansiva
del Banco Central Europeo. Asi, el FMI prevé una
moderacion en el crecimiento para el proximo afo,
y pronostica que el PIB real crezca un 2,3% en 2017,
muy superior en cualquier caso a la media de la zona
euro (1,6%).

La posicion patrimonial de los hogares mejoré en 2016
en valor absoluto, ya que al ligero aumento del saldo
de activos financieros se sumo tanto el descenso de
los pasivos financieros contraidos como el incremento
del valor de activos inmobiliarios, resultado directo
de la ligera apreciacion del precio de los inmuebles.
En términos porcentuales de PIB, el crecimiento de
la actividad durante el afo provocé que la riqueza
total de los hogares se mantuviera practicamente
invariable durante 2016, situandose en el 525% de PIB
en septiembre y previsiblemente en ese entorno a
cierre de ano.

En cualquier caso, la pérdida de riqueza inmobiliaria
de las familias espafolas ha supuesto un 170% de
PIB en los ultimos afios de crisis financiera, en los
que disminuy6 desde el 584% del PIB en 2007 hasta
el 414% del PIB en septiembre de 2016, debido a la
drastica caida del precio de los activos inmobiliarios.

GRAFICO 4
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700 En cambio, la riqueza financiera neta (definida como
el valor de los activos financieros en poder de los
hogares menos las deudas contraidas) ya en 2013
habia recuperado en su totalidad los efectos de la
crisis financiera, pasando de un 99% del PIB en 2006
al 104% del PIB en 2013,y previsiblemente el 111% de

PIB en 2016 (1,24 billones de euros).

600

500
La riqueza financiera neta o ahorro financiero neto
habria aumentado en 2016 en 11.870 millones de
euros, para situarse en 1,24 billones de euros, debido
tanto a la reduccion estimada de 11.500 millones
de euros en los pasivos financieros como al ligero

400

incremento del saldo de activos.
300

Continuando la tendencia de los ultimos nueve
anos, las familias espafiolas continuaron en 2016 el
proceso de correccion de su nivel de endeudamiento,

200
E &8 8 & 2 8 & 2 & X = vysus pasivos financieros (integrados por préstamos
(&)} [N (=] (=] S (=] (=] (=] (=] (=) 4
— — Q Q Q Q Q IS\ S\ IS\ =5 . s e s 2
] concedidos alos hogares basicamente para adquisicion

de inmuebles) registraron un descenso del 1,5%, lo
que permitié colocar el porcentaje de endeudamiento
sobre renta bruta disponible (RBD) de las familias
espafiolas en niveles muy anteriores a la crisis (110,4%

B RIQUEZA FINANCIERA NETA hogares espaioles (%PIB)
RIQUEZA INMOBILIARIA hogares espaioles (%PIB)

Fuente: INVERCO con datos Banco de Espana

GRAFICO 5

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES EUROPEOS (% RBD)
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GRAFICO 6

ACTIVOS FINANCIEROS Y NO FINANCIEROS
(% PIB)
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en diciembre de 2015 frente al 103,5% de septiembre
de 20106).

El esfuerzo de desapalancamiento realizado por
las familias espanolas durante la crisis, ha llevado a
reducir su deuda desde el 134% de su renta disponible
a finales de 2007 (maximo historico), hasta solo el
103,5% en septiembre de 2016, solo ligeramente
superior a la media de los paises de la zona euro, y
sensiblemente inferior a la de paises como Dinamarca,
Holanda, Irlanda, Suecia o Reino Unido.

Una de las justifica el elevado

endeudamiento de las familias espafnolas en los anos

razones que
previos a la crisis es su distribucion de ahorro, muy
concentrada en el sector inmobiliario, ya que la
adquisicion de activos inmobiliarios requiere un nivel
importante de financiacion ajena a largo plazo.

La estructura del ahorro de las familias espafiolas ha
estado historicamente muy concentrada en el sector
inmobiliario, frente a la de muchos otros paises
desarrollados cuyos hogares han asignado sus recursos
de forma mas diversificada.

Con datos a 2012, en EE.UU. mas del 70% del total de
los activos de los hogares son financieros, mientras que
solo un 30% son no financieros. En el polo opuesto,

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

en Espana casi las tres cuartas partes del total de los
activos de los hogares son inmobiliarios.

Esta estructura del ahorro familiar en Espana (excesiva
inmobiliarios) conlleva
riesgos relevantes:durante estos ultimos afios,los paises

concentracion en activos

con una proporcion superior de activos inmobiliarios
han sufrido un deterioro mayor de su riqueza total
frente a aquellos que asignaban una mayor proporcion
de su renta a la adquisicion de activos financieros. En
solo seis afios (de 2007 a 2013) las familias espafiolas
han perdido mas del 30% de su riqueza total debido
a la pérdida de valor de sus activos no financieros
(inmobiliarios). En sentido contrario, en la mayoria
del resto de paises (con mayor proporcion de activos
financieros), las familias han aumentado su riqueza
neta total.

Uno de los factores que determina la estructura de
la cartera de activos es el régimen de tenencia de la
vivienda habitual. En Espafa, el 78% de la poblacion
disfruta de su vivienda habitual en régimen de
propiedad. El mayor riesgo asociado a un porcentaje
tan elevado de vivienda en propiedad, es la elevada
sensibilidad de las economias familiares a los tipos
de interés, a través del mercado hipotecario. Ademas
genera ineficiencias en la correcta asignacion de
recursos entre los distintos tipos de activos, por la
rigidez propia de los activos inmobiliarios (derivada de
los elevados costes de transaccion en la compraventa
de inmuebles).

En media, el 69% de las familias europeas poseen su
vivienda en propiedad, y el 27,1% esta pagando una
hipoteca. En los paises del sur de Europa (Espaiia,
Grecia, Portugal e Italia) y en Noruega, el porcentaje
de vivienda en propiedad es superior a la media
europea.

En el polo opuesto, en los paises centroeuropeos
(Suiza, Alemania y Austria) este porcentaje esti por
debajo del 60%. Las familias de los paises con mayor
proporcion de vivienda en propiedad son los que
disfrutan de menos activos financieros per capita,
como se observa en el Grdfico 8.

A finales de 2016 el saldo de ahorro financiero de
las familias espaiiolas se estima en 2,0 billones
de euros, al mismo nivel que el afio anterior, lo que
supondria que las familias habrian recuperado en el
altimo trimestre el ajuste por valoracion derivado del
mal comportamiento del mercado que se produjo
en los primeros meses del ano. La estimacion del
porcentaje sobre PIB que los hogares estan destinando
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POBLACION CON VIVIENDA EN PROPIEDAD. 2015 (%)
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GRAFICO 9

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO
DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS (%)
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en 2016 a ahorro financiero, se coloca en el 180,4%,
frente al 182,5% del afio 2006.

La politica monetaria expansiva del BCE y por
consiguiente los tipos de interés cero que genera,
ha beneficiado de forma relevante al ahorro
de las familias, por la disminucion de su carga
financiera, facilitando su desendeudamiento. En
sentido contrario, ha penalizando a instrumentos que
historicamente formaban parte de las carteras de los
hogares, como los depositos bancarios, y que en un
entorno de tipos nulos apenas pueden ofrecer un
0,1% de remuneracion anual para los nuevos depositos
contratados (dato de finales de 2016).

De hecho, la ponderacion de los depositos apenas
varié en 2016 y se mantuvo por debajo del 39% del
total de los activos de los hogares (muy debajo de
la media historica). Ademas, desde 2014 se observa

1 SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

M Depositos

Fuente: INVERCO

una movilizaciéon de activos desde los depdsitos a
plazo hacia los depdésitos a la vista, y que en 2016
se concretd en la amortizacion o no renovacion a
vencimiento de mas de 51.000 millones de euros
en depositos a plazo. En estos tres ultimos anos, el
volumen total de depdsitos a plazo de las familias
espanolas ha descendido en mas de 150.000 millones
de euros, pasando a representar apenas el 15% del total
de los activos financieros.

Por cuarto ano consecutivo, el activo financiero
de referencia para las familias espafolas fueron
las Instituciones de Inversion Colectiva (Fondos y
Sociedades de Inversion). En estos cuatro afos, las
familias han duplicado las tenencias de Fondos de
Inversion, siendo el instrumento financiero con mayor
incremento de saldo en este periodo. A finales de
2016, el volumen total de IIC (Fondos y Sociedades
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GRAFICO 11

TASAS DE AHORRO BRUTO DE LOS HOGARES EUROPEOS. 2015 (%)
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de Inversion) en cartera de los hogares asciende a
264.000 millones de euros,y ya representa mas de un
13% del total del ahorro financiero de las familias.

También los Fondos de Pensiones han logrado un
crecimiento positivo durante estos cuatro anos,
registrando en 2016 un nuevo maximo historico a
cierre de ejercicio, con un crecimiento anual del 2,4%.

El resto de activos financieros presentaron un
comportamiento mas heterogéneo: destacaron los
seguros de vida, que incrementaron su saldo en mas de
un 10% en el ano, mientras que las acciones cotizadas
tuvieron que soportar la elevada incertidumbre
presente en los mercados de renta variable durante
buena parte del ano, y registraron un ligero descenso
en el saldo total. La tenencia de renta fija por parte de
las familias se mantuvo practicamente invariable, tras
los acusados descensos de afnos anteriores.

La posicion en productos de desintermediacion
bancaria, Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones,
seguros e inversion directa, se mantuvo invariable
respecto al ano anterior (55,7% de la cartera de los
hogares espanoles, frente al 50,2% de 2008).

Se estima que los flujos para adquisicion neta de activos
financieros de las familias espanolas fueron positivos
en 2016 (29.000 millones de euros), superior a los de
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los cinco ultimos afios, aunque por debajo de la media
historica. Destacaron un ano mas las inversiones netas
positivas en Instituciones de Inversion Colectiva
(18.000 millones de euros). En los ultimos cuatro afnos,
los hogares han destinado mas de 105.000 millones
de euros de su ahorro a la adquisicion de Fondos de
Inversion.

La tasa de ahorro de las familias europeas descendio
ligeramente en 2015 (ultimo dato disponible),
respecto al afio precedente en casi todos los paises de
la zona euro, con la excepcion de Alemania y Francia.
En cualquier caso, continua en niveles historicamente
bajos. La mejora econémica, unido al entorno de tipos
de interés casi nulos, ha incentivado mas el consumo
que el ahorro, sobre todo tras un largo periodo de
recesion economica, que obligo a los hogares europeos
a posponer sus decisiones de gasto.

A pesar de su andloga tendencia en 2015, la tasa
de ahorro de las familias europeas presenta un
comportamiento heterogéneo por paises, ademas
de grandes divergencias en sus niveles. En el altimo
ano, solo Francia y Alemania experimentaron ligeros
aumentos de su tasa de ahorro. En sentido contrario,
Portugal, Espafia Reino Unido y Suiza registraron un
descenso de su tasa de ahorro bruto en torno a un
punto porcentual.



GRAFICO 12

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS EUROPEAS (% PIB)
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La mayoria de los paises europeos tienen acumulado
un porcentaje de ahorro financiero sobre PIB muy
superior al de las familias espanolas (237% de media
europea frente al 186% de Espafa). Destacan en este
sentido Reino Unido, Holanda, Dinamarca, Bélgica y
Suecia con porcentajes de activos financieros sobre
PIB superiores al 250%.

Respecto a la distribucion del ahorro financiero de
las familias europeas por tipo de activo, continta
descendiendo la posicion de los hogares en depositos y
efectivo, que en 2015 alcanzo6 el 29,6% del total, medio
punto porcentual menos que el aio anterior. La caida
de rentabilidad de este instrumento esta generando
un desplazamiento del ahorro de los hogares europeos

hacia activos con mayor rentabilidad potencial y riesgo.

En cualquier caso, los depositos siguen representando
una parte relevante en la estructura de ahorro de las
familias europeas (29,6% de media en 2015, frente al
13,6% de los hogares en EE.UU o el 21,7% de Canaday
22,6% de Australia).

Fuente: INVERCO con datos EFAMA

Las politicas acomodaticias del BCE con tipo de
intervencion practicamente nulo, han provocado
caidas de rentabilidad en los depositos bancarios de
la zona euro, lo que ha generado un desplazamiento
del ahorro de los hogares europeos hacia activos con
mayor rentabilidad potencial y riesgo.

No obstante, los activos financieros mayoritarios en la
cartera del hogar medio europeo contintian siendo los
“Fondos de pensiones y seguros”, que representan el
38,3% del total, con elevada variabilidad entre paises,
y rangos que van desde el 15,7% de Espana hasta el
72,6% de Holanda, situandose Espaifia en la cola de los
paises mas avanzados de la zona euro.

”

Dentro de la rabrica “Fondos de Pensiones y seguros’
se engloban dos instrumentos cuya distribucion es
muy heterogénea entre los distintos paises (a efectos
comparativos, se incluyen paises no europeos).
Mientras en Holanda, Australia, Reino Unido, Chile
o Estados Unidos, el activo con mayor ponderacién
en la cartera de las familias son los Fondos de
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GRAFICO 13

DEPOSITOS Y EFECTIVO SOBRE TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS (%).2014
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GRAFICO 14
FONDOS DE PENSIONES SOBRE TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS (%)-2015
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Fuente: INVERCO con datos OCDE
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Pensiones, en Francia y Dinamarca lo son los seguros
de vida.

Reino Unido, Dinamarca, y sobre todo Holanda,
muestran una configuracion del ahorro financiero de
las familias basado en Fondos de Pensiones y seguros,
con porcentajes cercanos o superiores al 50% del total
de activos y con el perfil de sus carteras muy orientado
a la renta variable.

Reino Unido, Dinamarca, y sobre todo Holanda,
muestran una configuracion del ahorro financiero de
las familias basado en Fondos de Pensiones y seguros,
con porcentajes cercanos o superiores al 50% del total
de activos y con el perfil de sus carteras muy orientado
a la renta variable.

El siguiente Grdfico muestra una comparativa entre
el ahorro de los hogares espaiioles respecto a la

media europea en 2015, y que muestra importantes
diferencias:

% Inversion muy inferior en Fondos de Pensiones
y seguros (15,7%, frente al 38,3% de media en
Europa).

+ Inversion muy superior en depdsitos bancarios
y efectivo (42,2%, frente a 29,6% de media en
Europa).

Uno de los rasgos que caracterizan la inversion
colectiva en Espafia y que le distinguen respecto
a otros paises, es la elevada tenencia de Fondos de
Inversion domésticos en manos de las familias (tan
s6lo un 20% de inversores institucionales), mientras
que el 71,9% del activo de Fondos de Inversion
europeos corresponde a inversores institucionales.

GRAFICO 15

ACTIVOS FINANCIEROS
DE LAS FAMILIAS EUROPEAS (%). 2015
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Segun datos de EFAMA (referidos a 2015), la tenencia
de Fondos de Inversion por los inversores europeos se
distribuye de la siguiente forma: el 35,5% correspondia
a “Empresas de seguros y Fondos de Pensiones”, el
20,2% correspondia al sector “Otros Intermediaros
Financieros” (basicamente Fondos de inversion), el
25,0% a las familias, mientras que el 6,5% correspondia
a empresas no financieras y el 4,0% a Instituciones
Financieras Monetarias (bancos).

Es decir, las tres cuartas partes del patrimonio de
los Fondos de Inversion europeos estin en manos de

GRAFICO 16

inversores institucionales. En Espaia, los participes
son institucionales apenas acumulan el 20% del total
del patrimonio.

En Estados Unidos, los hogares norteamericanos
duplican el porcentaje de propiedad en Fondos
de Inversion respecto a los europeos (derivado
probablemente del uso de Fondos de Inversion para
canalizar sus ahorros de cara a la jubilacion (IRA’s),y a
la cobertura de los gastos educativos de sus familias).
En cualquier caso,la inversion institucional en Fondos
de Inversion en Estados Unidos supera el 45%.

GRAFICO 17

PARTICIPES EN FONDOS DE INVERSION
EUROPEOS POR SECTORES (%).
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6. PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

A.COMPARATIVA INTERNACIONAL

a. Patrimonio de los Fondos de Pensiones

El patrimonio mundial de los Fondos de Pensiones
en 2015 (dltimo dato disponible) alcanzé los 24,2
billones de euros (25,6 billones de délares). En los
ultimos cinco anos (2010-2015), el crecimiento medio
anual en dolares de los Fondos de pensiones a nivel
mundial alcanza el 4,3%. Si este periodo se alarga hasta
los diez anos (2005-2015), el crecimiento medio anual
aumenta hasta el 4,4%.

El desarrollo de los Planes de Pensiones ha sido
especialmente intenso en los paises que tienen una

mayor cultura de ahorro-prevision y en los que el
sistema de pensiones estd mas equilibrado entre el
sistema publico de reparto y el sistema privado de
capitalizacion, sea obligatorio o voluntario.

b. Rentabilidades de los Fondos de Pensiones

Uno de los factores que han determinado este
importante incremento del patrimonio de los Fondos
de Pensiones, ha sido la rentabilidad neta (deducidos

todos los gastos y comisiones) obtenida por los mismos.

En los ultimos cinco afios (2011-2015), la rentabilidad
media anual neta de gastos e inflacion ha sido positiva

GRAFICO 18

RENTABILIDAD MEDIA ANUAL (%) (NETA DE INFLACIC)N). 2011-2015
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en la mayoria de los paises. Espana se sitda en el grupo
de cabeza de los paises de la OCDE, con una rentabilidad
media anual del 3,8% en el periodo considerado.

c. Peso de los Fondos de Pensiones sobre el
PIB

En 2015, el volumen de activos de los Fondos de
Pensiones frente al tamafio de su economia, medida
por el PIB, se situ6 en el 82,4% para la media ponderada
de los paises de la OCDE. So6lo en cuatro paises, el
patrimonio de sus Fondos de Pensiones supera el
tamano de su economia (Holanda, Islandia, Suiza y
Australia), mientras que todavia en muchos paises de
la OCDE no alcanzan el nivel minimo recomendable
del 25% de PIB.

Espafia ocupa uno de los lugares mas bajos de este
ranking, con un peso del patrimonio de los Fondos
de Pensiones sobre PIB del 9,6%, frente a una media
ponderada del 82,4% entre los paises de la OCDE, es
decir, nueve veces menos.

d) Inversiones de los Fondos de Pensiones

En cuanto a la distribucion del patrimonio a nivel
mundial por tipo de activo, destaca la renta fija, que
en media supera el 50% del total de la cartera. No
obstante, en paises como Estados Unidos o Australia,
predomina la renta variable, con porcentajes cercanos
al 50% del total.

GRAFICO 19

PATRIMONIO FONDOS DE PENSIONES SOBRE PIB %.2015
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GRAFICO 20

DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES (%).2015
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B.LA PREVISION _SOCIAL COMPLEMEN-
TARIA EN ESPANA

El siguiente Cuadro refleja la evolucion de la
prevision social complementaria en Espafa. Aunque
el volumen de patrimonio se ha duplicado durante
los ultimos diez anos, todavia representa apenas el
18% del PIB, cifra muy inferior a la de los paises mas
desarrollados.

Destaca el peso de los Planes de Pensiones (57%
del total) y el hecho de que, salvo en el ano 2008,
el patrimonio ha seguido creciendo a pesar de la
crisis.

