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1 Introduccion
1.1 Resumen y palabras clave

RESUMEN: Durante las Gltimas décadas, el progresivo envejecimiento de las sociedades
occidentales esta comprometiendo la sostenibilidad y la suficiencia de sus sistemas de
pensiones. En el caso de Espafia, la situacion se agrava, dado que se arrastra desde hace
tiempo un modelo que, dada su configuracion, no permitira mantener el poder adquisitivo

de los jubilados como hasta ahora.

Por este motivo, el presente Trabajo Final de Grado tiene como objetivo proponer ideas
para crear un modelo que minimice esta inevitable pérdida de poder adquisitivo a través

de la incorporacion de elementos de capitalizacion a diferentes niveles como alternativa.

Para ello, se procedera en primer lugar a analizar el sistema publico de pensiones actual
desde una perspectiva cronoldgica, detectando los diferentes factores que desestabilizan
su equilibrio financiero, asi como detallando las diferentes reformas llevadas a cabo para

intentar corregirlo y sus efectos.

Seguidamente, se pasara a examinar la situacion del sistema privado de pensiones,
analizando tanto las caracteristicas de los planes y fondos de pensiones, como las causas

que han contribuido a su escaso desarrollo en nuestro pais.

Finalmente, basandose en las conclusiones extraidas del analisis anterior, se sugeriran
diferentes propuestas de mejora para nuestro sistema actual, teniendo ademas en cuenta
tanto el exitoso modelo sueco como las innovadoras aportaciones de las finanzas

conductuales en el campo del ahorro para la jubilacion, entre otros.

PALABRAS CLAVE: Fondos de Pensiones, Instrumentos Financieros, Ahorro,
Finanzas Conductuales, Ciencias Actuariales, Suecia, Estado del Bienestar, Seguridad

Social, Cambio Demogréfico.
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1.2 Objetivos

A continuacidn se van a exponer de manera previa los objetivos que se pretenden alcanzar

con el presente trabajo académico.

Tabla 1. Objetivos del TFG

OBJETIVO
PRINCIPAL

Proponer ideas para mejorar el sistema de pensiones actual
con una perspectiva global, considerando tanto el sistema
publico como el privado, y considerando los mecanismos
de capitalizacion como alternativa.

OBJETIVOS
SECUNDARIOS

Poder valorar objetivamente el nivel de gravedad de la
situacion del sistema publico de pensiones, dada la
preocupacion general generada en los ultimos tiempos.

Encontrar las posibles causas del escaso desarrollo de los
planes de pensiones en Espafa.

Realizar comparaciones frecuentes con otros paises, para
poder relativizar la situacion de las pensiones en nuestro
pais.

Estudiar las ultimas tendencias internacionales en el ambito
de las pensiones.

1.3 Metodologia

Fuente: Elaboracion propia

Para cumplir con los objetivos sefialados anteriormente, se ha empleado principalmente

una metodologia basada en la revision bibliografica, la cual permite recopilar y organizar

informacion (til sobre el tema de las pensiones y asi tener una vision panoramica sobre

el asunto. En segundo lugar, en el presente trabajo cabe destacar la utilizacion puntual de

analisis de bases de datos y experimentos practicos, para extraer conclusiones

determinadas.

Entre las fuentes consultadas destacan los articulos académicos y los documentos y datos
oficiales de instituciones publicas (INVERCO, CNMV, INE, Banco de Espafia, etc.), y

en menor medida, los periddicos y la legislacion publicada en el BOE.
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Por otra parte, la dimension cronologica de este trabajo es bastante extensa, dado que se
estudia la evolucion historica de las pensiones en nuestro pais, describiendo también su
situacion actual y valorando las predicciones que se realizan sobre su situacién en el

futuro, las cuales son de gran interés general.

1.4 Justificacion académica

Para la consecucion del presente trabajo académico se ha hecho necesaria la comprension
de diferentes conceptos y conocimientos adquiridos a través de diferentes asignaturas del

Grado de Administracion y Direccion de Empresas, enumeradas a continuacion:

Tabla 2. Asignaturas relacionadas con la elaboracion del TFG

ASIGNATURA CURSO
Derecho de la Empresa 1
Introduccién a las Finanzas 1
Microeconomia l y Il 1
Matematicas Financieras 1
Derecho del Trabajo 2
Macroeconomia | y Il 2
Economia Espafiola 2
Gestion Fiscal de la Empresa 3
Behavioral Finance 4 (Erasmus)

Fuente: Elaboracion propia
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2 Analisis del sistema publico de pensiones

2.1 Evolucidén historica

A finales del siglo X1X, con la industrializacion de varias regiones espafiolas (Catalufia,
Asturias, Pais Vasco), el movimiento obrero fue cogiendo fuerza. Con éste, obreros y
campesinos se asociaron con el objetivo de mejorar su situacion econdémica y laboral,
defendiendo sus derechos como trabajadores dentro de la nueva sociedad capitalista a
través de sindicatos, partidos politicos, creacion de peridodicos, huelgas y manifestaciones.
Especialmente, fue la corriente anarquista la que tuvo un mayor éxito en el pais, la cual
defendia la no participacion en politica, la repulsa del estado y la propiedad privada y el
uso de huelgas generales y acciones violentas (e incluso terroristas) como recurso para

llevar a cabo la revolucién social.