1 SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS
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Fuente: OCDE. Pensions market in focus 2016

C.LOS PLANES DE PENSIONES EN ESPANA
a) Volumen de activos

Por quinto afio consecutivo, los Fondos de Pensiones
registraron un crecimiento en su volumen de activos,
y situaron su patrimonio en 106.839 millones de
euros a cierre de 2016, lo que supone un incremento
de 2.321 millones respecto al ano anterior (es decir,
un 2,2%),

Al igual que el afio anterior, la totalidad del
incremento patrimonial correspondié al Sistema
Individual (2.476 millones de euros), que elevo su
volumen de activos un 3,6% en el ejercicio, mientras
que el Sistema de Empleo apenas mantuvo su nivel



CUADRO 14. EVOLUCION DE LA PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA EN ESPANA (2002-2015)

PATRIMONIO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(MILL€)
Planes de empleo 22,106 24.000 25.563 28.667 30.477 31.652 28.866 31.229 31.757 31.740 32.947 34.125 35262 35.548
Planes asociados 809 880 957 1.073 1175 1.219 983 955 1014 837 821 883 940 958
Planes individuales 20352 31.590  30.623 43.755 50.084 54.176 49.209 53.327 52.453 51.152 53.009 57.629 64.254 68.012
TOTAL Planes de Pensiones 49.267 56.470 63.143 73.495 81.736 87.047 79.058 85.511 85.224 83.729 86.777 92.637 100.456 104.518
Mutualidades de 18.243  20.089  21.743 23.623 25560 27.769 27.950 30.130 31.064 32.527 33.353 37.914 38.000 40.000
Prevision Social
Seguros Colectivos 25.707 28945 29.048 29.385 31.123 30.091 29.688 29.457 28.861 28.426 27.899 28280 27.624 27.110
PPA _ 97 273 502 689 862 3.245  4.603 6.152 8543 10.224 12413 12.718 12.106
PPSE _ _ _ _ _ 8 18 39 60 95 158 212 214 262
TOTAL PSC 93.217 105.601 114.207 127.005 139.108 145.769 139.941 149.701 151.301 152.878 157.696 171.456 179.012 183.996

Fuente: DGSFP (en Mutualidades de Prevision Social, con datos de CNEPS).

CUADRO 15. DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO DE LOS PLANES DE PENSIONES POR POLITICAS DE INVERSION (2009-2015)

PATRIMONIO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  VARIACION 2015
(MILL.€) (MILLE) %
SISTEMA DE EMPLEO 31272 31.170 32572 33.815 35262  35.548 35.431 -118 03
SISTEMA ASOCIADO 926 835 795 1.005 940 958 921 -38 3,9
SISTEMA INDIVIDUAL 52.552 51142 53.160  57.911 64254  68.012 70.487 2476 3,6

Renta Fija Corto plazo 9.699 9381 9.918 8.835 8.863 8.625 9.445 820 9,5
Renta Fija Largo plazo 6.820 6.080 5.494 6.677 8.829 7.072 7.613 541 7,6
Renta Fija Mixta 14126 12203 11647 117381 4249 20.219 21.522 1.303 64
Renta Variable Mixta 4526 3.998 3.566 5.326 6595 9.872 10.983 1.111 113
Renta Variable 4.267 4.000 4.694 5.813 6.796 7.785 8.054 269 3.4
Garantizados 13114 15479  17.841 19522 18922 14.438 12870  -1.568 -109
TOTAL FONDOS DE PENSIONES 84750  83.148  86.528  92.730 100.457  104.518 106.839  2.321 2,2
Fuente:INVERCO.
GRAFICO 21
del ano anterior gracias a la revalorizacion de sus
activos. Frente a lo ocurrido en Fondos de Inversion, PATRIMONIO FONDOS DE PENSIONES
los crecimientos mas importantes se produjeron en (2008-2016)
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GRAFICO 22

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE PATRIMONIO

DEL SISTEMA DE EMPLEO

3.000

2.498

Mill. €
4.000
N =
3.000 S 2’ E 3
- ~
7o) Y] N~ ) —
2.000 8 e l B im0
1.000 S Sl S P LR R o =
® 2 < 173 o~ ¥
- BN =N
0 = ) - -
2 N -
K o N~ o o
& o v & &
-1000 & 2 h !
-2.000
3.000 -2.464
— [o\] o0 Y w O ™~ o] [N (] — (o)l o0 X
(@] (=] (@) (=) (=) (en] (=] S (o) — — — — —
S (=) =] (=) (=] =] (=) =] (=) (=] =] (=] =] (=)
N [o\] N [o\] [o\] N [o\] N [o\] [o\] N [o\] N [o\]
M Aportaciones netas [ Rentabilidad Patrimonio (eje dcho.)
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE PATRIMONIO
DEL SISTEMA INDIVIDUAL
Mill. €
6.000 ©
be
5.000 S
(o£) o a
g £ 8 R =
4.000 2 N < =
8 8
o™ <
N

2.000

1.000

(=)
I ;77

-1000 I
-2.000 <
N
[}
-3.000 :
-4000
-5000
-6000
-6.609
-7.000
— N o0 gy ') O ™~ [o'o] D (] —
S = S =) S S S S S — i
S S = S (=] oS S S S (] =
o o o\ o o o o N o o o
M Aportaciones netas [ Rentabilidad Patrimonio (eje dcho.)

1 SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

N
~
3
—
%)
J
N

2012

2013

- 1.168

2014

422 i
[ 708

750 N

2015

2.809

948

2015

[ 633

2016

1.462

1.014

2016

40.000

35.000

30.000

25.000

20.000

15.000

75.000

65.000

55.000

45.000

35.000

25.000

15.000



Desde finales de 2012, la distribucion del activo de
los Fondos de Pensiones Personales ha evolucionado
hacia posiciones con mayor componente en renta
variable, siendo los Fondos Mixtos los mayoritarios
en el mix actual. De hecho, casi uno de cada dos
euros invertidos en Planes de Pensiones Individuales
corresponde a la categoria de Mixtos. A finales de
2016, el patrimonio acumulado en Planes Mixtos y
de Renta Variable asciende al 57,5% del total (desde
el 37,4% de 2012).

GRAFICO 22.1

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO
DE LOS FONDOS DE PENSIONES INDIVIDUALES
(2012-2016)
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Fuente: INVERCO

b) Nomero de cuentas de participes y
promotores

El nimero de cuentas de participes ha disminuido
ligeramente en 2015 respecto al afio anterior (un 0,4%,
de 9,97 millones en 2015 a 9,93 en 2016). El niimero
neto de participes al cierre del ejercicio se estima
en ocho millones, ya que muchos participes tienen
abierto mas de un Plan con el objeto de diversificar
sus inversiones.

El ndamero de cuentas en el Sistema Individual
disminuy6é en 2016 (0,6%), con comportamiento
heterogéneo entre categorias: el numero de cuentas
en Planes Mixtos aumenté en mas de 100.000,
mientras que los Planes Garantizados observaron una
disminucion superior a 145.000 participes.

Aunque el numero de cuentas de participes en el
Sistema de Empleo registré un ligero incremento en
2016, apenas supone un 11% respecto de la poblacion
activa ocupada, cifra sensiblemente inferior a la de
paises de nuestro entorno, donde el porcentaje de
trabajadores cubiertos por Planes de Pensiones es
muy superior.

La edad media de los participes se sitda en torno a
los 50 afos. El 33,3% tienen edades hasta los 45 afios;
entre 46 y 60 afios se concentra casi la mitad de los
participes (48,9%),y con mas de 61 afios el 17,8%. El
porcentaje de participes varones es del 57,5%.

En el Grdfico 24 se muestra el desglose de las cuentas
de participes en funcion de su edad y separados por
sexos:

A finales de 2015 (ultimos datos disponibles) existian
345 planes de promocion conjunta (aquellos
promovidos por mas de una empresa), frente a los 335
de 2014. Dentro de estos Planes estan integradas un
total de 12.803 empresas. Si a esta cifra se afaden
los Planes de empresas de promocion individual, un
total de 14.190 empresas han promovido Planes de
Pensiones.
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GRAFICO 23

NUMERO DE CUENTAS DE PARTICIPES. EVOLUCION
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GRAFICO 24

CUENTAS DE PARTICIPES EN FUNCION DE SU EDAD Y SEPARADOS POR SEXOS
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c) Aportaciones, prestaciones y supuestos
especiales de liquidez

Las aportaciones brutas en 2016 alcanzaron la cifra
de 4.972 millones para el total de Planes, de los
cuales, 3.797 millones correspondieron al sistema
individual.

Las prestaciones ascendieron hasta los 4.728
millones, con lo que el saldo neto de aportaciones en

2015 asciende a 244 millones de euros. El Sistema

Individual se mantuvo en linea con aiios anteriores
y acumulé 1.014 millones de euros de aportaciones
netas, mientras el sistema de Empleo incrementé
hasta los 750 millones de euros las prestaciones netas
que se vienen repitiendo los ultimos afios.

Estas cifras no incluyen las movilizaciones hacia Planes
de Pensiones desde Planes de Prevision Asegurados,
que en 2016 se estiman en torno a 500 millones de
€euros.

CUADRO 16. APORTACIONES, PRESTACIONES Y SUPUESTOS ESPECIALES DE LIQUIDEZ

APORTACIONES/PRETACIONES™ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(MILLONES DE €)

APORTACIONES 5.606 5.582 4.961 3.929 4.080 5.234 4.718 4.972
SISTEMA DE EMPLEO 1.589 1.623 1.781 1.203 1.112 1.167 1.101 1.151
SISTEMA ASOCIADO 44 41 38 28 29 37 27 24
SISTEMA INDIVIDUAL 3.973 3918 3.142 2.698 2.939 4.030 3.590 3.797

Renta Fija Corto plazo 1.000 823 059 585 498 596 397 391
Renta Fija Largo plazo 461 482 428 371 505 706 453 473
Renta Fija Mixta 1.173 958 766 620 659 1.072 1.243 1.277
Renta Variable Mixta 376 312 255 193 312 539 666 739
Renta Variable 298 326 247 232 319 447 438 469
Garantizados 666 1.017 786 697 646 670 393 447

PRESTACIONES 4.009 4.105 3.951 3.870 3.847 4.334 4.206 4.728
SISTEMA DE EMPLEO 1323 1.293 1.290 1.377 1.383 1.437 1.523 1.902
SISTEMA ASOCIADO 56 42 37 40 35 34 41 44
SISTEMA INDIVIDUAL 2.630 2.770 2.624 2.453 2.430 2.862 2.642 2.783

Renta Fija Corto plazo 1.007 1.026 912 893 801 931 838 859
Renta Fija Largo plazo 325 439 469 335 365 390 389 392
Renta Fija Mixta 847 733 723 659 657 739 766 906
Renta Variable Mixta 128 115 106 96 144 207 225 245
Renta Variable 79 82 72 74 87 128 141 139
Garantizados 243 375 341 396 375 468 283 141

NETO 1.598 1.477 1.010 58 233 901 512 244
SISTEMA DE EMPLEO 266 331 491 -175 -270 -270 -422 -750
SISTEMA ASOCIADO -12 -2 0 -12 -6 3 -14 -20
SISTEMA INDIVIDUAL 1.343 1.148 518 245 509 1.168 948 1.014

Renta Fija Corto plazo -7 203 -253 -308 -304 -335 -441 -468
Renta Fija Largo plazo 135 43 -40 37 141 316 63 81
Renta Fija Mixta 326 224 43 -39 2 333 477 371
Renta Variable Mixta 248 197 149 97 168 332 441 494
Renta Variable 218 244 175 158 232 320 298 330
Garantizados 422 642 445 301 271 202 110 206
PAGOS por supuestos especiales de liquidez (2) 255 358 370 455 484 458 401 400

Fuente: INVERCO.
(1) No incluye movilizaciones de PPA
(2) Dasos DGSFP, excepto 2016 (INVERCO)
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CUADRO 17.TRAMOS DE APORTACIONES 2015

TOTAL

PLANES ASOCIADOS PLANES DE EMPLEO PLANES INDIVIDUALES N° PARTICIPES %
SIN aportaciones 44.922 1.232.600 5.126.083 6.403.605 64,6
De 12300 8.370 348.604 629.563 986.597 10,0
De 301 2900 7.572 189.892 1.032.596 1.230.060 12,4
De 901 2 1.800 2.658 98.320 381.882 482.860 49
De 1.801 2 3.000 1.650 76.586 205.802 284.038 29
De 3.001 2 4.500 764 59.582 88.779 149.125 1,5
De 4.501 2 6.000 494 34.525 67.840 102.859 1,0
De 6.001 2 8.000 850 22.199 116.810 139.859 1,4
De 8.001 a 24.250 (discapacitados)
TOTAL 67.766 2.064.892 7.776.130 9.908.788 100,0

Respecto al nimero de cuentas de participes por
tramos de aportacion en el ejercicio 2015,cabe destacar
que casi el 65% de los participes no hicieron ninguna
aportacion en 2015, y el 10% realizo aportaciones
entre 1 y 300 euros. Por lo tanto, tres de cada cuatro
participes de planes de pensiones aportaron menos
de 300 euros el ano a su plan de pensiones.

En sentido contrario,solo un 3,9% de los participes (sin
contar las aportaciones en favor de discapacitados)
realizO aportaciones superiores a 3.000 euros en el
ano 2015.

A la cifra de prestaciones citada anteriormente, habria
que anadirle los pagos por supuestos especiales de
liquidez (desempleo de larga duracion, enfermedad
grave, dependencia o desahucio de vivienda habitual),
y que segun estimaciones de la Asociacion, en
2016 ascendieron a 400 millones de euros, lo que
supondria la misma cantidad que el afio anterior.

Aunque muy ligeramente en 2016, los supuestos
especiales de liquidez disminuyen su importe por
tercer ailo consecutivo.

Los participes utilizaron los supuestos especiales
de liquidez en 2015, ultimo dato definitivo, de
la siguiente forma: desempleo de larga duracion
(59.831 beneficiarios con un total de 375,6 millones
de euros) y enfermedad grave (3.661 beneficiarios
con un total de 24,9 millones de euros). Estas cifras
comparadas con el afo anterior suponen un descenso
del 10,7% en 2015.Para 2016 se estima un volumen de
prestaciones por supuestos de liquidez muy similar,en
torno a los 400 millones de euros.

Durante 2015, ultimo dato disponible, el 85,2% de
las prestaciones pagadas por los Planes fueron por la
contingencia de jubilacién, un 5,3% por incapacidad
y un 9,5% por fallecimiento. En cuanto a la forma
de pago de las prestaciones, el 48,4% se realizé

CUADRO 18 SUPUESTOS ESPECIALES DE LIQUIDEZ

IMPORTE (MILLONES DE €) BENEFICIARIOS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E
Enfermedad grave 31,6 35,5 36,8 34,7 31,1 24,9 240 5170 5768 5459 5307  4.616  3.661  3.600
Desempleo de larga duracién 3265 334,1 4184 4496 4170 3756 3760 71.176 76.796 96.281 98.025 78.532 59.831 59.400
Cancelacion hipotecaria - - 0,1 0,5 0,2 - - - - 15 56 27 -
TOTAL 358,1 369,6 455,2 4844 448,6 400,7 400,0 76.346 82.564 101.740 1 03.347 83.204 63.519 63.000

Fuente: DGSFP.

CUADRO 19. FORMA DE PAGO DE LAS PRESTACIONES

CAPITAL RENTA
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014
Jubilacién 49,7 475 460 40,6 423 216 225 251 259

Incapacidad 38 34 3,0 2,6 2,4 2,1 21 2,3 2,0

Fallecimiento 4,2 44 40 39 36 26 34 36 35

Dependencia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
31,4

TOTAL 576 554 53,1 471 484 263 279 309

MIXTO / OTROS TOTAL PRESTACIONES
2015 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
236 135 13,7 128 178 182 848 837 839 842 8572

1,8 09 09 07 1,1 1,0 0,7 064 60 57 53
3,2 1,6 2,1 2,5 2,6 2,6 8,4 99 10,1 10,0 95
00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00
286 16,1 167 160 215 21,8 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: DGSFP.
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en forma de capital (47,1% en 2014), el 28,6% en
forma de renta y el resto mediante una combinacion
de ambas. En 2015 hubo un total de 439.666
beneficiarios de Planes de Pensiones, frente a los
426.413 en 2014.

Segun los datos de la ultima Memoria publicada por la
Administracion Tributaria, referidos al ejercicio 2013,
el 76,0% de los aportantes a Planes de Pensiones
declararon unos ingresos inferiores a 42.000 euros,
y el 88,6% declararon unos ingresos inferiores a
60.000 euros, lo que demuestra que todos los estratos
economicos de la poblacion espafiola,y especialmente
los niveles medios de renta, utilizan una cobertura
a través de Planes de Pensiones. Asimismo, y segun
la citada Memoria, la reduccion media en la base
imponible del IRPF fue de 1.635 euros (1.551 euros
en 2012).

d) Movilizaciones

La cifra de movilizacion estimada en 2016 de derechos
consolidados en el sistema individual, ha sido de
12.000 millones de euros, inferior al afo anterior
pero superior a la media historica. Dicho importe
representa el 17,6% del patrimonio medio anual de
los Planes Individuales.

e) Numero de Instituciones

El nimero estimado de Planes de Pensiones a finales
de 2016 es de 2.647, ligeramente inferior a la cifra de
2015 (97 planes menos, de los cuales 68 corresponden
al Sistema Individual).

CUADRO 20. MOVILIZACIONES PROCEDENTES DE OTROS
PLANES DE PENSIONES (2000-2015)

MOVILIZACIONES PATRIMONIO SISTEMA INDIVIDUAL
(MILL. €) PATRIMONIO MEDIO (MILL.€) % S/ PATRIM. MEDIO
2000 6.235,5 20.136,3 31,0
2001 2.961,5 22.175,6 13,4
2002 5.306,4 24.496,6 21,7
2003 4.846,1 28.408,4 17,1
2004 5.609,0 33.821,5 16,6
2005 6.069,6 40.096,9 15,1
2006 9.112,4 45.976,2 19,8
2007 8.660,7 51.922,3 16,7
2008 133315 50.502,3 26,4
2009 9.768,8 50.172,1 19,5
2010 9.735,5 52.469,1 18,6
2011 9.025,6 51.286,2 17,6
2012 10.339,9 51.421,3 20,1
2013 9.358,6 55.398,0 16,9
2014 13.470,6 61.621,3 21,9
2015 18.399,7 60.944,5 27,5
2016 E 12.000,0 68.329,8 17,6

Fuente: DGSFP e INVERCO (2016).

Por su parte, el nimero de Fondos de Pensiones
inscritos, al cierre de 2015, alcanzo la cifra de 1.688
frente a los 1.716 Fondos en 2014.

f) Estructura de la cartera

Frente al sesgo hacia posiciones menos dinamicas
observado en los Fondos de Inversion durante 2016,
en los Fondos de Pensiones aumento la ponderacion
en renta variable, tanto nacional como internacional,
que pasan del 8,6% al 9,6% y del 14,0% al 17,6%
respectivamente.A final de 2016, mas de la cuarta parte
de los activos de los Fondos de Pensiones espanoles
son de Renta Variable.

CUADRO 21. NUMERO DE PLANES DE PENSIONES

2012 2013

SISTEMA DE EMPLEO 1.398 1.343
SISTEMA ASOCIADO 191 186
SISTEMA INDIVIDUAL 1.385 1.402
Renta Fija Corto plazo 189 167
Renta Fija Largo plazo 81 117
Renta Fija Mixta 277 261
Renta Variable Mixta 179 193
Renta Variable 210 195
Garantizados 449 469
TOTAL PLANES DE PENSIONES 2.974 2.931

VARIACION 2016

2014 2015 2016 NUMERO %
1.330 1.308 1.287 21 -2
178 172 164 -8 -5
1.320 1.264 1.196 -68 -5
129 122 121 -1 -1
113 115 117 2 2
247 226 228 2 1
179 184 180 4 -2
185 180 176 4 -2
467 437 374 -63 -14
2.828 2.744 2.647 97 -4

Fuente: INVERCO.
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GRAFICO 25

DISTRIBUCION DEL NUMERO DE PLANES. 2016
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En sentido contrario, la renta fija disminuye tres porcentuales) e internacional (aumentando 5 décimas
puntos porcentuales, con desigual distribucion de porcentuales hasta el 8,7% del total de la cartera).
la parte doméstica (disminuyendo en 3,7 puntos

CUADRO 22. ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E

RENTA FIJA 61,0 61,1 60,6 60,8 59,8 57,4 54,2
Doméstica 54,0 53,7 55,2 54,6 53,9 49,2 45,6
Internacional 7,0 7.4 5,4 6,2 59 8,2 8,7
RENTA VARIABLE 18,0 16,7 18,6 19,2 20,1 22,6 27,3
Doméstica 10,0 9,1 8,4 8,2 8,6 8,6 9,6
Internacional 8,0 7,6 10,2 11,0 11,5 14,0 17,6
TESORERIA 11,0 10,0 8,7 7,0 8,9 8,3 8,6
PROV. ASEGUR. 9,6 10,2 10,2 10,1 8,5 8,1 7,9
Resto cartera (V 0,4 2,0 1,9 2,9 2,8 3,6 2,0

Fuente: INVERCO.
(1) Deudores, inversiones inmobiliarias, etc.