Ante este contexto, en el que peligraban los intereses de la burguesia y el orden del pais,
los partidos dinasticos de la Restauracion, tanto el conservador como el liberal,
empezaron a adoptar medidas reformistas prestando atencion a las demandas de las
nuevas clases sociales, tomando de esta manera una postura mas intervencionista en el
asunto. Para tal fin se cre6 en 1883 la Comision de Reformas Sociales, con el propdsito
de evaluar los graves problemas sociales que asolaban el pais y proponer soluciones
practicas a los dirigentes; pero no fue hasta el afio 1900 cuando dichos estudios se
materializaron en las primeras leyes de proteccion social de Espafa, tanto la ley no
obligatoria sobre accidentes de trabajos como la regulacion del trabajo de menores y

mujeres, segun Sanchez (2014).

2.1.1 Sistemade libertad subsidiada (1908-1918)

El fracaso de varias iniciativas privadas por parte de la Caja de Ahorros de Guipuzcoa y
la Caja de Ahorros de Barcelona de crear fondos para la vejez, debido a que no
consiguieron captar fondos suficientes de parte de la clase obrera, determind la
involucracion del estado en el &mbito de la prevision social para la vejez. El Instituto
Nacional de Prevision (INP), sucesor de la Comision de Reformas Sociales, cre6 en 1908
un sistema de libertad subsidiada en el que la afiliacion era voluntaria y el estado
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recompensaba aportando un pequefio importe anual de 12 ptas. (1 pta./mes) como
maximo, capitalizandose las aportaciones acumuladas de trabajador y estado al 3,25% a
través de inversiones en valores publicos y obligaciones de ferrocarriles principalmente
(Elu, 2006). Sin embargo, el experimento no tuvo el éxito esperado dado que la corta
esperanza de vida en aquella época y la precariedad de los salarios influenciaron en que

los trabajadores no se preocuparan aun demasiado por ahorrar para la vejez.

2.1.2 Retiro Obrero Obligatorio (1919-1936)

El fracaso de este primer prototipo de sistema de pensiones junto con un aumento de la
conflictividad social influenciada por el éxito de la Revolucién Rusa fueron caldo de
cultivo para la reforma del sistema de prevision para la vejez, dando forma a la ley de
Retiro Obrero Obligatorio (ROO), considerada el embrion del actual sistema publico de

pensiones y el primer seguro obligatorio en Espafia.

Esta vez, quedando excluidos los trabajadores de las aportaciones, los empleadores y el
estado estaban obligados a aportar a favor de cada trabajador (cuya retribucion no
superara las 4.000 ptas. anuales) un importe anual de 36 ptas. (3 ptas. /mes) y 12 ptas. (1
pta. /mes), respectivamente, asegurandose de esta manera una pension anual vitalicia de
365 ptas. (1 pta. /dia) para todos los jubilados a partir de los 65 afios, cantidad considerada

escasa y meramente asistencial (Olmo, 2011).

Destaca en la metodologia anterior la carencia de aplicacion de conocimientos
actuariales/financieros respecto al grupo de afiliados entre 16 y 45 afos. Con este sistema,
la aportacion era la misma independientemente de la edad (48 ptas. anuales, 36 del
empleador y 12 del estado). Siguiendo la lIdgica financiera, con estas cantidades un
trabajador de 43 afios, con un menor tiempo para realizar aportaciones, generaria una
pension anual muy reducida. Sin embargo, se les garantizaba una pension de 365 ptas. a

todos los trabajadores, tal como se puede observar en el gréafico.
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Grafico 1. Comparativa pensién actuarial-pension legal del ROO
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De esta manera los trabajadores de mayor edad se veian beneficiados en detrimento de

los més jovenes, siendo esto un generador de desequilibrios en el sistema.

A largo de la década de existencia del ROO, la oposicion patronal a la obligacion de
aportar fue determinante en el relativo fracaso del nuevo sistema. Mientras que algunos
empleadores consideraban las pensiones como un complemento salarial que podria
repercutir en la productividad y compromiso de los trabajadores, la gran mayoria las
consideraba como una medida intervencionista estatal que atentaba contra la libertad
econdmica y como un sobrecoste para las empresas. En consecuencia, muchos
empleadores optaron por la resistencia pasiva a través de la no afiliacion de sus
trabajadores (Olmo, 2011).

Consciente del reducido importe de las pensiones resultantes, el INP introdujo en 1922 el
Régimen de Mejoras de manera que los trabajadores pudieran realizar aportaciones

voluntarias indeterminadas tanto para mejorar las pensiones resultantes hasta un limite de

10
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2000 ptas. anuales, como para adelantar la edad de retiro a los 60/55 afios o convertir la

pension de vejez a invalidez, segun Elu (2006).

En cuanto a la capitalizacion de las aportaciones, cabe destacar la postura cada vez méas
conservadora del INP al ser responsable de una mayor cantidad de fondos acumulados,
reflejada en un peso mayor de la deuda pablica, alcanzando ésta un 83% de la cartera de
inversiones en 1935. Ademas, se opto por desviar un porcentaje considerable de fondos
para construir casas asequibles, escuelas, centros sanitarios, etc. con el objetivo de dar un

sentido social a las inversiones (Elu, 2006).

Con el establecimiento del gobierno republicano el Retiro Obrero continud en vigor y se
inicié un proceso de regulacion de la proteccion de la vejez con cardcter meramente
asistencial, en un derecho basico de los trabajadores, junto con los seguros de enfermedad,
accidentes, maternidad, etc., tal y como se recoge en el art. 46 de la CE de 1931 (Congreso
de los Diputados, 1931).

Durante este periodo se regularon distintas reformas de las pensiones: la unificacion del

seguro de vejez con el de invalidez y muerte, la obligacion del trabajador de realizar
aportaciones, cuotas proporcionales al salario en lugar de la anterior cuantia fija,
aportaciones a partes iguales entre estado, empleadores y trabajadores para conseguir una
pensién minima de 360 ptas. anuales, periodo minimo de cotizacion de 10 afios, etc. (Elu,
2006). Sin embargo, ninguna de las propuestas anteriores se llevo a la practica por la
victoria del Frente Popular y el estallido de la Guerra Civil.