CUADRO 23. RENTABILIDADES MEDIAS ANUALES PONDERADAS DE LOS PLANES DE PENSIONES A 31/12/2016

RENTABILIDAD (%) 25 ANOS 20 ANOS 15 ANOS 10 ANOS 5 ANOS 3 ANOS 1 ANO
SISTEMA DE EMPLEO 6,11 3,92 3,45 3,07 5,76 428 2,74
SISTEMA ASOCIADO 5,89 4,24 3,63 2,95 5,78 3,98 2,45
SISTEMA INDIVIDUAL 4,26 2,92 1,71 1,71 4,68 3,00 1,69

Renta Fija Corto plazo 4,07 1,89 1,30 1,32 1,30 0,49 0,27

Renta Fija Largo plazo 4,05 2,64 2,22 2,68 3,54 3,00 1,25

Renta Fija Mixta 4,30 2,64 1,30 1,33 3,15 1,63 0,71

Renta Variable Mixta 494 436 2,62 1,94 6,31 327 2,70

Renta Variable - 4,58 1,88 1,62 9,78 5,93 4,34

Garantizados N - 3,39 2,56 6,83 5,47 2,12
TOTAL PLANES DE PENSIONES 4,71 3,25 2,45 2,24 5,07 3,44 2,04

70 1 SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS



g) Rentabilidades

Los Planes de Pensiones cerraron el afo con
rentabilidades positivas en todos los plazos y en
todas las categorias, a pesar de los momentos de
incertidumbre que han protagonizado los mercados
en 2016. El buen comportamiento de los indices
de renta variable en la ultima parte del ejercicio, ha
permitido a los Planes de esta categoria generar un
rendimiento superior al 4,3%, mientras los de Planes
de Renta Fija experimentaban una ligera correccion
respecto a las rentabilidades del trimestre anterior.
En cualquier caso, cierran 2016 con un rendimiento
superior al 1,2% para los de mayor duracion.
También los Planes de Empleo obtuvieron elevadas
rentabilidades, superiores al 2,7%. Para el conjunto
de Planes de Pensiones, la rentabilidad media anual
neta de comisiones y gastos fue del 2,0%, superior en
cualquier caso a la inflacion del periodo, permitiendo
a los participes de Planes de Pensiones recuperar
la pérdida de poder adquisitivo que supone el
incremento de precios.

En el largo plazo (25 anos), la rentabilidad media anual
alcanzo el 4,7% para el total de Planes. Ello supone
mas que triplicar las aportaciones realizadas por
los participes a Planes de Pensiones hace 25 anos.
Asimismo, en el medio plazo (5 y 10 anos) los Planes
de Pensiones presentan una rentabilidad media anual
del 5,1% vy 2,2% anual.

En el Cuadro 22 se muestran las rentabilidades medias
anuales (netas de gastos y comisiones) a cierre de
2016 de los Planes de Pensiones a los distintos plazos:

D) RAZONES DE SU ESCASO DESARROLLO
EN NUESTRO PAIS

Como antes se senalaba, los Planes de Pensiones
tienen en Espafia un volumen del orden de 100.000
millones de euros, con ocho millones de participes.

A pesar de ello, estos instrumentos de prevision social
complementaria no tienen un suficiente grado de
desarrollo. Su patrimonio representa solo el 9% del PIB,
frente al 84,2% en los paises de la OCDE,y el sistema
de empleo cubre apenas el 12% de los empleados y
trabajadores, incluyendo a los del sector publico.

Las principales razones que actiian como causantes del
escaso nivel de desarrollo de los Planes de Pensiones
en Espana son las siguientes:

a) La escasa cultura del ahorro-prevision en la
poblacion espafola.

b) La elevada tasa de sustitucion del sistema
publico.

©) El bajo conocimiento de los ciudadanos sobre
los Planes de Pensiones y la poca informacion
disponible sobre la pension publica.

d) La estructura del ahorro centrada en el sector
inmobiliario y la crisis economica.

e) El escaso nivel de desarrollo de los Planes de
Pensiones de empleo en relacion con la mayoria
de paises de la Union Europea.

f) La iliquidez del producto “Plan de Pensiones”
hasta 2014.

a) La escasa cultura del ahorro-prevision
en la poblacién espanola

La cultura del ahorro-prevision estaba muy poco
extendida en nuestra sociedad, mostrando a los
ciudadanos unos sintomas alarmantes de falta de
prevision frente a la jubilacion, que se sustentaban en
unas actitudes y comportamientos personales en los
que predominaba la pasividad,la despreocupaciony el
aplazamientoante elhecho deahorrar paralajubilacion,
es decir, los espafoles éramos muy poco previsores.
Sin embargo, en estos ultimos anos, el entorno ha
cambiado  significativamente, observandose un
progreso significativo, tanto en la toma de conciencia
del problema de la jubilacion, como en la adopcion de
medidas para prevenirlo, aunque todavia se esta lejos
de que estas medidas respondan suficientemente a la
dimension del problema. En este sentido, destacan los
siguientes datos:

¢  E190% de los encuestados reconoce la necesidad
de ahorrar para la jubilacion.

* El 67% de los encuestados considera que
necesitara de ahorro personal para cubrir sus
necesidades de jubilacion y solamente el 23%
considera que su pension publica sera suficiente
para cubrir sus necesidades.

* Entre los mas jovenes, el 87% son conscientes
de la necesidad de preparar su jubilacion, cifra
muy superior a la de hace cinco afnos que era de
un 57%.
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b)La elevada tasa de sustitucion del
sistema publico

La elevada tasa de sustitucion del sistema publico, si
bien ha sido un logro de nuestro sistema, ha impedido,
sin embargo, que se desarrollase en Espafa una cultura
de ahorro para jubilacion, pues los trabajadores no
han percibido la necesidad de complementar su
futura pension con ingresos procedentes de su ahorro
a través de sistemas complementarios.

Como se sefialaba anteriormente,la tasa de sustitucion
del sistema espaiol es del 82% integramente
cubierta por el sistema piiblico siendo la tasa mas
alta de los paises de la OCDE.

La media de los paises de la OCDE es de un 41,3% en el
sistema publico y un 16,3% en el sistema privado (en
total el 58%), lo que representa un mayor equilibrio
de fuentes de financiacion, para afrontar mejor el
envejecimiento.

En el Grdfico 26, se observa que existe una
considerable correlacion inversa entre la tasa de
sustitucion del sistema publico y el volumen de
patrimonio de los Fondos de Pensiones sobre el PIB.
En el caso de Espana, las cifras lo corroboran, al ser la
tasa de sustitucion de las mayores del mundo (82%),y
el volumen de patrimonio de los Fondos de Pensiones
de los mas bajos (solo el 9,6% del PIB).

Segun la Comision Europea (Ageing Report 2015), las
reformas enlos sistemas de pensiones publicos europeos
tenderan a reducir su tasa de sustitucion hasta el 36%
en 2060. Esta disminucion tendra el correspondiente
impacto en la suficiencia de las pensiones percibidas.Sin
embargo, en la mayoria de los paises se han establecido
mecanismos de complementariedad de las pensiones
publicas que compensaran esta disminucion.

En cuanto a Espafia, la aplicacion de las reformas
al sistema de pensiones implicara una reduccion
importante de la tasa de sustitucion del sistema
publico hasta el 49,7% en 2060.

GRAFICO 26

TASA DE SUSTITUCION DEL SISTEMA PUBLICO Y PATRIMONIO FONDOS
DE PENSIONES (PIB)
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c) Escaso conocimiento sobre los Planes
de Pensiones e insuficiente informacién
sobre la pension publica

Destaca un nivel de conocimiento muy bajo de los
ciudadanos sobre los productos de ahorro e inversion
en general y sobre los Planes de Pensiones, en
particular:

< Un 83% de los encuestados reconoce saber
poco o nada sobre los productos de ahorro e
inversion.

% En relacion a traspasos, el 61% sabe que se
pueden traspasar a otro Plan de la misma
entidad sin ningan tipo de penalizacion, pero
respecto de traspasos a otra entidad el 44% cree
que conlleva una penalizacion.

% Un 68% no conoce la rentabilidad de su Plan
de Pensiones y un 75% no sabe lo que se ha
ahorrado en ventajas fiscales.

% 1 de cada 3 espafoles cree que los Planes de

Pensiones no tienen ventajas fiscales.

2

% El 61% de los ciudadanos desconoce las ultimas
medidas implementadas por el Gobierno en
materia de pensiones y ahorro.

“ Un 79% no se ha informado, con respecto a la
jubilacion, en materia econémica y tan solo uno

de cada cinco entrevistados ha tomado alguna
decision al respecto.

< El nivel de conocimiento sobre

econdémicos relacionados con la jubilacion

temas

€s escaso y presenta una tendencia negativa.
Tan solo un 19% de los espanoles afirma estar
informado frente al 35% observado en 2013.A
uno de cada tres espafioles le interesaria estar
mas informado.

El otro aspecto a destacar es la poca informacién que
tienen los ciudadanos sobre su pension piublica de
jubilacién y el interés manifestado por obtener mas
informacion al respecto:

% EL 84% de la poblacion desea recibir mas
informacion sobre su jubilacion, principalmente
desde la Administraciéon Publica. Esto supone
un progreso importante ya que en 2009, solo el
47% demandaba mas informacion.

7

« El 75% considera que la Administracion Publica
deberia informarles de la cuantia de pension
que recibiran.

«» Solo un 22% (18% en 2008), conoce cual sera su
pension y un 20% ha calculado cuales seran los
ingresos necesarios para mantener su nivel de
vida.

GRAFICO 27
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d) Estructura del ahorro centrada en el
sector inmobiliario

La tasa de ahorro de las familias espafolas ha sido, en
media, del 9,7% de su renta disponible bruta durante
los ultimos quince afos, pero se incremento hasta el
13,9% al comienzo de la crisis (ahorro precaucion),
cayendo hasta el 9,0% en el ano 2014.A pesar de ello,
la capacidad de ahorro de las familias espafiolas no es
muy diferente del de las familias europeas.

Sin embargo, la estructura del ahorro de las familias
espanolas (muy concentrada en el sector inmobiliario)
ha incidido de forma relevante en las pautas de ahorro e
inversion durante estos ultimos afios, ya que la compra
de activos inmobiliarios requiere un nivel importante
de financiacion ajena a largo plazo que ha generado:

I. Un elevado nivel de endeudamiento de los
hogares espanoles.

II. Sustraccion de recursos para adquisicion
de activos financieros (entre los que se
encuentran los Planes de Pensiones).

Como se sefnalaba en el Capitulo anterior, la
comparativa de la composicion de la cartera de activos
de las familias entre los distintos paises no deja lugar
a dudas. En EE.UU. mas del 70% del total de los activos
de los hogares son financieros, mientras que solo un
30% son no financieros. En el polo opuesto, en Espana
casi las tres cuartas partes del total de los activos

de los hogares son no financieros (principalmente
inmobiliarios).

Con estos antecedentes, es 16gico que la mayoria de los
paises europeos presenten porcentajes acumulados
de ahorro financiero sobre PIB muy superiores al
de las familias espafolas (223% de media europea
frente al 176% de Espafa). Destacan en este sentido
Holanda, Reino Unido, Bélgica, Dinamarca y Suecia,
con porcentajes de activos financieros sobre PIB
superiores al 250%.

Pero todavia mas importante es el hecho de que la
media de las familias europeas destinan el 38% de su
ahorro financiero o Fondos de Pensiones y seguros,
frente a solo el 16% las familias espafiolas, lo que
confirma la falta de prevision de las mismas frente a
la jubilacion.

e) Escaso desarrollo del sistema de empleo

Otro de los aspectos destacables es el escaso desarrollo
que ha tenido en Espana el sistema de empleo.

Como se observa en el Grdfico 27,1a aportacion media
a Planes de Pensiones del sistema de empleo aumento
sistematicamente durante el periodo de exteriorizacion
de los compromisos por pensiones de las empresas
(1995-2002), llegando a alcanzar los 9.870 euros por
trabajador en el ejercicio 2000, afio a partir del cual
inicio un descenso continuado, alcanzando los 544
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euros en 2015. Este nivel es incluso seis veces menor
que el registrado antes del periodo extraordinario de la
exteriorizacion (3.000 euros, en 1995).

Ello se ha debido, fundamentalmente, a que las
organizaciones empresariales y sindicales, no han
considerado prioritaria la inclusion de nuevos
compromisos de pensiones en los

colectivos,situacion acentuada por la crisis econémica

convenios

iniciada el afio 2008, cuyos efectos atn perduran.

Ademas, las empresas de mayor tamano ya estan en
gran parte incorporadas al sistema, por lo que la
principal fuente de crecimiento provendria si se
estimulara su desarrollo en las PYMES, que son las
que, en Espaiia, ocupan al 89% de los trabajadores.

En todo caso, el balance en cuanto a creacion de nuevos
compromisos de pensiones del sistema de empleo es
practicamente nulo, en especial en lo que se refiere
al colectivo de PYMES, debido a los fuertes requisitos
establecidos, que se podrian paliar con aportaciones
directas de la empresa a Planes Individuales.

De este modo, el esquema de los Planes de Pensiones
de empleo se ha mantenido inalterado en sus
elementos esenciales desde la aprobacion de la Ley de
1987, 10 que origina que este sistema tan s6lo cubra a
un 11,2% de la poblacion laboral (8,0% si se excluye
a los empleados publicos), y se concentran casi
exclusivamente en grandes empresas que ya disponian
de algin compromiso de esta naturaleza antes de la
Ley de 1987 a las que, por Ley, se les ha obligado a
exteriorizar dichos compromisos. Afortunadamente,
si se incluye el sistema individual, el porcentaje de
poblacion ocupada cubierta supera el 55% del total,
pero con un patrimonio medio por participe en torno
a 10.500 euros, cifra a todas luces insuficiente.

Frente al poco desarrollo del sistema de empleo, cabe
resaltar los siguientes datos:

% Las empresas
infrautilizado. En los casos en que dichas
empresas ofrecen Planes
dichos servicios se consideran muy utiles.
Sin embargo, una mayoria de empleados (51%)

son un recurso util pero

de Pensiones,

afirma que su empresa no facilita ningun tipo
de asistencia o plan de jubilacion y otro 14% no
esta seguro de que lo ofrezca.

% Un 42% de los espanoles considera que la
formula mas logica para que los ciudadanos
ahorren de forma privada es hacerlo a través de
las empresas o instituciones en las que trabajan.

Asimismo, preguntados por el papel que
deberian tener las empresas en la creacion de
ahorro privado, un 40% que seiala que tendria
que ser obligatorio y un 28% considera que si
bien la aportacion de las compaiias deberia
ser voluntaria, tendria que estar motivada por
mayores incentivos que los actuales.

“ El165% delas empresas que tienenimplementado
un sistema de ahorro para la jubilacion lo
hicieron por la demanda existente por parte de
los trabajadores.

R0

% La mayoria de los responsables de recursos
humanos entrevistados (85%), considera que el
sistema fiscal espaiiol es poco atractivo para
que las empresas realicen aportaciones para
la jubilacion de sus trabajadores.

f) Lailiquidez existente hasta 2014

La iliquidez es uno de los obstaculos que tradicio-
nalmente han tenido los Planes de Pensiones, como
instrumento para canalizar el ahorro de los ciudadanos
paralajubilacion.Sin embargo,la reciente reforma fiscal
del afio 2014, que ha introducido la disponibilidad para
los derechos economicos/consolidados correspon-
dientes a aportaciones de mas de diez afos de
antigiiedad, probablemente contribuira a mitigar este
obstaculo.

En linea con lo ya afirmado en el punto 3, sobre el
bajo conocimiento de los espafioles en materia de
Planes de Pensiones, es importante resaltar que en el
momento de realizarse esta reforma, existia un alto
desconocimiento sobre la introducciéon del nuevo

supuesto de liquidez en la reforma fiscal del Gobierno:

«» Solo el 18% de los encuestados conocia a finales
del 2014 que el Gobierno estaba modificando la
liquidez.

% Por otra parte, para el 37% de los encuestados
resultabainteresante estamodificacion suponien-
do por tanto una notable potencialidad para las
contrataciones futuras de Planes de Pensiones.

Conclusiones

Las principales conclusiones que pueden extraerse
son las siguientes:

«» En Espafa existe un escaso nivel de desarrollo
de los Planes de Pensiones fundamentalmente
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por los siguientes factores: (I) escasa cultura
de ahorro-prevision; (ID) alta tasa de sustitucion
del sistema publico; (III) escaso conocimiento
sobre los Planes de Pensiones, junto con escasa
informacion disponible sobre la cuantia de la
pension publica; (IV) estructura del ahorro
centrada en el sector inmobiliario; (V) escaso
desarrollo del sistema empleo y (VD) iliquidez.

% Por todo lo anterior, es importante consolidar
este cambio de actitud ante el ahorro para
la jubilacion acompafidndolo de medidas
que incentiven las aportaciones a Planes de
Pensiones, tanto (I) mejorando la informacion
sobre su pension publica y realizando acciones
para mejorar la educacion financiera sobre
productos de ahorro finalista para la jubilacion
e (ID introduciendo mayores incentivos fiscales.

“ Asimismo, con el objetivo de fomentar los
Planes de Pensiones del sistema de empleo,
deberian realizarse las siguientes actuaciones:

- Adopcion de un sistema de inclusion
automatica de los trabajadores en un Plan de
Pensiones de empresa, similar al introducido

en varios paises, del cual seria posible
desligarse si asi lo deseara el trabajador.

- Creacion de un tipo de Plan de Pensiones
simplificado para las PYMES.

- Permitir la aportacion a Planes individuales
por parte de las PYMES.

E) FISCALIDAD DE LOS PLANESY FONDOS
DE PENSIONES

a) Tratamiento fiscal de los Planes de
Pensiones a nivel infernacional

Todoslos paises delaOCDE consideranlasaportaciones
a Planes de Pensiones como un salario diferido y por
ello las declaran deducibles, eximen de tributacion
los rendimientos de los Planes de Pensiones y hacen
tributar las prestaciones, con minimas matizaciones.

Ademas, en la mayor parte de los paises desarrollados,

se establecen importantes estimulos fiscales

adicionales para impulsar las aportaciones, tanto en el
sistema de empleo como en el individual.