2.1.3 Subsidio de Vejez e Invalidez (1939-1946)

Con la instauracién del régimen franquista y la devastacion que dejé el conflicto bélico
durante los primeros afios de posguerra se inicia un periodo de aislamiento economico
internacional conocido como autarquia. Es en este contexto cuando se legislan las Leyes
Fundamentales del Reino, las cuales sirven de soporte al nuevo régimen. La primera de
ellas, aprobada durante la guerra y conocida como Fuero del Trabajo (BOE, 1938),
pretendia organizar de manera intervencionista la vida laboral y econdémica de los
trabajadores y ademas asentaba las bases para los venideros seguros sociales, tal y como

se recoge en su décima declaracion: “la prevision proporcionara al trabajador la seguridad

11



ALTERNATIVAS DE CAPITALIZACION PARA EL SISTEMA ESPANOL DE PENSIONES

en el infortunio...incrementandose los seguros sociales de vejez, invalidez, maternidad...
y de modo primordial se atenderd a dotar a los trabajadores ancianos de un retiro

suficiente”.

Nada més acabar la guerra se promulgd la ley que desarrollo el seguro de vejez que
sustituyo, después de muchos afios, al Retiro Obrero Obligatorio, fusionandose éste con
el seguro de invalidez. El Subsidio de Vejez e Invalidez (BOE, 1939), gestionado por el
Instituto de Previsién Nacional, establecia un sistema de reparto con una pension fija
vitalicia de 90 pesetas mensuales (1080 ptas. anuales) para trabajadores cuya retribucién
anual no excediera de 6000 pesetas, quedando excluidos del sistema funcionarios y
trabajadores del sector pablico. Para tal fin los ingresos provendrian principalmente de
las cuotas de los patronos proporcionales a las retribuciones de sus trabajadores (3% del
salario) y de las cuotas aportadas por los trabajadores, siendo menor la contribucion del

Estado a través de un Fondo de Bonificaciones.

2.1.4 Seguro Obrero de Vejez e Invalidez (1947-1962)

En 1947 el Subsidio de Vejez e Invalidez dio paso al Seguro Obrero de Vejez e Invalidez
(SOVI), el cual mantuvo caracteristicas similares al anterior, pero amplié esta vez la
invalidez a la producida por accidentes no laborales y enfermedades no profesionales,
incluyendo también la pensién por viudedad a partir del 1955. Ademas, el importe de las
pensiones aumentd a 125 pesetas mensuales (1500 ptas. anuales) para trabajadores cuya

retribucion anual no excediera de 18.000 pesetas.

Sin embargo, estas cantidades no eran suficientes para sustentar el nivel de vida de los
jubilados y a raiz de la escasa cobertura de los distintos Seguros Sociales, florecen de
manera dispersa a partir de 1941 diversas Mutualidades Laborales. Estos entes autbnomos,
pero dependientes del Ministerio de Trabajo, constituyeron un sistema de reparto
complementario obligatorio de proteccion social organizado por ramas de produccion.
Sin embargo, la aparicion de estas organizaciones creo duplicidades y descoordinacion
en el ambito de la prevision social, frenando de esta manera el crecimiento del SOVI,
segun Quintero (2015).

12
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2.1.5 Seguridad Social (1963-Actualidad)

Con la entrada en el gobierno de los denominados “tecnodcratas” a finales de los afios
cincuenta se ponen en marcha los Planes de Desarrollo, inicidndose de esta manera el
segundo periodo del régimen franquista caracterizado por un rapido crecimiento

econdmico en linea con la evolucién de la economia europea.

Ante la multiplicidad y duplicidad de seguros sociales y entidades gestoras con
estructuras diversas, las cuales fomentaron la aparicion de deficiencias funcionales y
financieras en el ambito de la proteccion social (escasez de prestaciones, desigualdad,
fraude, sobrecostes de gestion, etc.) (Quintero, 2015), se llevd a cabo un proceso
reformista que sentd las bases del Estado del Bienestar espafiol.

Con la Ley de Bases de la Seguridad Social (S.S.) (BOE, 1963) y su posterior texto
articulado de 1966 se unificaron los distintos seguros sociales en un unico sistema
orgénico, recalcando la universalizacion de la proteccion y determinando una mayor
participacion del Estado en sus aportaciones al sistema. Ademas se pretendié sanear el
sistema financieramente y erradicar el animo de lucro a través de su desmercantilizacion.
Entre las medidas que instrumentaron dicha unificacion destaca la consideracion conjunta
de las contingencias, la igualacion de las bases de cotizacion con los salarios reales o la
relativa uniformidad de las prestaciones. A pesar de la integracién anterior se delimitaron
distintos regimenes, tanto el General para trabajadores por cuenta ajena como los

especiales para autbnomos, estudiantes, funcionarios, etc.

Segun Campos (1996), las anteriores reformas desencadenaron un enfrentamiento entre
los propulsores del proyecto y diferentes grupos de interés. La clase médica, las
compafiias de seguros y los grupos financieros se opusieron a la reforma ante el “peligro”
de una “estatificacion del sistema de S.S”. Sin embargo, la Ley, a pesar de pasar por 747

enmiendas, fue finalmente aprobada.

En cuanto a la prestacion de Vejez se fijo la edad de jubilacion en 65 afios y se establecio
un sistema de prestacion definida en el que se establece unos afios minimos cotizados
para recibir una pensién contributiva (10 afios en este caso) y en el que la pension inicial
se computa multiplicando la base reguladora (base media de 2 afios a elegir entre los 7

inmediatamente anteriores a la jubilacion) por un coeficiente que depende de los afios

13
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cotizados (desde el 25% de la base con 10 afios de cotizacion hasta el 50% con 35
cotizados), ademas de un porcentaje profesional complementario dependiendo de la

mutualidad de la que se proviniera, segun la Orden de 18 de enero de 1967 (BOE, 1967).

Posteriormente con la Ley 24/1972 (BOE, 1972), se incluyé por primera vez la
revalorizacion periddica de las pensiones a discrecion del Gobierno atendiendo a la

evolucion de los salarios, del coste de vida, de la economia, etc.

Con la llegada de la transicion democrética no se produjeron cambios significativos en lo
concerniente a las pensiones de jubilacién, Unicamente se reforzé el concepto ya existente
de universalidad de la proteccion social a traves del articulo 41 de la Constitucion de 1978.
Ademas, se crearon nuevas instituciones que sustituyeron al INP y a las Mutualidades
Laborales en las diferentes areas sociales: Instituto Nacional de la Segridad Social (INSS),
Instituto Nacional de Empleo (INEM), Instituo de Mayores y Servicios Sociales
(IMSERSO), ademas de la Tesoreria General de la Seguridad Social (TGSS) (Guillén,
1997).

2.1.6 Reforma de 1985

No es hasta 1985 cuando se produce la primera reforma profunda del sistema de pensiones.
Desde 1972 se disparé el gasto social en pensiones. Por una parte, dichas pensiones se
revalorizaron considerablemente, pasando de una pension media de jubilaciéon de 8.953
pesetas mensuales en 1977 a 32.779 en 1985. Por otra parte, se incrementd de manera
notable el nimero de pensionistas debido a una incorporacion masiva al sistema de S.S.

y a los primeros indicios de envejecimiento de la poblacién (Campos, 1996)

Es por ello que el gobierno socialista de Felipe Gonzélez decidié implementar medidas
restrictivas para frenar el gasto en pensiones publicas a través de la Ley de Medidas
Urgentes para la Racionalizacion de la Estructura y de la Accion Protectora de la
Seguridad Social (BOE, 1985). Si bien se estableci6 una revalorizacién automatica de las
pensiones acorde al Indice de Precios al Consumo (IPC), en contrapartida se incrementd
el periodo minimo de cotizacion para acceder a la prestacion de 10 a 15 afios y la base
media de 2 a 8 afios anteriores a la jubilacion para el computo de la base reguladora. En

consecuencia, se cumplié el objetivo ralentizar el gasto social. Sin embargo, la pensién
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media continud escalando (de 32.779 ptas. mensuales en 1985 a 46.237 en 1989) a costa

de una reduccion de la intensidad protectora (Campos, 1996).

2.1.7 Pacto de Toledo de 1995

En 1995 se cred una comision parlamentaria con representantes de todos los partidos
politicos (la cual continda reuniéndose) con el fin de analizar los problemas estructurales
de la Seguridad Social y proponer reformas por consenso que garantizaran su
sostenibilidad financiera, atendiendo siempre a las recomendaciones de la Union Europea.
Entre las modificaciones que se introdujeron al sistema, cristalizandose en la Ley de
Consolidacion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad Social (BOE, 1997), destacan

las siguientes:

e Base media de 8 a 15 afios anteriores a la jubilacion para el computo de la base
reguladora de la pension.

e Separacion de las fuentes de financiacién: Las pensiones contributivas se
financian con las cotizaciones de los trabajadores. Sin embargo, las pensiones
resultantes por debajo de la cuantia minima fijada se complementaran hasta
alcanzar dicho limite con recursos presupuestarios estatales (complementos de
minimos). Del mismo modo, las personas que no tengan derecho a una pension
contributiva, por no haber cotizado o no haberlo hecho de manera suficiente,
podran recibir pensiones no contributivas financiadas a través de los Presupuestos
Generales del Estado.

e Creacion del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, conocido como hucha de
las pensiones, en el cual se depositaran los excedentes del sistema para financiar
sus posibles desequilibrios futuros.

e Posibilidad de pluses por jubilacion posterior a los 65 afios y desincentivo de las
jubilaciones anticipadas voluntarias.

e La relacion entre la pension y la base reguladora se modifica con la carrera de
cotizacion en tramos lineales: la pension resultante sera igual al 50% de la base

reguladora con 15 afios cotizados (minimo), el 80% con 25 y el 100% con 35.
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2.2 Problematica actual

Todas las reformas descritas anteriormente se llevaron a cabo para garantizar la
sostenibilidad del sistema publico de pensiones, que ya desde bien pronto se empez6 a
poner en entredicho. Muchos son los factores que ponen contra las cuerdas el necesario
balance entre ingresos y gastos, siendo el demografico el principal generador de
desequilibrios, junto a la evolucién del mercado de trabajo y la relacion entre pension y

salario como riesgos principales.

2.2.1 Factor demografico
En cuanto al riesgo demografico, continuard produciéndose una transformacion radical
en la distribucién de la poblacién por edades hacia un envejecimiento progresivo de ésta,

tal y como se refleja en las siguientes piramides poblacionales.

Gréfico 2. Pirdmides de poblacion de Espafia
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En la parte alta de la piramide, segin las proyecciones del Instituto Nacional de
Estadistica (INE), el porcentaje de poblacion mayor de 65 afios, que en 2016 se situaba
ya en el 18,7%, alcanzaria el 25,6% en 2031 y el 34,6% en 2066. Este irreversible
aumento de la poblacién anciana vendra influenciado tanto por el envejecimiento de la
generacion del baby boom?, que actualmente ocupan la parte intermedia de la pirdmide y
cuyas primeras quintas se jubilaran a partir del 2022 aproximadamente, asi como por el

aumento de la esperanza de vida, recogido en la siguiente tabla.