CUADRO 24. FISCALIDAD DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES A NIVEL INTERNACIONAL

PAISES UNION EUROPEA APORTACIONES RENDIMIENTOS DEL FONDO PRESTACIONES
Alemania E E T(1)
Austria T(1) E T(1)
Bélgica E (4) E T (1)
Dinamarca E T (3) (15%) T
Espaiia E E T
Finlandia E E T
Francia E E T(1)
Grecia E E T
Holanda E E T
Irlanda E E T(1)
Italia E T (3) (12,5%) T (1)
Luxemburgo E E T
Polonia E E T
Portugal E (4) E T (1)
Reino Unido E E T
Repiiblica Checa T(2) E T(1)
Repiiblica Eslovaca E E T (15%)
Suecia E T (3) (15%) T
OTROS PAISES APORTACIONES RENDIMIENTOS DEL FONDO PRESTACIONES
Canadd E E T
Corea E E T(1)
Estados Unidos E E T
Japon E E T(1)
México E E T(1)
Noruega E E T
Suiza E E T
Turquia E E E

Fuente: OCDE

(1) Exencion o deduccion parcial E: Exento

(2) Subsidio estatal
(3) Tributacion parcial
(4) Crédito fiscal
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CUADRO 25.TRIBUTACION DE LAS APORTACIONES A PLANES DE PENSIONES

PAISES

Estados Unidos

INFORMACION GENERAL

Sistema empleo (2° pilar): Los Planes de
empleo voluntarios pueden ser de aportacion
definida o de prestacion definida. Los mds
comunes son los planes 401k), de aportacion
definida.

Sistema individual (3¢ pilar): En cuanto
al sistema individual, los mds comunes son los
Individual Retirement Arrengements “IRAs”,
también de aportacion definida.

OCDE (PRIVATE PENSIONS OUTLOOK) PENSIONS EUROPE INTERNATIONAL
REVENUE SERVICE®

Sistema empleo (2° pilar):
Planes 401 k)
o Aportaciones de empleados: exencién con limite anual maximo de 17,500$ (23,000 $
anuales para mayores de 50).
e Aportacién conjunta con el empresario: limite anual maximo 51,000$ o 100% del
salario si es inferior.
Planes de Prestacion definida: Exenta la aportacion de la empresa hasta la cantidad que permita
una pensién anual de 195.0008.

IRAs (sistema individual, 3 pilar):
Aportacién exenta. El limite de aportacién mdximo permitido es:

A) Si no existe cobertura por plan de empleo: 5.500$ anuales (6.500$ anuales para
mayores de 50 afios). En caso de que el cnyuge esté cubierto por plan de empleo se aplican
ciertas limitaciones.

B) Si existe también cobertura por un plan de empleo: el limite maximo permitido
de 5.5008, se mantiene para para un AGI inferior a 60.0008, se reduce para un AGI entre
60.000y 70.000 $, ya partir de 70.000 § no hay derecho a deduccién (en tributacién conjunta
se aplican otros limites algo mds amplios, que pueden llegar a ser de 115.0008).

Alemania

Sistema empleo (2° pilar): Existen
cinco tipos diferentes de planes de
pensiones de empleo, cada uno con sus
propias caracteristicas y tratamiento fiscal,
dependiendo de si son externos (contratacion
de la empresa con tercero) o internos de la

empresa.

En el segundo pilar los sistemas empresariales
que son reservas contables o fondos de apoyo
no permiten aportaciones de los empleados.

Sistema individual (3* pilar): Riester
Rente y Riirup Rente.

Sistema empleo (2° pilar):

o Las reservas contables de las empresas que cubran pensiones de su personal son deducibles
para las empresas, sin ningdin limite, y no imputables al trabajador. Este no puede hacer
aportaciones adicionales.

e Las tres modalidades que implican externalizacion por la empresa (Pensionskassen,
Pensionsfonds y contratacién con aseguradora) permiten aportaciones de las empresas,
pero también de los trabajadores, en este 1ltimo caso con los siguientes limites: Aportacién
méxima exenta hasta el limite del 4% de la contribucién méaxima a la Seguridad
Social (2.856 € para 2013) mis 1.800 €, siendo el limite total de 4.500 € anuales.

Sistema individual (** pilar):

e Riester Rente: Los participes pueden ingresar hasta el 4% de su renta anual con el limite
maximo 2.100 € anuales. Este limite es compatible con el del sistema empleo.

e Riirup Rente (tercer pilar): Deduccién maxima de 20,000 € anuales por individuo o
40,000 anuales para matrimonio. Los Riirup Rente estdn reservados para personas no
cubiertas por el sistema piiblico de pensiones (empresarios, profesionales, trabajadores por
cuenta propia, etc...).

Limite conjunto: Cada uno de los limites opera separadamente, de tal forma, que son compatibles
las reservas contables y los instrumentos de externalizacién de las empresas, con los limites del
sistema individual.

Francia

Existe un sistema privado para el 2° pilar de
caricter obligatorio (los dos més importantes
AGIR y ARRCO) que se financia mediante el
sistema de reparto.

En paralelo existen sistemas voluntarios en el
segundo y tercer pilar (PERCO y PERP) con
limites anuales elevados.

Sistema empleo (2° pilar):
e Las cotizaciones de los empresarios a los regimenes voluntarios de pensiones (Articulo
83) estdn exentas si dicha aportacion no excede el 10% de los ingresos del trabajador.
¢ PERCO: S6lo es deducible la contribucién del empleador hasta 6.000 €. Como el trabajador
no puede hacer aportaciones deducibles, el limite es del 25% de sus ingresos en lugar del 10%.
o  Existe un limite de conjunto de aportaciones junto con el sistema individual.
Sistema individual (3 pilar)
PERP: Exencion de las contribuciones a planes de pensiones limitada por la mayor de (i) un
porcentaje de la renta imponible (10%) y (ii) limite mdximo anual de 23.000 € en 2013.
Limite conjunto
El limite maximo es conjunto para sistema individual y el de empleo (23.000 <€ anuales).

3 Para paises UE: Pensions Europe, Informe abril 2013 (Informe) y Country Reports (CR) contrastados con datos de las respectivas asociaciones miembros de
Pensions Europe. Para EEUU, datos del International Revenue Service (IRS). Informacion adicional OCDE.

4 AGI= Adjusted gross income, magnitud similar a la renta imponible (no es idéntica) que se utiliza para determinar el derecho a determinadas deducciones.
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CUADRO 25.TRIBUTACION DE LAS APORTACIONES A PLANES DE PENSIONES (continuacion)

PAISES

Italia

INFORMACION GENERAL

Sistema en que las aportaciones estin exentas
con limites, pero las prestaciones no tributan
en su totalidad en la escala progresiva, sino
que tienen un tratamiento tributario especial
mds beneficioso.

OCDE (PRIVATE PENSIONS OUTLOOK) PENSIONS EUROPE INTERNATIONAL
REVENUE SERVICE®

Limite conjunto de para planes de empleo e individuales: 5.164,57 € anuales (mdximo del 12%
del salario).
Tributacion de las prestaciones:
¢ Tributala cantidad neta (deduciendo las cantidades por las que ya se ha pagado impuestos)
y a un tipo fijo del 15% con un 0.3% de reduccion para cada aiio que exceda los 15
de permanencia en el plan.
¢ Lareduccién maxima es el 6%.
e Ia tributacién de la percepcion anticipada de prestacién tiene una tributacién menos
favorable.

Reino Unido

El segundo pilar es sélo obligatorio
para aquellas empresas que no dispongan de
un sistema voluntario (Stakeholder Pension
Plan).

Sistemas privados:

e Existen varios tipos de planes de pensiones y su tratamiento fiscal depende de aspectos tales
como las caracteristicas del plan y la forma en que se realizan las contribuciones.

e Planes de Empresa: Como regla general, las aportaciones al plan por parte del empleador
detrayendo parte del salario bruto del trabajador (i) son gastos fiscalmente deducible
para el empleador en su impuesto sobre sociedades y (ii) son consideradas como exentas
a efectos del IRPF.

¢ Planes individuales:

— Self Invested Personal Pension (SIPP):
Aportaciones deducibles con el limite de £50.000 anuales (£40.000 a partir de 2014-
2015) y hasta el 100% de los ingresos sujetos a tributacion.
Limite acumulativo por vida (varia anualmente): £1,5 millones (£1,25 millones a
partir de 2014-2015).
Prestacion: Exencion del 25% del importe de la prestacion percibida en forma de
capital (pago tinico).
Las movilizaciones entre planes de pensiones similares no estin sujetas a tributacion.
— Investment Saving Accounts (ISA) (cuentas individuales de ahorro)
Limite de aportacion: £15.000 anuales

Holanda

Sistema empleo (2° pilar): es voluntario
y, en ciertos supuestos, obligatorio. La gran
mayoria de planes son de prestacion definida.

Sistema individual (3¢ pilar): sélo puede
contratarse con compaiifas de seguros (péliza
de renta, unit-linked).

Sistema empleo (2° pilar): Las aportaciones de empleado y empresa son deducibles siempre
y cuando la tasa de sustitucion no exceda del 70% del salario pensionable.

Sistema individual (3" pilar): Dado el amplio desarrollo del sistema de empleo y la amplitud
de las aportaciones al mismo, los sistemas privados individuales estin poco desarrollados. Los
contratos con entidades aseguradoras tienen un limite de 1.036 anuales, cifra que puede ser mayor
si se integran con el sistema de empleo.

Bélgica

Sistema empleo (2°pilar): Sistema
voluntario con dos tipos de planes, de empresa
o sectoriales. El 60% de los planes son de
prestacién definida.

Sistema individual (3¢ pilar): cuentas de

ahorro pension o seguros individuales

Sistema empleo (2° pilar): Las contribuciones de empresarios y empleados son deducibles
siempre y cuando la pension total no exceda del 80% del salario bruto anual.

Sistema individual (3 pilar): Puede hacerse la misma observacién que en Holanda, dada la
elevada cobertura del sistema piiblico y del privado de empleo (hasta el 80% del salario total). Por
ello, las deducciones del sistema individual no pueden sobrepasar los 940 € anuales.

5 Este limite opera conjuntamente sobre todos los sistemas de prevision social del articulo 51, apartados 1 a 5, de la Ley del IRPE, que son: Planes de pensiones,
Mutualidades de prevision social, Planes de previsién asegurados, Planes de previsién social empresarial y primas satisfechas a seguros privados por riesgo de
dependencia severa o gran dependencia.
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b) La fiscalidad de los Planes de Pensiones
en Espana

El tratamiento fiscal actual de las aportaciones,
contribuciones empresariales y prestaciones de los
Planes de Pensiones se resume en:

Aportaciones

“ En el IRPF, la reciente Ley 26/2014, de 27 de
noviembre ha limitado la suma de aportaciones
y contribuciones empresariales para todos
los sistemas de prevision social a 8.000 euros,
siendo deducible la menor entre esta cuantia
y el 30% de los rendimientos netos del trabajo
y de actividades percibidos
individualmente en el ejercicio. Estos limites
ban sido objeto de sucesivas y sensibles

economicas

reducciones, en particular:
a. Hasta la Ley 35/20006:

- El limite de aportacion y reduccion
fiscal estaba fijado mediante una escala
creciente de edad, que alcanzaba el
maximo a los 65 afios, con 24.250 euros
anuales.

- Ellimite operaba de forma independiente
para las aportaciones del participe y
para las contribuciones empresariales,
situando el limite conjunto en 48.500
euros anuales.

b. La Ley 35/20006 los redujo, dejando la suma de
aportaciones y contribuciones empresariales
para todos los sistemas de prevision social

10.000 (12.500 para

contribuyentes mayores de 50 afios), de modo

limitada a euros
que el participe podia reducirse en la base
imponible la menor entre dicha cantidad y el
30 por ciento de la suma de los rendimientos
netos del trabajo y de actividades economicas
percibidos individualmente en el ejercicio,
porcentaje que ascendia al 50 por 100 para
contribuyentes mayores de 50 afos.

“ En el IS, el articulo 43 de la Ley reguladora de
este impuesto contemplaba una deduccion
en la cuota integra de dicho impuesto, por
las contribuciones empresariales a Planes de
Pensiones de empleo imputadas a favor de los
trabajadores. Dicha deduccion ascendia a:

- Trabajadores con retribuciones brutas
27.000
10 por ciento de las contribuciones
empresariales imputadas a favor de los
trabajadores.

anuales inferiores a euros:

- Trabajadores con retribuciones brutas
anuales iguales o superiores a 27.000
euros: la deduccion se aplicara sobre la
parte proporcional de las contribuciones
empresariales 'y  aportaciones
correspondan al importe de la retribucion
bruta anual.

que

No obstante, la Ley 35/2006 modifico la Ley del IS,
reduciendo paulatinamente el importe de esta
deduccion, basta su completa desaparicion en los
periodos impositivos iniciados a partir del 1 de
enero de 2011.

“ Aunque no se trata propiamente de un impuesto,
en lo que se refiere a cotizacion a la Seguridad
Social las contribuciones empresariales a planes
de pensiones de empleo han estado excluidas
de la base de cotizacion, hasta el Real Decreto-
Ley 16/2013 de Medidas para favorecer la
Contratacion Estable y Mejorar la Empleabilidad
de los Trabajadores, que con efectos desde el
1 de enero de 2014, las ha incluido. El efecto
inmediato de esta medida es una elevacion en
las cuotas a abonar a la Seguridad Social para
aquellos empleados cuya base de cotizacion
esté por debajo del maximo (43.272 euros en
2015), que son la mayoria, de modo que las
aportaciones a planes de pensiones realizadas
en favor de estos trabajadores se encarecen
en un 6,35% para el empleado y en torno a un
30% para el empleador, desincentivando asi el
desarrollo de la prevision social complementaria
en las empresas.

Prestaciones

En el IRPE, las prestaciones en los Planes de Pensiones
tienen la consideracion de rendimiento del trabajo,
y por tanto, constituyen renta general (articulo 45
LIRPF), integrandose en la base imponible general
(articulo 47 LIRPF), y tributando a un tipo impositivo
variable, que tras la ultima reforma realizada por el
Real Decreto-Ley 9/2015, de 10 de julio, oscilara en
el 2015 entre el 19% y el 45%, aunque la tributacion
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exacta dependera de la Comunidad Auténoma de
residencia (articulos 63.1 y 74.1 LIRPF).

Hasta la reforma fiscal de la Ley 35/20006, el cobro
de los derechos consolidados en forma de capital,
cuando hubieran transcurrido mas de dos afios desde
la primera aportacion, se beneficiaba de la reduccion
del 40% prevista en el articulo 18.3. No obstante, la
Ley 35/20006 suprimio esta reduccion, estableciendo
un régimen transitorio, cuya aplicacion temporal
también bha quedado sujeta a nuevas restricciones
establecidas porla Ley 26/2014, de 27 de noviembre.

De lo anteriormente mencionado, se pueden extraer
las siguientes conclusiones:

1) El régimen fiscal actual de los Planes de Pensiones
no incentiva suficientemente la utilizacion de los
mismos, ni a los participes ni a los empresarios, y
ha sido objeto de sucesivos recortes, mediante la
reduccion de limites de aportacion, la supresion de
la deduccion en cuota por las contribuciones de las
empresas a favor de sus empleados, la eliminacion
de la reduccion del 40% en el momento del cobro o
la inclusion de las contribuciones empresariales en
las bases de cotizacion a la Seguridad Social, lo que
impide el desarrollo del sector en unos momentos
en los que se deberia convertir en prioritario su
estimulo.

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

2) Como se ha analizado en el apartado anterior, la
mayor parte de los paises desarrollados establecen
estimulos que van mas alla de la neutralidad
fiscal para impulsar los sistemas de prevision
complementarios y en particular los Planes de
Pensiones.

3) Por ello, el régimen de aportaciones debera
mejorar su tributacion, incrementando el limite
de las deducciones, tanto en el sistema individual
como en el de empleo.

4) Ademas, en este ultimo, deberia reconstituirse
la deduccion del 10% en la cuota del IS en las
aportaciones empresariales a Planes de Pensiones
a favor de sus empleados y mantener la exclusion
de dichas aportaciones de la base de cotizacion
a la Seguridad Social existente hasta el 31 de
diciembre de 2013.

5) En cuanto a las prestaciones, deberia reconstituirse
la reduccion del 40% antes comentada, o, en otro
caso, separar, en la fiscalidad de las prestaciones,
la parte que corresponde a salario diferido de la
que corresponde a los rendimientos acumulados.
La primera tributaria como renta del trabajo y la
segunda como renta del ahorro.
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7.LA REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES

A.INTRODUCCION

Como se sefala al comienzo de este Informe, la
mayoria de los paises del mundo han emprendido
importantes reformas en sus sistemas de pensiones,
para hacerlo sostenible y mas equilibrado, con el fin de
que las futuras pensiones no recaigan exclusivamente
en el sistema publico, sino en el desarrollo de una
cultura de ahorro-prevision, que permita que los
futuros pensionistas colaboren a financiar una parte
de su pension a través de sistemas de capitalizacion
complementarios obligatorios o voluntarios.

Esta necesidad existe, tanto en el sistema publico como
en los complementarios, por las siguientes razones:

Sistema publico

1. En ausencia de reformas, la evolucion de la
piramide demografica en las proximas décadas
plantea un sistema publico con una relacion
afiliados/pensionistas decreciente, cuyo equilibrio
financiero so6lo podra alcanzarse reduciendo

la tasa de sustitucion (efecto negativo para la

renta disponible, el consumo y el crecimiento)

o aumentando las cotizaciones sociales (efecto

negativo para el empleo).

2. Las previsiones economicas para los paises de la
OCDE vy, en particular, para Europa y Espafa, son
desfavorables a corto y medio plazo, y tendran un
impacto negativo al incrementar el gasto y reducir
los ingresos del sistema publico.

3. Por ello, numerosos paises estin anticipando
reformas que permitan racionalizar los gastos
del sistema publico y estimular el desarrollo del
ahorro-prevision a través de la potenciacion de los
sistemas complementarios.

Sistemas complementarios

1. Desde el punto de vista econémico y social,
la generacion de ingresos complementarios al
sistema publico es imprescindible para mantener
¢ incrementar en el futuro los niveles de renta
disponible y consumo de la poblacion espaiola, en

la que la proporcion de jubilados va en aumento,
contribuyendo asi al crecimiento econoémico y a la
estabilidad social.

2. Desde el punto de vista financiero, cerca de
dos tercios de las inversiones de los Fondos de
Pensiones y otros instrumentos de prevision se
hacen en valores domésticos (renta fija, publica
y privada, y acciones). Se trata de inversiones
estables y productivas, que generan un incremento
inducido del PIB.

3. Desde el punto de vista fiscal, las aportaciones
a Planes de Pensiones y vehiculos similares son
salario diferido y ayudan a contener la inflacion y
su tratamiento es equivalente al de las aportaciones
y prestaciones de la Seguridad Social.

4. El sistema privado genera ademas ingresos
fiscales adicionales y empleo, los primeros por el
incremento de la renta de los pensionistas y, en
ambos casos, por la participacion de numerosos
agentes en su operativa (gestoras, depositarios,

auditores, abogados y consultores, entre otros).

En definitiva, Espafa necesita un modelo integrado
y coherente de pensiones, estable, perdurable y
con capacidad para dar respuesta a las necesidades
presentes y futuras de nuestro pais en este ambito.

Los problemas de sostenibilidad financiera asociados al
envejecimiento de la poblacion que se han observado
en las dltimas décadas en los sistemas de pensiones
de reparto de los paises de la OCDE, han provocado
un conjunto de reformas dirigidas en dos direcciones
principales:

a) Reformas de tipo paramétrico, encaminadas
a reforzar el caracter contributivo de dichos
sistemas, reduciendo la generosidad de los
mismos, y adoptando criterios de ajuste
automaticos que

permitan su equilibrio

financiero.

b) Elestablecimiento de unsegundo y/o tercer pilar
de capitalizacion (obligatorio y/o voluntario)
que aporte ahorro adicional para la vejez y que
compense la caida de poder adquisitivo de las
pensiones del sistema de reparto.
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Espafia experimentara uno de los procesos de
envejecimiento de la poblacion mas acusados del
mundo. Las bajas tasas de fecundidad que permanecen
durante un periodo de tiempo muy largo por debajo
del nivel de reemplazo intergeneracional, unido al
disfrute de una de las mayores esperanzas de vida del
mundo, provocarin previsiblemente una reduccion
importante del nimero de cotizantes en relacion al
namero de pensionistas.