Tabla 3. Proyeccion de la esperanza de vida al hacimiento y a los 65 afios

Esperanza de vida al Esperanza de vida a los
Anos nacimiento 65 arios

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 27,37
2061 88,04 91,22 24,68 27,86
2065 88,60 91,64 25,13 28,25

Fuente: INE (2016)

En la parte inferior de la piramide, la baja tasa de natalidad actual y futuras no ayudaran
a que se produzcan los nacimientos suficientes que sustenten el relevo generacional, por
lo que se potenciara el envejecimiento relativo de la poblacion, a expensas de saber lo

gue ocurrira con el saldo migratorio.

! Fenomeno demogréfico de incremento notable de la natalidad entre finales de los 50 y finales de los 70
en el caso de Espafia, con diez afios de retraso respecto a Europa 'y EEUU.
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Por consiguiente, la tasa de dependencia, es decir, la proporcion de personas dependientes
(+65 afios) sobre la poblacion en edad de trabajar (16-65 afios), se ira incrementando con
el tiempo, presionando al alza el gasto en pensiones y a la baja los ingresos por
cotizaciones, lo que producira un aumento paulatino del déficit de la Seguridad Social.

2.2.2 Factor tasa de empleo

Dentro de la poblacion en edad de trabajar mencionada anteriormente (o poblacion activa),
es importante saber el porcentaje que representa la poblacion ocupada, factor que
determina el nivel de ingresos del sistema de pensiones a través de las cotizaciones y que
dependera de los ciclos economicos. De hecho, el desmesurado descenso de la tasa de
empleo (o incremento del paro) tras el estallido de la crisis econdmica que se puede
observar en el Gréfico 3, junto con la proporcional disminucion de las cotizaciones, fue
uno de los principales motivadores de la rapida adopcion de las reformas en el sistema

que se explicaran mas adelante.

Grafico 3. Tasa de empleo en Espafia (historica y proyeccion)
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Sin embargo, aunque la tasa de empleo alcanzara el 70%-80% en el 2060, este mayor

nivel de ingresos se estima que tan solo podria contrarrestar el 60% de las presiones
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demogréaficas por envejecimiento. Dicho objetivo se considera ambicioso debido a la
disminucion proyectada de la poblacion activa, con la consiguiente disminucion de las
cotizaciones, y por la elevada tasa de desempleo estructural que caracteriza el mercado
laboral espafiol (Hernandez, 2018).

2.2.3 Factor pension media/ salario medio

Otro de los factores que genera insostenibilidad en el sistema es la relacion entre pension
media y salario medio, influenciando respectivamente el nivel de gasto en pensiones e
ingresos por cotizaciones. Tras la crisis econémica el crecimiento de las pensiones ha sido
superior al del salario medio, el cual refleja el nivel de ingresos por cotizaciones que
recibe el sistema (ver Gréafico 4). La evolucion de estas dos variables a velocidades

diferentes repercute directamente en la insostenibilidad del sistema publico de pensiones.

Grafico 4. Pension media, salario medio e IPC
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2.2.4 Reformas de 2011y 2013
Ante este escenario de envejecimiento galopante, de aumento del importe medio de las
pensiones frente a los salarios y de altas tasas de paro, el gobierno del Partido Popular

realiza una de las reformas mas profundas del sistema hasta la fecha.
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En primer lugar, con la ley 27/2011 (BOE, 2011) se llevan a cabo reformas paramétricas
del sistema, es decir, cambios discrecionales en alguna de las variables utilizadas para el

calculo de las pensiones, entre las cuales destacan las siguientes:

e Incremento por primera vez de la edad legal de jubilacion de manera gradual
desde los 65 a los 67 afios en 2027.

e Obligacion de cotizar durante al menos 37 afios (35 anteriormente) para tener
acceso al 100% de la pension, con un periodo de transicion hasta 2027.

e Base mediade 15 a 25 afios anteriores a la jubilacion para el cbmputo de la base

reguladora de la pensién, de manera progresiva hasta 2022.

En segundo lugar, con la ley 23/2013 (BOE, 2013) se pretende reforzar la sostenibilidad

del sistema incorporando variables exdgenas en el célculo de las pensiones:

e Factor de sostenibilidad: A partir de 2019, la pension inicial se vincula a la
evolucion de la esperanza de vida, concretamente a su incremento durante los 5
afios anteriores utilizando la siguiente formula:

1
20127%
€67
2017
€67

FSt == FSt—l *

e Indice de Revalorizacion del Sistema de Pensiones (IRP): Se vincula la
revalorizacion de las pensiones con la evolucién de distintos factores que reflejan
la situacion financiera del sistema, desligandola del IPC, a través de la siguiente

férmula;

_ _ _ It+1 — Gitq
IRP ;1 = 8141 — 8pt+1 — 8st+1 T A ¥
t+1

Las variables anteriores corresponden a la media de la tasa de variacion de los

ingresos del sistema de la SS (g],t+1), del nimero de pensiones (Zp,t+1) y de la
pensién media sin revalorizacion (gs t+1), asi como el importe medio de ingresos

(I*t+1) y gastos (G*t+1) del sistema de la SS.
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Ademas, la revalorizacion anual de las pensiones no podra ser inferior al 0,25%

ni superior a la variacion del IPC+0,50%.