Otro problema anadido en el corto plazo es la
ineficiencia del mercado espanol, donde ante una
situacion de crisis economica (como la vivida
recientemente) provoca fuertes de
desempleo, contribuyendo  adicionalmente  al
desequilibrio entre cotizantes y pensionistas.

aumentos

Ademas, el sistema de pensiones espaiol esta disefiado
con un desequilibrio actuarial de sus prestaciones.
En otras palabras, el sistema proporciona pensiones
superiores a las que corresponderian a cada individuo
teniendo en cuenta las contribuciones realizadas
segun el género y la edad del individuo.

Finalmente, existe una deuda implicita a favor de la
Seguridad Social correspondiente a los sucesivos
superavits en los que incurrié con anterioridad al afio
2004 y que fueron consolidados en el presupuesto
general y financiaron otros gastos corrientes, mientras
que los derechos de pension generados seguian en la
Seguridad Social.

Esquema actual

El sistema de pensiones espanol se articula, en la
actualidad, de la forma siguiente:

a) Un primer pilar (la Seguridad Social) de caracter
publico, obligatorio, de reparto y basado en la
solidaridad intergeneracional, por el cual los
trabajadores actuales pagan con sus cotizaciones
las pensiones de la poblacion jubilada en la
actualidad.

b) Un segundo pilar, constituido en ambito
empresarial a través de Planes de Pensiones de
Empleoy PPSEs,de caracter voluntario,que se nutre
de las contribuciones empresariales, y en su caso,
de los trabajadores, y basado en la capitalizacion

individual.

©) Un tercer pilar, voluntario y de capitalizacion
individual, que se configura a través de las

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

aportaciones voluntarias de las personas a Planes
de Pensiones Individuales o PPAs.

El primer pilar se sitia entre los mas generosos de los
paises OCDE, ya que la tasa de sustitucion (porcentaje
que supone la pension sobre el ultimo salario) es
de las mas altas de los paises pertenecientes a dicha
Organizacion (Ver Cuadro 12).

Ademas, la evolucion demografica de la poblacion
espanola, el aumento de la esperanza de vida, la
disminucion de la natalidad, junto con otros factores
(econOmicos, migratorios, del mercado de trabajo,
etc.) hacen que este pilar sea insostenible, y ello ha
obligado a llevar a cabo dos reformas del sistema
(2011 y 2013) que reduciran la cobertura del mismo
hasta niveles mas cercanos a los paises de nuestro
entorno, en un periodo transitorio que nos llevara
hasta el ano 2027.

Ambas reformas, siendo imprescindibles para afianzar
la sostenibilidad financiera del sistema a medio y largo
plazo y habiendo encaminado en buena medida dicho
problema de cara al futuro, son insuficientes para
hacer frente al formidable reto demografico que tiene
ante si el pais.

Y aunque no fuera asi, el coste de dichas reformas
se traduciria en una reduccion significativa de la
cobertura del sistema publico, cuya tasa de sustitucion
se reducira desde los niveles actuales (74%), a tasas
mas en linea con los paises de nuestro entorno, que se
situan entre el 40% y el 55% del ultimo salario.

Ello implica, por tanto, que las pensiones publicas
seran menos generosas en el futuro, en un contexto
en el que la poblacion espafiola, a la que le preocupa
sobremanera la jubilacion, desconoce el profundo
impacto que pueden tener las reformas ya efectuadas
sobre su pension futura.

Posibles reformas

Aplicando el esquema de los tres pilares de
prestaciones que se ha analizado detalladamente en el
Capitulo segundo de este Informe, las futuras reformas
deberan orientarse al siguiente modelo:

Pilar I: Sistema de reparto

1. Transicion a un sistema de cuentas nocionales.
Ello requeriria:



a) Tomar en cuenta toda la vida laboral para el
calculo de la pension.

b) Incorporar al calculo de la base reguladora
los ajustes necesarios para que la pension
estuviera actuarialmente equilibrada.

©) Informar a los ciudadanos del proceso de
acumulacion de sus derechos a pension (al
estilo del sobre naranja sueco).

. Traspaso progresivo de las contingencias
no asimiladas a
orfandad, invalidez y en favor de familiares)
desde el sistema de Seguridad Social hasta los
Presupuestos Generales del Estado.

jubilacion (viudedad,

Para ello seria necesario reorientar dichas
contingencias a una renta basica que cubra
las situaciones en funcion de la situacion
economica de los beneficiarios y que fuese
financiada con la imposicion general

Pilar 2: Sistema de capitalizacién de
adscripcion por defecto

1. Instauracion de un nuevo esquema de

capitalizacion, mediante sistemas de “Soft
Compulsion” o autoadhesion, que permita
complementar la pension del sistema de
reparto de cuentas nocionales, y con ello
ofrecer prestaciones adecuadas en su conjunto.
A tal fin, seria oportuno:

a) Determinar el tipo de aportacion al sistema
Yy, €n su caso, las aportaciones “lump sum” de
los regimenes especiales.

b) Esquema de “Matching Contribution” para
incentivar la permanencia en el Plan.

. Este esquema podria reforzarse con el
establecimiento de un Fondo de capitalizacion
para la cobertura del desempleo, siguiendo
el modelo austriaco, que podria derivar en

prestaciones complementarias de jubilacion.

Pilar 3: Sistema de capitalizaciéon voluntario

Potenciacion de los sistemas de capitalizacion
voluntarios con incentivos fiscales adecuados.

En este Informe se propone una reformade laSeguridad
Social en linea con las emprendidas con éxito en
otros paises OCDE, que aseguraria la sostenibilidad
financiera del sistema y un nivel de pension adecuado
en el largo plazo. Para ello, se ha confeccionado un
modelo de generaciones solapadas que permite la
proyeccion del sistema de pensiones de reparto segan
la legislacion actual e incorpora facilidades adicionales
de simulacion de politicas tanto de tipo paramétrico
como de tipo estructural.

En el punto 2 de este Capitulo se muestran los efectos
sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones de
la Ley 27/2011 y la Ley 23/2013, en las que se han
dado pasos en la buena direccion, pero que no seran
suficientes para asegurar la sostenibilidad financiera
de la Seguridad Social, ni proporcionarin pensiones
adecuadas ni suficientes en el largo plazo.

En el punto 3 se realiza una propuesta de reforma que
consiste en cuatro puntos principales:

< Un traspaso progresivo de la financiacion de las
contingencias no laborales (viudedad, orfandad
y en favor de familiares) desde el sistema de
Seguridad Social a los Presupuestos Generales
del Estado.

% Una reduccion de dos puntos del tipo de
cotizacion de los empleadores y su aportacion,
junto con una aportacion adicional de los
trabajadores de dos puntos sobre el salario,a una
cuenta individual de capitalizacion obligatoria
o pseudo-obligatoria.

% Una transicion a un sistema de cuentas
nocionales siguiendo el modelo sueco.

< Impulso del pilar voluntario.

Otra medida prevista, pero no implementada aun,
seria el desarrollo reglamentario de la Disposicion
adicional 26* de la Ley 27/2011, de 1 de agosto,
sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del
sistema de Seguridad Social, en lo relativo a la puesta a
disposicion de los trabajadores de la informacion sobre
su previsible pension que ayudaria a los individuos a
entender mejor la necesidad de impulsar el ahorro-
previsional.
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B. LAS REFORMAS DEL  SISTEMA
REALIZADAS Y SITUACION ACTUAL DEL
MISMO

El modelo de proyeccion propuesto es del tipo de
generaciones solapadas similar a los utilizados en
Auerbach et all (1994), Alonso y Herce (2003) y Gil y
Patxot (2000).

La principal caracteristica del modelo es la de
maximizar al maximo nivel posible la informacion
utilizada con la explotacion de los datos disponibles
en la Muestra Continua de Vidas Laborales. El
modelo incorpora un alto grado de heterogeneidad
al diferenciar hasta 60 tipos de individuos para cada
generacion dependiendo del género, nivel educativo
alcanzado y decil de ingresos. Esta heterogeneidad
permite la proyeccion de diversas politicas y recoge los
efectos que tienen las posibles reformas paramétricas
sobre la distinta tipologia de los individuos del sistema.

El modelo de Alonso y Arellano (2016), proyecta
también el mercado de trabajo, incorporando la
evolucion de los principales indicadores como tasa
de actividad, tasa de ocupacion y la tasa de paro (con
y sin prestaciones del INEM) para cada uno de los
individuos representativos.

Sobre la proyeccion del balance de la Seguridad
Social, el modelo calcula para cada ano los cotizantes
del Régimen General, del Régimen Especial y los
casos de pluriactividad. Las cuotas incluyen las
contingencias generales, accidentes de trabajo y
cotizacion de desempleo®. En materia de prestaciones
el modelo proyecta las pensiones contributivas de
jubilacion y del resto de las contingencias del sistema
(invalidez permanente, viudedad, orfandad y en
favor de familiares). Finalmente se calculan también
las prestaciones de incapacidad temporal y de
maternidad’. Por tanto, se debe resaltar que el modelo
unicamente modeliza el punto 1.2 (cotizaciones
sociales) del presupuesto de la Seguridad Social. En
cuanto a las prestaciones, se modelizan las partidas
desde la 481 (sin contar con las no contributivas)
hasta la 484.

Cabe destacar que el modelo de generaciones
solapadas propuesto no realiza predicciones ni
modeliza el comportamiento de los agentes. Lo que
efectivamente hace es proyectar el resultado del
balance financiero de la Seguridad Social en el caso
de que se cumplan las hipotesis demograficas, y los
escenarios de mercado de trabajo y macroeconomicos.

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

Como se vera a continuacion, estos ultimos tendrian
un efecto muy determinante en el resultado de las
proyecciones.

Las proyecciones demograficas son las propuestas por
el INE, y han sido extendidas por los autores Alonso
y Arellano (2016) hasta 2075 utilizando la misma
metodologia que el INEy se han aumentado las edades
de la piramide de la poblacion hasta los 120 anos.

La dinamica del mercado de trabajo sigue una Ley de
Okun que vincula el aumento de la tasa de ocupacion
al crecimiento economico en la relacion de 1% a 0,8%%

En la propuesta se consideran dos escenarios
macroeconomicos.

* El escenario A supone una inflacion del 1%
tendencial y una tasa de crecimiento de la
productividad total de los factores de 0,5
puntos porcentuales anuales.

e El escenario B asume una inflacion del 2%
tendencial y una tasa de crecimiento de la
productividad total de los factores de 1 punto
porcentual anual. Este escenario es similar al
considerado como base en las proyecciones de
la Comision Europea (2015).

1. LA REFORMA DEL SISTEMA DE
PENSIONES EN ESPANA (LEY 27/2011)

A partir de la ultima reforma del sistema de
pensiones en Espana (Ley 27/2011), se establecieron
un conjunto de medidas que pretendian mejorar
la sostenibilidad financiera del actual sistema de
reparto. Se increment6 progresivamente de 15 a 25
el nimero de afios computables en el calculo de la
pension, exigiéndose 37 afios cotizados para alcanzar
el 100% de la base reguladora. Otras importantes
medidas consistieron en aumentar gradualmente
la edad legal de jubilacion hasta los 67 afos, con la
posibilidad de jubilarse a los 65 afios con el 100% de
la base reguladora, cuando se acreditara un periodo de
cotizacion que iria aumentando hasta los 38,5 afios.
Por otro lado, la Ley ofrecia la posibilidad de ejercer

6 No se proyectan cuotas por cese de actividad de auténomos.

7 No se incluyen las prestaciones del Fondo especial de la Disposicion
Transitoria Sexta de la Ley 21/1986 ni las incluye ayudas equivalentes a
jubilacion anticipada.

8 Un aumento de un 1% de tasa de crecimiento del PIB proporciona un 0,8 de
aumento de tasa de ocupacion.



la jubilacion anticipada a partir de los 63 afios con
un coeficiente reductor, siempre que se acreditara una
carrera de cotizacion de 33 anos o mas. Finalmente, se
propuso establecer a partir del afio 2027 un factor de
sostenibilidad revisable cada 5 anos que vinculara la
pension de jubilacion con la evolucion de la esperanza
de vida. Concretamente, se revisarian los parametros
fundamentales del sistema tomando en cuenta las
diferencias entre la evolucion de la esperanza de
vida a los 67 afos de la poblacion en el ano en que
se efectie la revision y la esperanza de vida a los 67
anos en 2027. Sin embargo, esta medida se quedo6 sin
concretar en sus detalles.

El conjunto de estas politicas van encaminadas
principalmente a restablecer el equilibrio actuarial
del sistema de reparto, vinculando las prestaciones
recibidas a las aportaciones realizadas, retrasando la
edad de jubilacion efectiva (y por tanto, reduciendo
el tiempo de percepcion de la prestacion) y tomando
en cuenta un mayor periodo de aportaciones en el
computo de la pension. Las valoraciones generales
que se han hecho sobre estas medidas han sido
generalmente positivas, resaltando que van en la
direccion correcta. Sin embargo, también se enfatiza el
hecho de que suimplementacion es demasiado gradual

y que no son suficientes para alcanzar la sostenibilidad
financiera (véase De la Fuente y Domenech, 2011).

Segun Rosado y Dominguez (2014), después de
la reforma, el sistema continuaria desequilibrado
actuarialmente alcanzado unaTIR del 3,90%, siendo el
coste por pension unitaria obtenido del 1,44. En otras
palabras, por cada unidad de cotizacion que invierte
el cotizante en el sistema de pensiones, la Seguridad
Social le devuelve 1,44.

La aplicacion de dicha reforma mostraria que fue
insuficiente como seguidamente se podra comprobar.

Proyeccion de dfiliados cotizantes

Como se puede apreciar en los Grdficos 29 y 30, tanto
los afiliados cotizantes del Régimen General como los
del Régimen Especial aumentarian tendencialmente
hasta alcanzar un maximo de 17,4 y 3,5 millones
respectivamente a principios de la década de 2030.

El total de afiliados aumentaria desde los 17,5 millones
actuales, hasta los 20,9 en 2034 (véase el Grdfico 31).
Este aumento del nimero de cotizantes se debe a dos
procesos simultaneos provenientes principalmente de

GRAFICO 29

AFILIADOS COTIZANTES AL REGIMEN GENERAL (ESCENARIO B)
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9 Excepcionalmente, en situaciones de crisis, se podrian jubilar a partir de los
61 afios cuando se hubiera cotizado al menos 33 afos.

Fuente: Fundacion INVERCO
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GRAFICO 30

AFILIADOS COTIZANTES AL REGIMEN ESPECIAL (ESCENARIO B)
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la evolucion demograficay del mercado de trabajo. Por
un lado, 1a mejora del nivel educativo de la poblacion
aportaria nuevos entrantes en el mercado de trabajo
con un nivel educativo mas alto que las personas que
salen de €l.Ello produciria un efecto composicion que
favoreceria un aumento de la tasa de actividad y de la
tasa de ocupacion de forma tendencial. Por otro lado,

Fuente: Fundacion INVERCO

los supuestos de incremento de tasa de ocupacion y
actividad incorporados al modelo, reduciran la tasa de
paro hasta alcanzar un nivel de paro estructural del
7% a partir del ano 2035. Esta mejoria se produciria de
forma algo mas rapida en los escenarios que incorporan
supuestos de mayor crecimiento econémico.

GRAFICO 31

TOTAL AFILIADOS (ESCENARIO B)
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Fuente: Fundacion INVERCO



A partir de mediados de la década de 2030, con un
mercado de trabajo en estado estacionario, el efecto
del envejecimiento de la poblacion comienza a ejercer
mayor presion y el nimero de afiliados comenzaria
a reducirse paulatinamente hasta alcanzar los 17,1
millones de afiliados cotizantes en 2073.

Proyeccién de dfiliados pensionistas

La evolucion de los pensionistas en el horizonte
de proyeccion se ofrece en el Grdfico 32. Las
contingencias de orfandad y favor de familiares
siguen una dinamica muy vinculada a la evolucion
demografica de los grupos de referencia asociados con
estas prestaciones. Con respecto a las prestaciones de
invalidez, se observa un aumento en el numero de
perceptores de la prestacion debido principalmente
al aumento de la poblacion activa y de la tasa de
ocupacion, ya que aumenta el nimero de personas
potencialmente perceptora de dicha prestacion. La
proyeccion podria hacer aumentar el volumen de
perceptores de los 931.000 actuales, hasta los 982.000
en 2027 A partir de esa fecha,el nimero de perceptores
de la prestacion disminuiria tendencialmente hasta
alcanzar los 763.000 en 2075.

Debe resaltarse el comportamiento del colectivo
de viudas y viudos. Como se puede apreciar en el
mismo Grdfico 32, en la medida en que las cohortes
de poblacién mas numerosas de los “baby boomers”
que han generado mayores derechos de pension
de viudedad entran en edades con mayor tasa de
mortalidad, el aumento de prestaciones por este
concepto aumentan de forma muy notable. También el
proceso por el cual un mayor nimero de mujeres que
permanecen mas tiempo en el mercado de trabajo y
generan derecho de pension al conyuge masculino,
hace aumentar de forma notable el numero de
varones perceptores de una pension de viudedad. De
esta manera, el naimero de pensionistas de viudedad
pasarian de los 2,35 millones actuales a 6,9 millones
en 2075.

Con respecto a las pensiones de jubilacion, se observa
en el Grdfico 33 que la evoluciéon del nimero de
pensionistas de jubilacion permanece relativamente
estable hasta aproximadamente 2025. A partir de esa
fecha, la jubilacion progresiva de las generaciones de
los “baby boomers” aumentara de forma muy notable,
pasando de los 5,7 millones actuales, hasta los 15,1
millones en 2075.

GRAFICO 32

EVOLUCION DE LOS PENSIONISTAS POR CONTINGENCIAS (ESCENARIO B)
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Fuente: Fundacion INVERCO
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GRAFICO 33

PENSIONISTAS DE JUBILACION Y NUMERO TOTAL DE PENSIONES (ESCENARIO B)
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El total de pensiones aumentaria desde los 9,3 millones
actuales hasta los 22,6 millones en 2075.

Segun diversa literatura, la sostenibilidad financiera
de los sistemas de reparto necesita que la ratio entre
cotizantes y pensionistas sea superior a dos. Las
proyecciones demograficas y del modelo para Espana
mostraria que la mejora del mercado de trabajo (en
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Fuente: Fundacion INVERCO

forma de aumento de tasa de ocupacion) permitiria
mantener esta ratio hasta el ano 2029. A partir de
entonces, el aumento de las pensiones de viudedad
y de jubilacion principalmente harian reducir dicha
ratio hasta 0,7, es decir, que por cada pensionista
(incluye todas las contingencias) habria 0,7 cotizantes
financiando la prestacion.

GRAFICO 34

RATIO TOTAL DE COTIZANTES / TOTAL DE PENSIONISTAS (ESCENARIO B)
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Balance del Sistema

Dada la misma proyeccion demografica y las mismas
hipotesis de comportamiento del mercado de trabajo,
los distintos escenarios macroeconomicos ofrecen
muy diversos resultados en cuanto a la sostenibilidad
financiera del sistema. Como se observa en el Grdfico
35, ingresos por cotizaciones permanecen
relativamente estables en el entorno del 10% del PIB

los

en todo el horizonte de proyeccion. Por su parte, los
gastos presentan un aumento mayor en la medida en
que aumenta el nimero de pensionistas, sobre todo
de jubilacion y viudedad. El gasto en relacion al PIB
es mas alto en los escenarios de crecimiento del PIB
mas bajo debido a que el denominador no crece tan
ripidamente como el numerador. Hay que considerar

que el numerador crece en gran medida a partir de
derechos que ya estan consolidados en el pasado y
que sobre todo al inicio de la proyeccion son muy
similares en los dos escenarios.