Posteriormente, con la actualizacion de la Ley General de la Seguridad Social en 2015,
se incorpor6 un complemento por maternidad en las pensiones contributivas con el
objetivo de corregir las diferencias existentes entre las pensiones medias de hombre y
mujeres, estando las Gltimas mas afectadas en general por carreras laborales cortas o
trabajo a tiempo parcial. De esta manera, las pensiones iniciales se veran incrementadas

en un 5% en el caso de haber tenido dos hijos, 10% con 3 hijos y 15% con 4 0 mas.

2.2.5 Situacion tras las reformas

Con las reformas anteriores, a falta de nuevos ingresos que sustenten el sistema de la SS,
se pretende asegurar la sostenibilidad de éste a medio/largo plazo a través de la contencién
del gasto en pensiones. Sin embargo, ante el inevitable aumento del nimero de
pensionistas y del periodo durante el cual reciben pensiones por el incremento de la
esperanza de vida, la manera principal para frenar dicho gasto es reduciendo el importe
de las pensiones, tanto con pensiones iniciales mas reducidas como con menores

revalorizaciones.

Por una parte, la reduccidn de la pension inicial se ird produciendo progresivamente tras

la adopcion de estas tres medidas descritas anteriormente:

e Utilizacion de la media de las bases de cotizacion de los 25 afios anteriores a la
jubilacion (en lugar de 15 afios), ya que ird incluyendo bases de cotizacién
menores en el calculo de la base reguladora de la pensién que estiraran dicha
media a la baja

e Obligacién de cotizar durante al menos 37 afios (35 anteriormente) para tener
acceso a la totalidad de la pension, resultando en un mayor nimero de jubilados
cuya pension inicial sera calculada con porcentajes sobre la base reguladora
inferiores al 100%.

e Factor de sostenibilidad. De hecho, si se produce el incremento de la esperanza de
vida a los 65 afos proyectado por el INE (alrededor de 5 afios entre 2016 y 2061),
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dicho factor contribuird a la reduccion de la pension inicial en un 4.36%, tal y

como se puede observar en la siguiente tabla:

Tabla 4. Proyeccion de un ejemplo de pension inicial tras la aplicaciéon del Factor de
Sostenibilidad?

Afio Esperanza de vida a los 65 aios Pensiodn inicial aplicando el
(Media Hombre y Mujeres) Factor de Sostenibilidad

2016 21,03 1.000,00

2021 21,64 994,30

2026 22,25 988,74

2031 22,86 983,45

2036 23,45 978,40

2041 24,04 973,60

2046 24,62 968,96

2051 25,18 964,58

2056 25,73 960,42

2061 26,27 956,43

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE (2016)

En global se estima que la reduccion de la pension inicial que desencadenara las medidas
anteriores hara que la tasa de sustitucion® del sistema publico de pensiones en Espafia
sufra el mayor retroceso de todos los paises europeos, pasando desde el 79% en 2013
(tasa més alta de Europa) hasta el 51,7% en el 2050, tal y como se puede apreciar en la

siguiente tabla:

2 La formula del Factor de Sostenibilidad utilizada para el calculo de las pensiones iniciales de la tabla ya
se ha expuesto en el apartado 2.2.4

3 La tasa de sustitucion o reemplazo se refiere al porcentaje que supone la pension inicial de jubilacion

respecto al Gltimo salario percibido, por lo que es un indicador de la pérdida de poder adquisitivo en el
proceso de jubilacion.
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Tabla 5. Proyeccion de la tasa de sustitucion publica de los paises de la UE

2013 2020 2025 2030 2035 2040 2045 | 2050 | 2055 2060 V";‘;C ion 201 3';’0‘50
ESPANA 790 736 661 606 583 561 536 | 517 | 499 486 273 0.7
Italia 599 61,2 591 578 543 523 497 | 502 | s09 518 9.7 0.8
Austria 510 491 485 524 520 499 492 | 487 | 468 447 23 1.0
Finlandia 460 51,3 486 463 453 457 453 | 457 | 449 44 03 1,0
Francia 506 503 488 472 444 429 412 | 405 | 406 392 10,1 0.8
Bélgica 395 41,6 418 418 414 410 404 | 401 | 392 388 06 1.0
Noruega 437 410 398 384 373 367 360 | 359 | 359 362 78 0.8
Alemania 425 419 403 387 368 359 357 | 355 | 354 355 7.0 08
Portugal 575 507 448 432 388 361 390 | 352 | 31.8 307 23 06
Dinamarca 397 365 355 351 343 335 329 | 325 | 327 328 7.2 08
Polonia 530 538 531 479 438 394 344 | 312 | 98 287 218 0.6
Suecia 356 337 340 335 316 312 306 | 308 | 294 20 48 0.9
Inanda 312 293 293 293 293 293 292 | 290 | 89 287 2.0 0.9
Holanda 298 297 299 290 283 282 282 | 284 | 284 283 1.4 1.0
luxemburgo  — 746 670 648 674 682 658 | 639 | 657 646 - -
Union Europea 425 427 41,3 400 387 377 369 | 364 | 359 359 61 0.9
Tonaeuro 463 459 439 427 414 403 394 | 389 | 386 384 7.4 08

Fuente: Inverco, con datos de la CE (The 2015 Ageing Report)

Por otra parte, con la aplicacion del indice de Revalorizacion de Pensiones si el
incremento del nimero de pensiones y del importe del gasto de la SS continGia siendo
mayor al incremento de los ingresos, siendo este escenario el mas probable en el futuro
como se ha explicado anteriormente, la férmula de dicho indice determinard una
revalorizacion minima del 0.25% tal y como viene siendo la ténica de estos ultimos cinco
afios*. Esta revalorizacion contrasta con la tasa de variacion anual media del IPC desde
1970 ronda el 2%, segun datos del INE, lo cual indica una pérdida de poder adquisitivo

durante la vida de los beneficiarios.

2.2.6 Situacion actual

A falta de saber si se materializaran los efectos de las reformas anteriores en la
sostenibilidad del sistema en el medio/largo plazo, lo que es indudable es que los
problemas de insostenibilidad en el corto plazo y el miedo a una inevitable pérdida de

poder adquisitivo de los jubilados estan abriendo un debate cada afio mas intenso a nivel

4 La revalorizacion de las pensiones acorde al IRP se publica cada afio en los respectivos Presupuestos
Generales del Estado.
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social y politico sobre cuales pueden ser las posibles soluciones que aseguren un buen

nivel de vida para este colectivo en el futuro.

Como reflejo de la evolucion negativa de las cuentas de la Seguridad Social y generador
de incertidumbre a nivel mediatico destaca el inminente agotamiento del Fondo de
Reserva. En esta “hucha de las pensiones”, como se ha explicado anteriormente, se
depositan los excedentes generados por el sistema durante periodos de bonanza
economica con el fin de disponer de ellos en periodos de crisis en los que los gastos
superan a los ingresos. De esta manera, desde el afio 2000 se consiguid recaudar 53.600
millones de euros procedentes de los excedentes, llegando a acumular 66.815 millones en
2011 al incorporar también los rendimientos de las inversiones realizadas con dichas
aportaciones. Sin embargo, desde ese afio se han realizado disposiciones por valor de
74.437 millones de euros para pagar las pagas extraordinarias de pensiones de junio y
diciembre, reduciéndose el fondo acumulado a 31 de diciembre de 2017 a 8.095 millones

de euros.

Grafico 5. Evolucion histérica de los recursos acumulados en el Fondo de Reserva de
la Seguridad Social
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Fuente: El Confidencial (2017) con datos de la Seguridad Social
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Hoy en dia el fondo se hubiera agotado en su totalidad de no ser por los altos rendimientos
generados por las inversiones mayoritariamente en deuda publica espafiola a corto plazo,
cuyos intereses aumentaron durante la crisis (aunque en la actualidad estan ofreciendo
rendimientos negativos), y por la concesion de préstamos provenientes de los
Presupuestos Generales del Estado a partir de 2017 con importe maximo anual de 10.192
millones, los cuales se espera que continden realizandose durante los siguientes afios, lo
que implicaria la utilizacion por primera vez de impuestos para financiar el déficit de la

Seguridad Social y mantener su sostenibilidad.

Ante este panorama, y bajo la presion de las constantes manifestaciones de jubilados
exigiendo unas pensiones dignas, la Comision del Pacto de Toledo se ha vuelto a reunir
durante estos ultimos meses de 2018 con el fin de proponer al nuevo gobierno nuevas
medidas que puedan solucionar los problemas del sistema de pensiones, teniendo que
ponerse de acuerdo todas las partes respecto a las fuentes de financiacion, las pensiones
minimas, las cotizaciones méximas, la prolongacion de la vida laboral, medidas de
empleo que estimulen el aumento de las cotizaciones o la utilizacion de impuestos para
financiar el déficit de la SS. Hasta el momento solo hay un principio de acuerdo de volver
a vincular la revalorizacién de las pensiones al IPC, lo cual derogaria la reforma del
2013 concerniente al IRP y dispararia el gasto en pensiones en 2.363 millones, segin un
estudio de De la Fuente, Garcia y Sanchez (2018), publicado por la Fundacién de Estudios
de Economia Aplicada (FEDEA).
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3 Analisis del sistema privado de pensiones

3.1 Precedentes historicos

Los primeros sistemas de pensiones fueron fruto de la iniciativa privada y nacieron varios
siglos antes de los sistemas publicos. Las cofradias religiosas fueron el instrumento
propio de la prevision social en Espafa desde el siglo XII al XV1Il, las cuales mas tarde
fueron forzadas a convertirse en montepios sin connotacion religiosa por parte de los

gobiernos ilustrados liberales (Pieschacén, 2007).

Cabe destacar que el fendmeno de la jubilacion es relativamente joven ya que en las
sociedades antiguas se trabajaba durante toda la vida de las personas, por lo que la
prevision social de las anteriores asociaciones se limitaba a los riesgos de enfermedad,
muerte e invalidez principalmente. No obstante, con la llegada de la revolucién industrial
y el aumento de la esperanza de vida aparecid en 1904 lo que se considera el primer fondo
de pensiones de Espafia de la mano de la Caja de Pensiones para la Vejez en Barcelona,

tal y como se ha comentado en el capitulo 2.

Sin embargo, la accion estatal y la obligatoriedad del sistema publico de pensiones
relegaron la previsién social privada a un segundo plano durante la mayor parte del siglo
XX. Durante este periodo el sistema complementario estuvo dominado por la
heterogeneidad en modalidad y tamafio, debido a la falta de reglamentacion legal,
pudiendo encontrar entidades de empresa, sindicales, profesionales, montepios, cajas de
prevision, etc. Ademas, muchas empresas se mostraron reticentes a realizar dotaciones o
instituir sistemas complementarios de pensiones debido a la inseguridad legal generada

por la ambiguedad de las normas tributarias vigentes, segln Pieschacén (2007).