En el escenario A, el gasto podria alcanzar un maximo
del 24,6% en 2057 y del 18,27% en el caso del
escenario B en 2050.

El balance del sistema como la diferencia de los
ingresos y los gastos, muestra también un importante
desequilibrio creciente en el tiempo. La disminucion
de la ratio de cotizantes y pensionistas impulsa un
deterioro del balance muy importante,siendo superior
en el escenario en donde el PIB crece de forma mas
moderada. En el escenario A, el déficit podria alcanzar

GRAFICO 35

INGRESOS Y GASTOS TOTALES DEL SISTEMA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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GRAFICO 36

BALANCE DEL SISTEMA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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un maximo del 14,7% en 2057, para luego moderarse
un poco hasta el 13,51% en 2075. En el caso del
escenario B, el déficit podria alcanzar un maximo del
8,9% del PIB en 2050 para situarse posteriormente en
el 4,4% en 2075 (véase el Grdfico 30).
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Los sucesivos déficits en los que incurriria el sistema
de pensiones agotarian el Fondo de Reserva en 2018y
ya no sera positivo en todo el horizonte de proyeccion
hasta 2075. La deuda de la Seguridad Social podria
alcanzar el 447% en el escenario A y el 186% en el
escenario B (véase el Grdfico 37) en 2075.

GRAFICO 37
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2. LA REFORMA DEL SISTEMA DE
PENSIONES EN ESPANA (LEY 23/2013)

La Ley 23/2013 incorpora dos factores correctivos:

1. FactordeSostenibilidad (FS):Este Factormultiplica
la pension de las nuevas altas reduciéndola a
medida que aumenta la esperanza de vida de los
nuevos pensionistas. El objetivo es tratar por igual
a todas las generaciones, de manera que, por una
cotizacion igual, las futuras generaciones recibirin
una menor pension, aunque durante un namero
mayor de anos debido al aumento de la esperanza
de vida. Al final, el volumen de pension cobrado
durante todo el periodo de jubilacion deberia ser
el mismo para todas las generaciones.

2. Indice de Revalorizacién Anual (IRP): determina
el crecimiento anual equilibrado de las pensiones,
de acuerdo con los ingresos disponibles por
sistema publico de pensiones en el medio plazo.

El IRP de cada ano (t+1) se calcula de acuerdo con la
siguiente formula:

— — — It,.— Gt
IRP41 = 81, 31— 8p, t41— B, e+1 + O [—N;E :“]
.

Donde:

IRP = =

t+1

expresado en tanto por uno con cuatro decimales

Indice de revalorizacion de pensiones

t + 1 = Aflo para el que se calcula la revalorizacion.

81, +1° = Media movil aritmética centrada en t+1,
de los 5 anos anteriores y posteriores al del afio de
referencia de la tasa de variacion en tanto por uno
de los ingresos del sistema de la Seguridad Social.

8. t+1 = Media movil aritmética centrada en t+1,
de once valores de la tasa de variacion en tanto por
uno del namero de pensiones contributivas del
sistema de la Seguridad Social.

8, w+1° = Media movil aritmética centrada en t+1,
de los 5 anos anteriores y posteriores al del afno
de referencia del efecto sustitucion expresado en
tanto por uno. El efecto sustitucion se define como
la variacion interanual de la pension media del
sistema en un afio en ausencia de revalorizacion
en dicho ano.

I* ., = Media movil geométrica centrada en t+1

de once valores del importe de los ingresos del
sistema de la Seguridad Social.

G* ,, = Media movil geométrica centrada en t+1 de
once valores del importe de los gastos del sistema

de la Seguridad Social.

o = Parametro que tomara un valor situado entre
0,25y 0,33. El valor del parametro se revisara cada
cinco anos.

La Ley establece que, con independencia del resultado
de aplicar la formula, la actualizacion de las pensiones
contributivas de la Seguridad Social no debe ser
inferior a un porcentaje minimo anual (0,25%), ni
tampoco podra superar un porcentaje maximo (IPC
+ 0,5%).

Segun Rosado y Dominguez (2014),el sistema continda
sin alcanzar el equilibrio, ya que 1aTIR alcanzada en el
caso de aplicar el FRA es del 3,50% y del 3,48% para el
caso del IRP. Ademas, no es equitativo, ya que existen
diferencias importantes en cuanto a laTIR alcanzada si
se toman en consideracion diferentes tramos de bases
de cotizacion.

Balance de la Ley 23/2013

Como se puede observar en el Grdfico 38 los efectos
sobre la sostenibilidad financiera de la reforma de la
Ley 23/2013 son muy diferentes dependiendo del
escenario macroecondémico considerado.La limitacion
del crecimiento de las pensiones del IRP se hace notar
con mayor fuerza en entornos de mayor crecimiento
del PIB y mayor inflacién como en el escenario B,
gracias a un crecimiento de los salarios (crecimiento
de la productividad) por encima del crecimiento
de las pensiones, y muy especialmente al limite que
impone el crecimiento de la pension maxima. En el
escenario A, el gasto maximo alcanzaria el 20,14% en
2053 y disminuiria hasta el 16,8% en 2075.
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GRAFICO 38

INGRESOS Y GASTOS EN PENSIONES EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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El ajuste del IRP se hace mas notorio en el escenario
de alto crecimiento e inflacion (escenario B). El gasto
alcanzaria un maximo del 12,84% del PIB en 2047
para después bajar paulatinamente y situarse a partir
de 2060 por debajo de los ingresos.

Como resultado, el balance financiero de la Seguridad
Social arrojaria déficits anuales en todo el periodo
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de proyeccion en el escenario A que alcanzarian
el 10,16% en 2052, mientras que en el escenario B,
el déficit llegaria al 3,39% en 2047, para después
reducirse paulatinamente y llegar a un superavit a
partir de 2062, que podria alcanzar un 1,96% del PIB
en 2075 (véase el Grafico 39).

GRAFICO 39
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Varios factores explicarian este proceso y serian los
siguientes:

e Un menor crecimiento del numero de
pensionistas, en parte por observar un menor
namero de altas de viudedad y de jubilacion y
por otro lado por el fallecimiento progresivo de

las generaciones del “baby boom”.

* Lasrevalorizaciones de las pensiones por debajo
del incremento de los salarios nominales segun
las hipotesis incorporadas en el modelo, en un
entorno de alto crecimiento del PIB nominal (y
de la productividad) favorece la contencion del
gasto en relacion a los ingresos.

e Por ultimo, un mayor porcentaje de poblacion
va alcanzando la pension maxima, de manera
que limita adicionalmente el gasto mientras
la base de cotizacion maxima crece con los
salarios. Como resultado, se observa como
disminuye la tasa de sustitucion del sistema
(véase el Grdfico 42).

El resultado de la reforma de la Ley 23/2013 no
evita que el fondo de reserva se agote en 2018,y no
volvera a presentar superavit en todo el horizonte de
proyeccion (véase el Grdfico 40).

La deuda podria alcanzar el 290% en el escenario A
en 2075. En el escenario B, la deuda de la Seguridad
Social alcanzaria un maximo del 53,8% del PIB en
el ano 2056 para ir reduciéndose con los sucesivos
superavits hasta alcanzar el 18,9% del PIB en 2075.

El IRP que saldria de la proyeccion seria del 0,25%
en todo el horizonte de proyeccion en el escenario
A. En el escenario B, también se observaria un IRP de
0,25% hasta el ano 2065. Los sucesivos superavits de
los afios siguientes permitirian alcanzar un IRP que se
mantendria en el limite superior del 2,5% hasta el afio
2075 (Grafico 41).

GRAFICO 40
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GRAFICO 41

iNDICE DE REVALORIZACION DE LAS PENSIONES (IRP) SEGUN LOS ESCENARIOS PREVISTOS
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La mejora de la sostenibilidad financiera del sistema nuevas altas. Como se puede observar, a partir del afo
de pensiones de la Ley 23/2013 tiene un efecto 2020, la tasa de sustitucion de las nuevas altas cae de
importante,y en concreto es la disminucion de la tasa forma tendencial bajando del 75% en 2020 al 24% 6
de sustitucion del sistema. 7% en 2075, segun se considere el escenario A o B,

P . respectivamente.
En el Grafico 42 se muestra la proyeccion de la tasa

de sustitucion con respecto al salario medio de las

GRAFICO 42

TASA DE SUSTITUCION MEDIA DEL SISTEMA PENSION DE JUBILACION (%)
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Varios factores ejercen su funcion en esta dinamica.

% Por un lado, la medida de Ley 27/2011 que
incrementa progresivamente de 15 a 25 el
namero de afios computables en el calculo de
la pension, exigiéndose 37 afios cotizados para
alcanzar el 100%, reduce la base reguladora al
incluir salarios mas bajos en su computo.

% Por otro lado, el factor de sostenibilidad
incorporado en la Ley 23/2013 que reduce la
pension de las altas en funcion de la cohorte de
poblacion del individuo, también contribuye a
este descenso.

7
*

Sin embargo, es el crecimiento de la pension
maxima el factor mas determinante sobre el
descenso de la tasa de sustitucion. En la medida
en que la pension maxima se actualice con
el IRP y la pension de las altas crezca con el
incremento de los salarios pasados, un mayor
numero de pensionistas alcanzaran la pension
maxima que quedaran casi estabilizados en ese
valor. A partir de un determinado momento, las
pensiones de las nuevas altas apenas creceran
porque una mayor parte de sus afilados

habran llegado al valor de la pension maxima.

Sin embargo, los salarios seguirin creciendo
acorde con el incremento de la productividad
de trabajo. De esta manera la tasa de sustitucion
ira reduciéndose hasta niveles muy bajos.

Curiosamente el escenario macroeconémico menos
favorable (escenario A) proporcionaria mejores
tasas de sustitucion debida principalmente a que
las pensiones de las nuevas altas irian retrasando su
llegada a la pension maxima y porque los salarios
crecerian menos que el observado en el escenario
mas favorable (escenario B).

Como resultado final, se podria concretar que la
reforma de la Ley 23/2013 por si sola mejora pero
no asegura la sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones y no provee de pensiones suficientes sobre
todo a partir de la década de 2040.

C. UNA PROPUESTA DE REFORMA

Alcanzar el equilibrio actuarial del sistema pasa
necesariamente por una reduccion de las prestaciones
del sistema y el traspaso de contingencias no laborales
para ser financiados por parte del Estado a través de
impuestos.

La pérdida de poder adquisitivo de las pensiones debe
ser compensada con ahorro adicional individual y con
aportacion complementaria del Estado.

a) Traspaso progresivo de las contingencias no
laborales (vindedad, orfandad) desde el sistema
de la Seguridad Social a los Presupuestos
Generales del Estado

La primera propuesta es financiar las nuevas altas de
pensiones de viudedad y orfandad con impuestos
generales a partir de 2018 (a modo de ejemplo).
Esta medida es enormemente potente pero, Como
se vera, podria tener también un importante coste
fiscal.

En la medida que las nuevas altas van pasando al
esquema de prestacion financiada por impuestos
generales y se van produciendo las bajas
correspondientes de las viudas que permanecen
en la Seguridad Social, el efecto es cada vez mas

importante.

La contencion del gasto es evidente como se
puede observar en el Grdfico 43. En el escenario
A, el gasto maximo alcanzaria el 16,28% en 2050,
mientras que sin esta propuesta alcanzaria el
20,04%. En el escenario B el gasto total bajaria de
forma tendencial hasta el 6,28% en 2075.
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GRAFICO 43

INGRESOS Y GASTOS EN PENSIONES EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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Como resultado, el balance del sistema mejoraria
notablemente en los dos escenarios. En el escenario
A, se alcanzaria un déficit maximo del 6,28% en 2050
para luego ir disminuyendo hasta el 2,95% al final del
periodo de proyeccion. En el caso del escenario B, el
sistema volveria a entrar en un ligero superavit en el
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ano 2022 que alcanzaria un maximo de un 0,47% y
que duraria hasta el afio 2038. De nuevo el sistema
entraria en un ligero déficit hasta el aino 2050, fecha a
partir de la cual se empezarian a registrar importantes
superavits que llegarian hasta el 2,68% en el afio 2075
(véase el Grafico 44).

GRAFICO 44

BALANCE DEL SISTEMA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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Como resultado de los sucesivos saldos, la deuda El coste fiscal que tendria la propuesta bajo el
alcanzaria el 158% en el escenario A. Por el contrario, supuesto de que la formula de calculo de la pension
en el escenario B el Fondo de Reserva/Deuda tomaria de viudedad y orfandad permaneciera constante, se
valores positivos en periodos alternados hasta el afo  puede observar en el Grdfico 46.

2053 en que acumularia superavits sucesivos que

llegarian a representar el 33% del PIB en 2075. Aunque el volumen monetario de la medida seria

equivalente en las dos proyecciones, cuando se calcula

GRAFICO 45

FONDO DE RESERVA / DEUDA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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GRAFICO 46
COSTE FISCAL DE LA MEDIDA EN CASO DE SEGUIR CON LA MISMA REGLA DE CALCULO
PARA LAS PENSIONES DE VIUDEDAD Y ORFANDAD (% PIB)
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en porcentaje del PIB resultante de los dos escenarios,
se observan importantes diferencias. En el escenario A
se llegaria al 4% en 2075.

En el caso del escenario B, el coste fiscal maximo se
alcanzaria en el ano 2052 con el 3,1% anual para luego
descender hasta el 0,7% del PIB anual en 2075.

Con la medida propuesta, la proyeccion del IRP
permanece constante en todo el periodo de
proyeccion en 0,25% en el escenario A. Sin embargo,
en el escenario B, el IRP comienza a subir a partir de
2055 hasta alcanzar el limite superior del 2,5% hasta
el fin de la proyeccion. Esta medida adelantaria en el
escenario B la subida del IRP en 9 afios con respecto a
la hipotesis sin politica.

En el escenario B (bajo el supuesto de financiacion de
la propuesta con impuestos generales) se conseguiria
el equilibrio financiero virtual del sistema, la medida
no resuelve el problema de la caida tan acusada
de la tasa de sustitucion causada por la aplicacion
de la Ley 23/2013, con lo que se hacen necesarias
medidas adicionales, que permitan no s6lo mantener
la sostenibilidad del sistema, sino que ademas
proporcione pensiones suficientes y adecuadas.

b) Instauracién del Pilar 2: Sistema de capitalizacién
por adscripcion por defecto

Como se ha comprobado, los efectos de la aplicacion
de 1a Ley 23/2013 favorecerian un acercamiento a la
sostenibilidad financiera del sistema, pero con el coste
en términos de suficiencia de las pensiones de bajar
notablemente la tasa de sustitucion, especialmente en
aquellas pensiones que paulatinamente alcanzan la
pension maxima del sistema.

Para compensar esta pérdida de renta relativa por parte
de los futuros pensionistas, se propone instaurar un
pilar de capitalizacion de adscripcion por defecto que
permita acumular ahorro adicional para el momento
de la jubilacion. Este fondo de pensiones individual
estaria capitalizado con dos puntos de cotizacion
por parte del empresario, y otros dos puntos por
parte del trabajador. Los dos puntos de cotizacion
de la parte empresarial se reducirian del tipo de
cotizacion ordinario de la Seguridad Social para que
los costes laborales no se incrementen y no suponga
un desincentivo a la contratacion de trabajadores.

La reduccion de dos puntos del tipo de cotizacion
empeoraria el balance financiero de la Seguridad

GRAFICO 47

BALANCE DEL SISTEMA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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Social, pero proporcionaria recursos adicionales para
completar la pension actual con la instauracion de un
pilar de capitalizacion complementario.

Como se observa en el Grdfico 47, el balance del
sistema empeora ante la medida propuesta debido a la
menor aportacion por cotizaciones.

La diferencia de ingresos creceria paulatinamente
hasta alcanzar los 1,53 puntos porcentuales de PIB en
2075. El déficit aumentaria hasta un maximo en 0,60
puntos porcentuales en 2044 en el escenario A y de
0,57 puntos porcentuales en el B.

La deuda acumulada por tanto aumentaria en 24,7%
puntos porcentuales de PIB en el escenario A 'y 14,69
puntos en el escenario B hasta el afo 2075 (ver
Grdfico 48).

La aportacion de los 4 puntos de la base de cotizacion
(dos el empresario y dos el trabajador) permitiria

acumular unos saldos en las cuentas individuales que
son crecientes en funcion de que las cohortes de
poblaciéon permanezcan mas tiempo en el mercado
de trabajo cotizando'*

Como se puede observar en el Grdfico 49, los fondos
acumulados nominales podrian alcanzar el 30% del
PIB en el escenario A y de un 20% en el escenario B.
Estos valores pondrian a Espafia en un nivel de fondos
gestionados en la media de la OCDE y semejantes
a paises como Japon y Nueva Zelanda, pero lejos
todavia de los primeros como Holanda (159% PIB),
Suiza (120%) o Reino Unido (96%).

Esta acumulacion de ahorro que alcanzaria importes
que son importantes, aumentaria posiblemente el
ahorro nacional vy, por tanto, podria hacer menos
dependiente la economia del pais del ahorro

extranjero para la financiacion de inversiones.

GRAFICO 48
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GRAFICO 49

FONDO ACUMULADO DEL PILAR DE CAPITALIZACION EN % PIB
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Para el calculo de las rentas vitalicias que permitirian que se jubilen lo hagan con carreras de cotizacion
comprar los saldos acumulados se utilizan las tablas de  mas largas en el pilar de capitalizacion. Esta pension
mortalidad PERM/F2000, actualmente vigentes para alcanzaria ocho puntos porcentuales en el escenario
este proposito en la industria aseguradora. Ay cinco puntos porcentuales en el escenario B, que
se anadirian a los percibidos por el sistema publico de

La tasa de sustitucion de dichas rentas ira creciendo B
reparto (ver Grdfico 50).

a medida que las distintas cohortes de poblacion

GRAFICO 50

TASA DE SUSTITUCION ADICIONAL DEL PILAR DE CAPITALIZACION (%)
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La medida de instauracion de un pilar de capitalizacion
complementario al sistema de reparto permitiria
recuperar varios puntos de tasa de sustitucion, que se
reducirian en todo caso con la aplicacion de la Ley
23/2013,y no supondria un deterioro muy significativo
de la sostenibilidad del sistema.

©) La introduccion de las cuentas nocionales

Como se habia indicado en la introduccion, uno de
los problemas estructurales del sistema de pensiones
espanol es el importante desequilibrio actuarial que
incorporan sus prestaciones. En otras palabras, los
cotizantes perciben a lo largo de su jubilaciéon unas
prestaciones acumuladas que son muy superiores
a las que les corresponderia en funcion de todas las
aportaciones realizadas. Para recuperar el equilibrio
que tenian el mismo problema
introdujeron las cuentas nocionales en su sistema

varios paises

publico de reparto (Italia, Suecia, etc).

Las cuentas nocionales en un sistema de reparto
consisten en un registro de las contribuciones
realizadas por cada afiliado de forma individual que se
capitalizan en funcion de un tipo de interés teorico.
En el momento de la jubilacion, cada afiliado percibiria
una pension calculada actuarialmente en funcion de
todos los saldos contables en funcion de su edad y
género. De esta manera, cada jubilado percibiria una
pension sostenible financieramente en el largo plazo.
En la situacion actual de desequilibrio actuarial, unas
generaciones (las cotizantes) subvencionan una parte
de las pensiones causadas.

Existen diversas ventajas en la adopcion de este
sistema:

“ Los cotizantes reciben informacion actualizada
sobre cual seria su pension en funcion de su
cotizacion. De esta manera, al aumentar la
informacion disponible y transparencia los
afiliados son mas conscientes de su esfuerzo
contributivo y pueden ajustar sus decisiones
de ahorro para lograr alcanzar una tasa de
sustitucion deseada.

«» Por otro lado, las cuentas nocionales evitan las
transferencias de renta intergeneracionales no
justificables y refuerzan la contributividad del
sistema.

«» Por ultimo, el sistema se hace financieramente
sostenible en el largo plazo al igualar ingresos y
gastos.

El transito de un sistema de reparto como el actual a
otro con cuentas nocionales siempre produce debate.
Esta propuesta de transicion se basa en el modelo
sueco. En concreto, si se considera que comenzara
en 2018, el calculo de la pension de las nuevas altas
a partir de esta fecha se calcularia como una media
ponderada entre la pension de altas calculada segan
el sistema actual y su correspondiente en el sistema
de cuentas nocionales. Los pesos de ponderacion
cambiarian de manera que aumentaria cada afio
un 5% el peso de la pension de la cuenta nocional
y disminuiria en el mismo porcentaje el peso de la
pension de las nuevas altas segan la Ley actual. El
proceso por tanto se completaria en 20 afios (afio
2038), fecha a partir de la cual las nuevas altas de
jubilacion se calcularian exclusivamente a partir de
las cuentas nocionales.

Durante el proceso de transicion se observaria una
evolucion en la que la pension de las nuevas altas
serian inicialmente inferiores en media a la que se
obtendria por el calculo de la Ley 23/2003. Ello es
debido a que como se ha explicado anteriormente,
las pensiones que se perciben actualmente y que
ponderan mas al inicio, no guardan relacion con las
cotizaciones pasadas y son superiores a las que les
deberia corresponder. Sin embargo, en la medida de
que un mayor namero de pensiones de nuevas altas del
sistema actual van alcanzando la pension maxima (que
a su vez se actualiza con el IRP), un creciente volumen
de pensiones calculadas con cuentas nocionales
(que crecen con los salarios) empezarin a superar
los valores de la pension maxima. De esta manera, la
pension de las cuentas nocionales permitiria alcanzar
en media valores superiores que los obtenidos segun la
Ley actual, y por tanto mejoraria la tasa de sustitucion
del sistema en el largo plazo. Como efecto colateral, el
pago de pensiones de nuevas altas superior al pagado
por la Ley 23/2003 produciria un deterioro en la
sostenibilidad financiera en el corto-medio plazo en el
sistema de reparto,aunque en el largo plazo el sistema
tenderia al equilibrio.

Las proyecciones realizadas con el modelo mostrarian
que el balance del sistema mejoraria hasta un 0,78%
y un 0,49% en el escenario A y B respectivamente en
2038 debido a la incorporacion de altas de pensiones
menores durante la transicion inicial al sistema de
cuentas nocionales. A partir del afio 2053 y 2047
respectivamente, el efecto de la medida sobre la
sostenibilidad comenzaria a ser desfavorable al
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incorporar pensiones de altas superiores a las de la Como resultado de los sucesivos déficits del sistema,
Ley 23/2013. Este efecto podria alcanzar los 3,91 la deuda con respecto al PIB podria alcanzar el 318%
y 1,94 puntos porcentuales de PIB de déficit anual del PIB en el escenario A y el 49,46% en el escenario B
anadido en 2075, segun los escenarios A y B (ver en elaio 2075 (ver Grdfico 52).

Grafico 51).

GRAFICO 51

BALANCE DEL SISTEMA EN PORCENTAJE DEL PIB (%)
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La tasa de sustitucion en el largo plazo resultante de
la reforma, mejoraria de forma notable al no estar
restringida por la pension maxima y recoger todos los
incrementos salariales pasados para el cilculo de la
pension.Sibieninicialmente en el periodo de transicion
a las cuentas nocionales la tasa de sustitucion decrece
mas rapidamente que con la Ley 23/2013, a partir de
2041 la tasa de sustitucion del sistema nocional pasa
a ser superior al del sistema actual alcanzando una
diferencia de 20 puntos porcentuales en el escenario
Ay 14 puntos porcentuales en el escenario B en 2075
(ver Grdfico 53).

d) Una propuesta global de reforma del sistema

La reforma del sistema de pensiones elaborada por
la  FUNDACION INVERCO sigue las principales
recomendaciones por
organizaciones (OCDE,
Mundial, etc.) y por diversos especialistas en la
materia. Ademas, estas medidas han sido puestas en
practica en diversos paises de la Union Europea y se
han mostrado exitosas.

propuestas diversas

internacionales Banco

El sistema de pensiones propuesto supone una
transicion a un modelo muy semejante al sueco
basado en tres pilares. El primero, se caracterizaria
por proponer un sistema de renta basica financiada
por cotizaciones en un sistema de reparto y cuentas
nocionales inicamente para pensiones de jubilacion.

El segundo pilar se caracterizaria por un pilar de
cuentas individuales financiado a partes iguales por
empresarios y trabajadores y el tercero, un pilar de
capitalizacion voluntaria. Se llegaria a este esquema
mediante las tres medidas descritas anteriormente:

« Financiacion de las nuevas prestaciones de
viudedad y orfandad mediante los Presupuestos
Generales del Estado, en un modelo que puede
ser diferente al actual y que quedaria por
determinar.

< Instauracion de un pilar de capitalizacion

individual de adscripcion por defecto mediante
la aportacion de dos puntos de cotizacion
por parte del empresario (a descontar de su
cotizacion al sistema de reparto), mas dos
puntos adicionales que aportaria el empleado.

7

«» Transicion a un sistema de cuentas nocionales
para pensiones de jubilacion.

Uniendo los efectos de las tres propuestas de reforma
realizadas en este Informe, se puede comprobar
en el Grdfico 54 que si se cumplieran las hipotesis
macroeconomicas del escenario A, la reforma del
sistema mejoraria enormemente el déficit que se
observaria aplicando unicamente la Ley de pensiones
actual, al reducir el déficit hasta en 3,81 puntos
porcentuales en torno al afio 2050 en el escenario A.

GRAFICO 53
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Sin embargo, no se conseguiria alcanzar el equilibrio presupuestario alternando periodos de ligeros déficits
presupuestario deseado. con ligeros superavits (ver Grdfico 55).

Las hipotesis macroecondémicas incorporadas en el Segun la proyeccion del modelo, en el escenario
escenario B si permitirian alcanzar un virtual equilibrio A y con la aplicacion de la Ley actual, la deuda de

GRAFICO 54
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la Seguridad Social podria alcanzar el 290% del
PIB en el afio 2075. S6lo en 2050 ya sobrepasaria el
137% del PIB. La aplicacion de la reforma mejoraria
enormemente el resultado reduciendo la deuda en 100
puntos porcentuales del PIB, hasta el 192% del PIB. Sin
embargo, siguen siendo cifras muy altas que obligan a
hacer una profunda reflexion (ver Grdfico 50).

En el escenario B si se puede observar que el
sistema se mantiene virtualmente en equilibrio hasta
mediados de 2040. En las dos décadas posteriores
podria acumular una deuda que llegaria a alcanzar un
maximo de un 7,3% del PIB, para después desaparecer
y alcanzar de nuevo un fondo de reserva positivo de
casi el 11% en 2075 (ver Grafico 57).

GRAFICO 56
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La tasa de sustitucion de las nuevas altas que se
observaria en el caso del escenario A segun la Ley
actual disminuiria tendencialmente hasta alcanzar un
25% del salario medio en 2075. Ello es debido a que
un mayor numero de futuros pensionistas alcanzaran
la pension maxima que solo crece al 0,25% del IRP
durante todo el periodo. En la propuesta, la tasa de
sustitucion disminuiria inicialmente mas rapidamente

que con la Ley actual debido a la transicion al sistema
de cuentas nocionales. Sin embargo, posteriormente,
a partir de 2040, con la transicion ya completada,
el crecimiento de los salarios se incorporaria
integramente al calculo de la pension que no estaria
limitada por la pension maxima, y por tanto mejoraria
notablemente la tasa de sustitucion hasta el 50% en

2075 (ver Grdfico 58).
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En el caso del escenario B se observaria una evolucion
la misma tendencia que con el escenario A, pero con
un descenso de la tasa de sustitucion mas acusado.
La propuesta mejoraria la tasa de sustitucion en 2075
en 18 puntos porcentuales. Sin embargo a partir del
afno 2049, la tasa de sustitucion podra caer por debajo
del 40% y podrian ser necesarias emprender reformas
adicionales en el futuro para impedir una caida mas
acusada'’.

e) Impulso del Pilar 3: Sistema de capitalizacion
voluntario

Como se ha visto en los Graficos 58 y 59, las tasas
de sustitucion que se alcanzarian con la reforma del
sistema de reparto mediante una transicion a un
esquema de cuentas nocionales,y la inclusion del pilar
de capitalizacion,mejoran enormemente la de los ratios
que se obtendrian con la Ley actual, pero podrian no
proporcionar un nivel de pension adecuado para las
futuras jubilaciones. Para compensar esta caida de
poder adquisitivo, es necesario fomentar el ahorro
previsional individual para que cada cotizante pueda
alcanzar su nivel de pension deseado.

Al igual que sucede en otros paises como Alemania,
Suecia, etc., el pilar de capitalizacion voluntaria ocupa
un lugar muy importante para asegurar una pension
adecuada para los futuros pensionistas. La baja
penetracion de los Planes de Pensiones privados en
Espana muestra un comportamiento de ahorro sub-
optimo que se encuentra lejos de la cultura previsional
de los paises mas avanzados de Europa.

CONCLUSION

Elsistema de pensiones espafiol sufrira en los proximos
afos un deterioro que lo hara financieramente
insostenible. Las ultimas medidas de reforma
emprendidas en la Ley 27/2011 y 23/2013 han ido
en la buena direccion, pero son del todo insuficientes
para compensar el efecto del envejecimiento de la
poblacion. El sistema necesita realizar reformas de tipo
estructural para asegurar su sostenibilidad financiera
y que al mismo tiempo proporcione pensiones
suficientes para las actuales y futuras generaciones. No
existen medidas magicas que solucionen el problema
sin requerir profundos ajustes. Incluso, como hemos
visto, si no se dan las condiciones macroeconomicas
necesarias, las reformas que se puedan emprender

11 La media d e tasa de sustitucion actual en la OCDE estd en el 50%.

requeriran de ajustes mucho mas intensos que los que
aqui se proponen.

El crecimiento de la productividad se revela como un
factor clave para la sostenibilidad del sistema y todas
las medidas de politica economica (exogenas al sistema
de pensiones) que se puedan realizar para su fomento
(como la reforma del mercado de trabajo, la inversion
en educacion, en I+D, infraestructuras, etc.) ayudaran a
la sostenibilidad del sistema. La decision sobre cuanto
de este incremento de productividad se traslada a
las pensiones futuras (y por tanto la generosidad del
sistema) también seran determinantes.

Los resultados mostrarian que los efectos de la Ley
23/2013 ejercerian efectos positivos enlasostenibilidad
de sistema en escenarios macroeconomicos de alto
crecimiento y alta inflacion, pero serian insuficientes
para alcanzar el equilibrio presupuestario (deuda
del 51,9% del PIB en 2060 y del 18,9% en 2075) y
provocaria una caida de la tasa de sustitucion muy
acusada que no aseguraria la precepcion de una
pension suficiente (28% en 2050 y 8% en 2075).

La propuesta de la Fundacion INVERCO trata de
reformar el sistema de pensiones inspirado en el
esquema sueco, en el cual existe un pilar de reparto
con cuentas nocionales que proporcionaria una renta
basica. Un segundo pilar de capitalizacion obligatoria
cofinanciado por empresarios y trabajadores a partes
iguales, y finalmente el fomento de un tercer pilar de
capitalizacion voluntaria que complemente los pilares
anteriores.

La medida de financiacion de nuevas altas de viudedad
y orfandad mediante impuestos generales permitiria
alcanzar un superavit presupuestario entre 2023 y
2038,y también a partir de 2051. Esta mejora daria un
margen para emprender las dos reformas siguientes.

La instauracion de un pilar de capitalizacion de
adscripcion por defecto con aportaciones de dos
puntos por parte del empresario (a deducir de las
cotizaciones) y dos del empleado, empeoraria algo
el balance del sistema, pero proporcionaria 5 puntos
porcentuales de tasa de sustitucion adicionales en el
momento de la jubilacion.

La transicion a un esquema de cuentas nocionales
asegurarian la sostenibilidad financiera del sistema
en el largo plazo porque proporcionarian pensiones
En el
mejoraria el balance financiero del sistema al pagar

actuarialmente equilibradas. corto plazo
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pensiones menores que con la Ley actual, pero en el
largo plazo permitiria alcanzar tasas de sustitucion
muy superiores a las que proporcionaria el sistema
actual. Al pagar pensiones mas altas en el largo
plazo, también contribuiria desfavorablemente a la
sostenibilidad financiera del sistema.

Concluyendo, si se dieran las condiciones macro-
economicas favorables (escenarios macroeconomicos

I SISTEMAS DE PENSIONES, SEGURIDAD SOCIAL Y SISTEMAS COMPLEMENTARIOS

de alto crecimiento e inflacion), la reforma propuesta
por la Fundacion INVERCO permitiria alcanzar la
sostenibilidad financiera del sistema de pensiones
en el largo plazo y permitiria alcanzar un nivel de
pensiones muy superior al que se alcanzaria con la
Ley actual y que podria ser suficiente con el fomento
de las pensiones voluntarias individuales.
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8. PROPUESTAS ADICIONALES PARA EL IMPULSO DE LOS PLANES DE PENSIONES

Mientras se efectia la reforma integral del sistema de
pensiones, al que se refiere el capitulo anterior, habria
que adoptar medidas para potenciar los sistemas
complementarios y en particular los Planes y Fondos
de Pensiones.

En primer lugar, seria necesario proceder al desarrollo
reglamentario de la Disposicion adicional 26* de
la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad
Social, en lo relativo a la puesta a disposicion de los
empleados de la informacién sobre su previsible
pension.

Los efectos de este desarrollo se sustanciarian en un
uso mas responsable del sistema publico de Seguridad
Social, al tiempo que permitiria a los ciudadanos
anticipar sus necesidades futuras y adoptar, en su caso,
decisiones de ahorro para complementar el dia de
mafiana las pensiones publicas, aliviando asi la carga
del sistema publico y garantizando su sostenibilidad
a largo plazo, sin menoscabo del mantenimiento del
poder adquisitivo después de la jubilacion.

Asimismo, también seria conveniente llevar a cabo
lo establecido en la Disposicion adicional 19* de la
citada Ley de reforma de la Seguridad Social, segiin
la cual, en el plazo de seis meses, el Gobierno debera
elaborar y remitir al Congreso de los Diputados
un informe sobre el grado de desarrollo de la
prevision social complementaria y sobre las
medidas que podrian adoptarse para promover su
desarrollo en Espaiia.

En lo que a estimulos a la contratacion de Planes
de Pensiones se refiere, se formulan las siguientes
propuestas de caracter fiscal:

1. Restablecimiento de la deduccién en la cuota del
Impuesto sobre Sociedades y de la exclusién de
la base de cotizaciéon a la Seguridad Social de
las contribuciones empresariales a Planes de
Pensiones.

La deduccion en la cuota del IS se elimino
mediante la Disposicion Derogatoria Segunda de
la Ley 35/20006, de 28 de noviembre, y deberia
reinstaurarse, con una cuantia que oscilaria en

funcion de la remuneracion del trabajador, en los
siguientes términos:

e Trabajadores con retribuciones brutas anuales
inferiores a 27.000 euros: 10 por ciento de las
contribuciones empresariales imputadas a favor
de los trabajadores.

e Trabajadores con retribuciones brutas anuales
iguales o superiores a 27.000 euros:la deduccion
se aplicard sobre la parte proporcional de las
contribuciones empresariales y aportaciones
que correspondan al importe de la retribucion
bruta anual.

Del mismo modo, las contribuciones empresariales
a Planes de Pensiones deberian quedar excluidas
de la base de cotizacion a la Seguridad Social, como
lo estaban hasta el Real Decreto-Ley 16/2013 de
Medidas para favorecer la Contratacion Estable y
Mejorar la Empleabilidad de los Trabajadores.

El efecto inmediato de esta medida fue una
elevacion en las cuotas a abonar a la Seguridad
Social para aquellos empleados cuya base de
cotizacion esté por debajo del maximo (43.272
euros en 2015), que son la mayoria, de modo que
las aportaciones a Planes de Pensiones realizadas
a favor de estos trabajadores se encarecen en un
6,35% para el empleado y en torno a un 30% para el
empleador, desincentivando asi el desarrollo de la
prevision social complementaria en las empresas.

. Aumento de los limites a las aportaciones.

Deberian establecerse limites anuales separados
para las aportaciones
Individuales y a Planes de Empleo, actualmente
establecidos de forma conjunta en 8.000 euros
e incrementarse, especialmente en las edades
mas cercanas a la jubilacion, estableciéndose un
escalado en funcion de la edad.

realizadas a Planes

. Ampliacién sustancial del limite de aportacion

a favor del cényuge. Seria conveniente ampliar

sustancialmente el limite de aportacion a
favor del conyuge con reduccion en la base
imponible, recogiendo en la normativa en vigor

la recomendacion 16* del Pacto de Toledo, pues
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. Tratamiento de

si bien en la ultima reforma éste ha pasado de
2.000 a 2.500 euros, se trata de un incremente
poco significativo que dificilmente permite a
los conyuges sin ingresos o con ingresos bajos
complementar la futura pension publica que les
pueda corresponder, considerando ademas que, en
caso de ser ésta la pension de viudedad, su cuantia
esta limitada al 50% de la que viniera percibiendo
el otro conyuge.

las prestaciones como
rendimientos irregulares, con aplicacion del
porcentaje de reduccion que corresponda (30%
a partir del 1 de enero de 2015, y 40% para las
anteriores). Una de las medidas que se adoptaron
en la reforma del IRPF del afio 2006 fue eliminar la
reduccion del 40% para las prestaciones percibidas
de los sistemas de prevision social en forma de
capital, siempre que hubieran transcurrido mas de

dos afios desde la primera aportacion.

Esta reduccion deberia reconstituirse y extenderse
a las prestaciones en forma de renta, ya que
no es logico que en el momento de percibir las
prestaciones, éstas deban tributar integramente
como si dichos ingresos se hubieran generado
en el ano en el que se percibe el capital (en caso
de percepcion dnica) o en cada uno de los afos
en los que se perciban los pagos periodicos (en
caso de percepcion en forma de renta o mixta),
cuando la realidad es que se trata de unos derechos
acumulados durante toda la vida activa del participe
que deberian beneficiarse del mismo tratamiento
que se otorga al resto de rendimientos del trabajo
obtenidos de forma notoriamente irregular en el
tiempo, es decir, con aplicacion de un porcentaje
de reduccion que, a partir del 1 de enero de 2015,
ha quedado establecido en el 30% (antes, el 40%).

Como alternativa a la propuesta anterior, seria
conveniente modificar el tratamiento fiscal de las
prestaciones de los Planes de Pensiones, en la parte
correspondiente a los rendimientos generados por
las aportaciones. En la actualidad, el rendimiento de
las prestaciones de los instrumentos de prevision
social tiene la calificacion fiscal de rendimiento del
trabajo,lo que hace tributar al tipo de gravamen que
resulte de la aplicacion de las escalas de gravamen
del IRPE no por solo la recuperacion de las
aportaciones y contribuciones empresariales, sino
también por la rentabilidad financiera generada
por dichas aportaciones. Lo anterior supone un
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tratamiento discriminatorio para los rendimientos
financieros que se generan en los instrumentos
de prevision social, en comparacion con el trato
fiscal que reciben los rendimientos financieros
que se generan en otros instrumentos de ahorro
cuyas percepciones se califican fiscalmente como
rendimientos del capital mobiliario y tributan
como rentas del ahorro al tipo reducido que se
establezca en cada momento (entre el 19% vy el
23% en el ano 2016, tras la reciente reforma).

Por ello,teniendo en cuenta la actual estructura dual
del IRPE la parte de la prestacion correspondiente
a las aportaciones realizadas durante la vida laboral
del participe deberia seguir tributando al tipo
marginal del IRPF (tipo al que, en su momento,
se dedujeron en la base imponible), mientras
que la parte de la prestacion correspondiente al
rendimiento generado por dichas aportaciones
deberia tributar al tipo fijo correspondiente a la
base del ahorro.

. Incentivar la transformacion de otras formulas

de ahorro (especialmente el materializado en
inmuebles) en todos los instrumentos de ahorro-
prevision. Conviene estimular que el ahorro de
las familias adquiera un caracter finalista para la
pension, transformando el ahorro financiero o
inmobiliario en cualquier modalidad de ahorro-
prevision.

Esta medida iria en la linea de la prevista en el art.
38.3 de la nueva LIRPE sobre exencion de ganancias
patrimoniales derivadas de la venta de inmuebles,
a los mayores de 65 afos, para la constitucion
de rentas vitalicias, si bien ampliando a otros
instrumentos de ahorro-prevision el abanico de
posibles destinos para el efectivo derivado de la
venta de dichos activos, financieros o inmobiliarios,
actualmente limitado a la venta de inmuebles y a la
constitucion de una renta vitalicia.

También se proponen otras medidas de caracter
regulatorio o financiero, como las siguientes:

. Establecer un sistema de capitalizacion, mediante

aportaciones de las empresas y trabajadores, con
contribucién adicional del Estado, equivalentes
al 4% de la masa salarial, con caricter voluntario
o mediante autoadhesion.

Las previsiones de la Union Europea, en su informe
de 2015 y proyecciones sobre el sistema de



pensiones en los 28 paises de la misma, asume una
reduccion significativa de la tasa de sustitucion,
por razones econOmicas pero especialmente
demograficas.

La media de los paises de la Union Europea pasaria
del 42,5% en 2013 al 35,9% en 2060. En el mismo
periodo, la tasa de sustitucion en Espafia pasaria
del 74% al 48,6%, es decir, una reduccion del 33%.

La aplicacion de la propuesta del pilar de
capitalizacion permitiria, con un escaso esfuerzo
adicional de financiacion, alcanzar tasas de

sustitucion mas elevadas.

Las aportaciones empresariales basicamente
estarian compensadas por la moderada reduccion
de las cuotas a la Seguridad Social, a su vez
compensadas en el Presupuesto General del Estado

a través de los impuestos.

Finalmente las aportaciones de los trabajadores
tendrian el caracter de un salario diferido, que
multiplicaria su aportacion al sistema y les
permitiria incrementar sustancialmente su pension
futura.

7. Creacion de un tipo de Plan de Pensiones
simplificado para las PYMES. Como seiala la
OCDE", “Un motivo frecuentemente aducido
para justificar el escaso desarrollo de la prevision
social complementaria en las pequevias empresas
es el elevado coste de operar estos sistemas,
en parte como consecuencia de la carga que
supone el cumplimiento de las regulaciones.
Estados Unidos ba respondido a este problema
permitiendo a las pequerias empresas establecer
Dplanes de pensiones sujetos a menores requisitos
administrativos”.

En efecto, el establecimiento de un Plan de
Pensiones de empleo supone unos elevados costes
administrativos, tanto para su constitucion como
para su funcionamiento. La repercusion de estos
costes queda diluida cuando los promotores son
grandes empresas, que disponen de medios y
personal para atender a estos requerimientos,
mientras que cuando se trata de PYMES, tales
costes operan como un claro desincentivo.

Esta situacion, adquiere especial trascendencia en
Espafa, donde, seguin datos de la OCDE, el 89% del
empleo es generado por las PYMES.

12 Informe “Pensions at a glance 2009 (p.109)

Para solventar esta cuestion, facilitando el acceso
a la prevision social complementaria de los
trabajadores de las PYMES, seria conveniente
adaptar las exigencias juridicas y operativas de los
Planes de Pensiones a las caracteristicas de estas
empresas, pues aunque en la actualidad el articulo
4.1.a) LPFP ya prevé que “Reglamentariamente
se podran establecer condiciones especificas
para estos planes de pensiones de promocion
conjunta cuando se constituyan por empresas
de un mismo grupo, por pequerias y medianas
empresas..”, la eficacia practica de las medidas
adoptadas al amparo de este articulo es muy
limitada, pues inciden en aspectos secundarios y
no abordan el verdadero coste operativo que para
las PYMES supone la participacion en Planes de
Pensiones de empleo’.

En su lugar, deberian arbitrarse medidas que
representen una verdadera simplificacion del régimen
aplicable, en linea con lo establecido en otros paises,
como Estados Unidos'* (con la figura de la “Simplified
Employee Pension-SPE”) o Reino Unido! (con los

“stakebolder plans”).

13 Dichas condiciones especificas se limitan a la supresion del dictamen
sobre la suficiencia del sistema cuando el Plan de Pensiones prevea el
aseguramiento de las garantias previstas en las especificaciones con una
entidad de seguros (art. 27.5 RPFP) y a la reduccion del 30 % en los derechos
que los Notarios y Registradores hayan de percibir como consecuencia de la
aplicacién de sus respectivos aranceles por los negocios, actos y documentos
necesarios para la tramitacion de la inscripcion, nombramiento y cese de
los miembros de la Comision de Control y movilizacién de estos Planes de
pensiones (medidas de alcance muy limitado tras la aprobacién de la Ley de
Economia Sostenible, que excluyé de inscripcion en el Registro la mayor parte
de los actos relacionados con los Planes de Pensiones).

14 El funcionamiento de este sistema estd descrito en una guia publicada por
el Internal Revenue Service (IRS), disponible en (http://www.irs.gov), cuyos
principales aspectos son:

- La constitucion es sencilla, siendo suficiente rellenar un formulario ante
el IRS para acogerse a este sistema y alcanzar un acuerdo con una entidad
financiera. En el formulario est4 listada la informacién que el empresario
debe facilitar a sus empleados.

- El empresario realiza aportaciones a cuentas de retiro individuales (de
sus trabajadores y también a la suya propia), gestionadas por una entidad
financiera, que puede ser la entidad que cada trabajador escoja o una
misma para todos los trabajadores. Estas aportaciones pueden alcanzar
hasta el 25% del salario del empleado (con el limite médximo de 49.000
délares) y son fiscalmente deducibles para el empresario.

- Las aportaciones no son obligatorias todos los afios, si bien cuando se
hagan deberin realizarse para todos los empleados aptos para participar
en este sistema (mayores de 21 afios, que hayan prestado servicios en la
empresa durante al menos 3 de los ultimos 5 afios y que hayan percibido
unos ingresos en el dltimo ejercicio no inferiores a 550 $).

15 Constituyen una figura intermedia entre los Planes de empresa y los
individuales. Sus principales caracteristicas se pueden resumir asi:

- Son Planes de aportacion definida cuyo objetivo es cubrir a aquellos con
ingresos entre 10.000 y 20.000 libras anuales, aunque también pueden
acceder los empleados fijos, los auténomos e incluso los no empleados;
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8. Posibilidad de

que las PYMES
aportaciones por cuenta de sus empleados a
Planes del sistema individual sin necesidad de
establecer un Plan de Pensiones del sistema de
empleo, con aplicacion a dichas contribuciones

realicen

del régimen fiscal establecido para los Planes
de empleo. Debe tenerse en cuenta que un Plan
de Pensiones del sistema de empleo requiere
la participacion de los representantes de los
trabajadores, no so6lo en el momento de su
constitucion, sino durante toda su vida, pues
hay numerosos aspectos que la Ley supedita a
la negociacion entre la empresa promotora y los
trabajadores.

Esta rigidez, que la Ley contempla para una mayor
proteccion de los trabajadores, puede encontrar su
fundamento en los Planes de empleo de grandes
empresas, pero supone un definitivo impedimento
a su desarrollo en el caso de PYMES, pues en la
inmensa mayoria de empresas espafiolas no
existen representantes legales de los trabajadores,
ya sean unitarios o sindicales, ya que de acuerdo
con el Estatuto de los trabajadores, la existencia de
un comité de empresa s6lo es obligatoria a partir
de los cincuenta trabajadores y la designacion de
un delegado de personal s6lo en las de mas de diez.

Ademas,y desde un punto de vista operativo,resulta
un importante consumo de tiempo, tanto para la
empresa como para los trabajadores, involucrarse

(Continuacion)

Obligacion para todas las empresas con cinco o mas empleados que no
hayan establecido un Plan de Pensiones del sistema empleo o que no
contribuyan a uno personal de pensiones con un minimo del 3% del
salario, de proveerle a la plantilla el acceso a un “stakeholderplan” y
permitir la correspondiente deduccion de las aportaciones en némina.
Ello no implica obligacién alguna de establecer un Plan, como tampoco
de efectuar aportaciones, aunque si asi lo desean pueden realizarlas y
condicionarlas a que los empleados también contribuyan;

Posibilidad de percibir, libre de impuestos, el 25% del capital acamulado
a la jubilacion y la obligacién de contratar, a mds tardar a los 75 afios de
edad, una renta vitalicia, y

Posibilidad de canalizar las aportaciones a través de las nuevas IPAs -
Cuentas Individuales de Pension - siendo deducibles las aportaciones en el
IRPE Los créditos tributarios son posibles también para los desempleados.
La reforma aprobada en el ejercicio 2007 estableci6 que, a partir de 2012,
todos los empleados entre 22 aflos y la edad de jubilacion quedarin,
por defecto, afiliados a un Plan de Pensiones, salvo que se opongan
expresamente. Ademds de las aportaciones de los trabajadores, los
empleadores deberin realizar contribuciones a dicho Plan (que oscilarin
entre el 3% y el 5% del salario, calculado sobre una base minima anual de
3.000 libras y méaxima de 35.000 libras). Los empleadores que no quieran
constituir un Plan de Pensiones podran realizar sus aportaciones a cuentas
Personales, un nuevo instrumento de ahorro previsional establecido por el
Gobierno.
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en el funcionamiento de un Plan de Pensiones,
cuando en el sistema individual las funciones
de la Comision de control son asumidas por la
propia entidad financiera y se prevé la designacion
obligatoria de un Defensor del Participe.

El objetivo de esta propuesta es que, sin necesidad
de constituir un Plan de Pensiones de empleo, el
empresario pueda realizar aportaciones al Plan de
Pensiones individual elegido por el empleado. Estas
contribuciones tendrian el mismo tratamiento en
el IRPF del empleado y en el IS del empleador que
las actuales contribuciones empresariales a Planes
de Pensiones del sistema de empleo.

Comunicacion a los trabajadores del importe
estimado de su pension de jubilaciéon (Disposicion
Adicional Vigésimo Sexta de la Ley 24/2014, de 1
de agosto).

10.Remision por el Gobierno al Congreso de

los Diputados del informe sobre el grado de
desarrollo de la prevision social complementaria
y sobre las medidas que podrian adoptarse para
promover su desarrollo en Espaiia (Disposicion
adicional 19* de la Ley 27/2011, de 1 de agosto).
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A.AMERICA DEL NORTE

1. CANADA

Caracteristicas generales

El sistema piuiblico de pensiones canadiense es un
sistema dual de reparto, formado por una pension
consistente en una cantidad a tanto alzado (Old Age
Security Program) y una pension relacionada con los
ingresos, del plan de pensiones obligatorio de Canada
(Canada Pension Plan “CPP”) .

La pension del Old Age Security Program se financia
con cargo alos impuestos y cubre a todos los residentes
con un minimo de 10 anos de residencia, a partir de
los 65 afios de edad. Para recibir la pension completa
se requiere un periodo de residencia en Canada de 40
anos. En los demas casos, se recibe un importe menor
en funcion del periodo de residencia.

La pension contributiva (Canada Pension Plan)
deriva de un plan de pensiones federal/provincial
que data de 1965. S6lo cubre a asalariados y
autonomos que hayan alcanzado la edad de 65 afios,
con posibilidad de jubilacion anticipada entre los 60-
64 afios. Las recientes reformas han establecido un
incremento sustancial de la pension si se retrasa la
jubilacion (por ejemplo, si se empieza a cobrar con 70
anos, el importe de la pension seria un 42% superior
al que corresponderia cobrar con 65 afios) y una
reduccion sustancial para la jubilacion anticipada.
Es un sistema de caracter contributivo, obligatorio y
federal, que opera en todo Canada excepto Quebec,
que tiene su propio régimen.

En cuanto al sistema privado, los planes son de
empleo, que pueden ser establecidos voluntariamente
por cualquier empresay no €s necesario que provengan
de un convenio colectivo. Son posibles tanto los
planes uniempresa como los multiempresa y han de
estar registrados oficialmente para poder disfrutar de
beneficios fiscales. Los planes registrados, tanto si son
publicos como privados, permiten que las empresas
determinen las categorias de empleados cubiertos y
establezcan diferentes planes o prestaciones para cada
una de ellas. Esta prohibida cualquier discriminacion
por razoén de sexo,edad o estado civil, pero es posible la
distincion entre empleados de alta y baja remuneracion.
Los empleados a tiempo parcial deben tener acceso al

plan siempre y cuando trabajen un minimo de horasy
tengan un nivel salarial determinado de acuerdo con
las reglamentaciones provinciales.

Los planes registrados pueden ser de aportacion
definida, por ejemplo el sistema PRPP (VRSPs en
Quebec), o planes de prestacion definida como
el sistema PPSPs, existiendo también los llamados
planes flexibles anadidos a los basicos de prestacion
definida, cuyas aportaciones pueden ser destinadas
a ofrecer prestaciones adicionales, como pueden ser
la revalorizacion de las prestaciones, la jubilacion
anticipada y pensiones para los sobrevivientes.
Igualmente se conocen los planes combinados o
mixtos con caracteristicas comunes a los planes de
aportacion y prestacion definida, si bien no tienen una
importante difusion.

Cotizaciones / Aportaciones

En el sistema publico, las pensiones no contributivas
son sufragadas en su totalidad por el Estado. Para las
pensiones contributivaslatasade cotizacion es paritaria
entre la empresa y el afiliado, correspondiéndole el
4,95% del salario cotizable a cada uno, es decir, un
9,90% en total.

En los planes de prestacion definida o sistema RRSPs,
las aportaciones del empleador y trabajador deben
ser como minimo el 1% anual de los salarios, pero
el total de ellas no puede exceder el limite maximo
de contribucion, que sera el menor entre (i) el 18%
de la renta obtenida en el ejercicio precedente; o (ii)
24.930 8.

En los planes de aportacién definida o sistema PRPP
del sistema privado, el empleador no esta obligado a
contribuir, pero de hacerlo podria obtener beneficios.
Estan sujetos a los mismos limites del sistema RRSPs.
Respecto a las aportaciones de los trabajadores, la
maxima contribucion sera el 18% del salario obtenido
en el ejercicio del ano anterior menos la contribucion
realizada a otro plan distinto.
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Asimismo y respecto al régimen ocupacional de
Quebec, en el sistema VRPSPs las aportaciones del
empleador no son obligatorias pero si aconsejables
dada la ventaja fiscal. Por otro lado, las contribuciones
del trabajador deben ser del 2% del salario bruto
hasta el ejercicio 2017, siendo del 3% en 2018 y 4%
en 2019.

Beneficios/ Prestaciones

En el sistema publico, las pensiones contributivas se
calculan en funcion de los anos y las bases de cotizacion
durante toda la vida laboral y, aproximadamente,
equivalen a un 25% del salario mensual pensionable.
Estan sujetas a una revalorizacion anual en funcion del
indice de precios.

El cobro de la pension contributiva se puede diferir,
obteniendo un incremento anual, desde la edad de
65 afios hasta un maximo de 5 afios. Desde julio del
2013 existe también la opcion de diferir el cobro de
la pension no contributiva por un periodo maximo de
cinco anos desde la edad en que se genera el cobro
de la misma.

En el sistema privado, las prestaciones de los Planes
de prestacion definida suelen ser pagadas en forma
de renta, existiendo la posibilidad en algunas
provincias de recibir hasta cierto porcentaje de
la pension en forma de capital, opcion que se utiliza
también cuando la pension mensual es menor
del 2% 6 4% - segun la provincia - del salario
maximo pensionable. En cambio, en los Planes de
aportacion definida, es posible percibir la prestacion
como pension o como capital; en Gltimo caso,la suma
puede ser transferida a una cuenta especial bloqueada
con el requerimiento de que sea empleada para
la compra de una renta vitalicia a partir de determinada
edad.

En cuanto al régimen fiscal de las aportaciones
realizadas, son 100% deducibles para el empresario o
trabajador, sujeto a un limite maximo de beneficios de
$2.819 (ejercicio 2015) por afio de servicio. También
se deducira a los intereses obtenidos por el plan
adscrito. Las aportaciones voluntarias de las empresas
no se deducen como renta por los empleados.

Respecto al tratamiento fiscal de la prestacion final, se
sigue el principio EET: se grava el impuesto una vez se
haya cobrado la prestacion.
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Por ultimo, destacar que un retiro temprano supone
una penalizacion sobre la cantidad que se retire,
que oscilara entre el 10% y el 30% dependiendo de
la cantidad retirada, y adicionalmente se gravara el
impuesto de la renta al final de cada ano.En Quebec el
sistema es el mismo pero la penalizacion oscilara entre
el 5% y el 15%. No obstante, si la cantidad retirada se
destina a la compra de la primera propiedad o a pagar
estudios, no sera aplicable ningan gravamen.

2. ESTADOS UNIDOS

Caracteristicas generales

El sistema de pensiones de los Estados Unidos es un
esquema multipilar conformado por:

% El Old Age, Survivors and Disability Insurance
System (OASDI) del Gobierno Federal,conocido
comunmente como “seguridad social” (social
security). Es un sistema de reparto de caricter
publico.

R
L X4

Un sistema ocupacional (de empleo) de
capitalizacion privada, que se nutre con las
aportaciones de los empleadores del sector
publico y privado, asi como de los empleados.

KD
R4

Un tercer sistema de caricter voluntario y
capitalizacion privada.

Aunque la Ley norteamericana no impone a las
empresas la obligacion de tener un Plan de Pensiones,
el principal factor explicativo del extraordinario
crecimiento de los Fondos de Pensiones de empleo
lo constituye el incentivo fiscal con que cuenta esta
forma de ahorro. En la empresa privada, un 60% de
los trabajadores tiene acceso a un plan de jubilacion.
Los planes de pensiones que cumplen los requisitos
para ser acreedores de estas ventajas fiscales son
identificados por el IRS (Internal Revenue Service)
como “planes tratamiento
tributario, dependiendo del régimen escogido,

consiste en:

cualificados” y su

% Sistema SEP: el empleador puede deducir la
contribuciéon como gasto y, en general, sus
contribuciones estan exentas hasta la cantidad
maxima de 52.000 dolares.

“ En los regimenes 401(k) la deducibilidad
fiscal sera la menor entre el 100% de salario del
trabajador o 52.000 ddlares anuales.



% En la prestacion final, se grava el impuesto en
el momento del cobro de la prestacion siendo
como regla general de un 10% (sistema SEP).

« Los intereses que generan las inversiones de los
Fondos y las ganancias de capital estan libres de
impuestos en el ambito federal, estatal y local.

Los Planes de Pensiones pueden ser de contribucion
o prestacion definida. En los planes de contribucion
definida destacanlos denominados regimenes 401 (k).
Este tipo de planes permite hacer aportaciones de
su salario tanto al empleador como al empleado,
difiriendo la tributacion hasta la percepcion de las
prestaciones. En los planes de prestacion definida
destaca el sistema SEP, donde solo el empleador
debera obligatoriamente realizar contribuciones hasta