Mencion especial dentro de ese conjunto de sistemas privados merecen las mutualidades
laborales, mencionadas anteriormente en el capitulo 2. Complementarias al sistema
publico de pensiones durante la dictadura (SOVI) y de caracter obligatorio para los
trabajadores, estas entidades organizadas por ramas de produccién contaban con un

importante elemento de capitalizacion en un primer momento. Sin embargo, al depender
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estos entes del Estado, acabaron convirtiéndose en sistemas de reparto® similares al
sistema publico de pensiones que acabaron resultando ineficientes, dejandose llevar por
motivaciones socio-politicas mas que econdmicas. Segun Pieschacon (2007), si se
hubiera aprovechado la oportunidad de convertir dichas mutualidades laborales en
instituciones capitalizadas seguramente hoy el sistema de proteccion social espariol
hubiera contado con un pilar complementario mas desarrollado. Finalmente, éstas
acabaron desapareciendo en detrimento del nuevo sistema de Seguridad Social surgido al
final de los afos sesenta.

Con la llegada de la transicion democratica se continud apostando por el sistema publico
de pensiones, buscando la legislacion sobre fondos de pensiones privados resultante
fortalecer el mercado de capitales méas que constituir un segundo pilar eficiente.

No es hasta el aflo 1987 cuando se consigue institucionalizar y establecer un marco
regulatorio comdn para los sistemas privados de pensiones (capitalizados) con la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, la cual ha experimentado importantes
modificaciones hasta la actualidad, ademas de complementarse con distintas
disposiciones, érdenes ministeriales, reglamentos y otras normas con el fin de adaptarla

a las nuevas circunstancias y a las directivas comunitarias.

3.2 Caracteristicas de los planes y fondos de

pensiones

En este apartado se va a desgranar la estructura y regulacién de los principales
instrumentos privados de ahorro para la jubilacion, a saber, los planes de planes y fondos
de pensiones. Ademas, se realizara una comparacion de éstos con los fondos de inversion

con la finalidad de detectar diferencias entre ambos instrumentos de ahorro a largo plazo.

5 Sistema de seguro solidario para la vejez organizado sobre la base de un aporte obligatorio realizado por
los trabajadores en actividad, con el que se forma un fondo para atender las pensiones y jubilaciones de los
trabajadores retirados.
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3.2.1 Diferencia entre planes y fondos de pensiones
La Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones vigente (BOE, 2004), define

y separa ambos conceptos.

- Planes de pensiones: Productos de ahorro a largo plazo de caracter voluntario y
finalista, cuya suscripcion proporciona prestaciones econémicas en caso de jubilacion,
supervivencia, viudedad, orfandad o invalidez, ademéas de las contingencias
excepcionales de enfermedad grave, desempleo de larga duracion y rescate de las
aportaciones realizadas con al menos 10 afios de antigliedad, complementando de esta

manera las pensiones publicas cubiertas por la Seguridad Social.

- Fondos de pensiones: Patrimonios, sin personalidad juridica, creados para dar
cumplimiento a los planes de pensiones integrados en él. Estan constituidos por las
aportaciones de los participes de los Planes integrados en el Fondo mas los rendimientos
obtenidos en sus inversiones. De esta manera, por analogia se asemejan a los fondos de
inversion, dado que constituyen instrumentos financieros que canalizan flujos monetarios
de ahorro-inversion. Sin embargo, dadas sus particularidades, los fondos de pensiones
cuentan con una regulacion distinta a la de los fondos de inversion, siendo estos ultimos

dependientes de la ley de Instituciones de Inversion Colectiva.

Por tanto, a un mismo fondo se pueden adherir diversos planes de pensiones, favoreciendo

esta medida la existencia de planes de reducido volumen.

3.2.2 Intervinientes en los planes de pensiones

Los elementos personales que dan realidad a los Planes de Pensiones son:

e Promotor del plan (Sujeto constituyente): Cualquier organizacién (empresa,
sociedad, asociacion, sindicato...) que fomenta la creacion de un plan de
pensiones y colabora en su desarrollo.

e Participe (Sujeto constituyente): persona fisica en cuyo interés se crea el plan,
con independencia de que realice o no aportaciones.

e Beneficiario: persona fisica con derecho a la percepcidn de las prestaciones, haya

sido o no participe
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Las partes que intervienen en la gestion y control de los planes de pensiones son:

e Entidad Gestora de Fondos de Pensiones: Al carecer los fondos de personalidad
juridica, estas entidades se hacen responsable de la gestion de los fondos de
pensiones, entre cuyas funciones destaca la llevanza de la contabilidad del fondo,
decidir las inversiones a realizar, cumplir los requisitos de solvencia (patrimonio
propio no comprometido) y otros tramites administrativos esenciales para el
correcto funcionamiento del fondo. Seran sociedades anénimas, cuyo objeto
exclusivo sea la administracion de Fondos de Pensiones y las entidades
aseguradoras autorizadas para operar en Esparia en el ramo de seguro directo sobre
la vida siempre que todas ellas cumplan los requisitos previstos en el Reglamento
de Planes y Fondos de Pensiones.

e Entidades Depositarias de Fondos de Pensiones: Entidades de crédito con
domicilio social o una sucursal en Espafia (con la debida autorizacion y
correspondiente registro como entidad depositaria), con el objetivo de recibir,
custodiar y depositar los activos financieros del fondo, asi como la
instrumentacidn de los correspondientes cobros, pagos, traspasos de cuentas entre
fondos, compraventa de valores, etc.

e Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP): Organismo
administrativo dependiente del Ministerio de Economia y Competitividad
encargado de la supervision y regulacion del sector de los seguros y fondos de
pensiones. Este mismo papel lo cumple la CNMV en el caso de los fondos de
inversion.

e Otros: Comision de Control del Plan (en Planes de Empleo y Asociados),

Defensor del Participe (en Planes Individuales), Comision de Control del Fondo.

3.2.3 Modalidades de planes de pensiones
La principal modalidad de planes de pensiones (Sistema de Empleo, Asociado o
Individual) se define en funcion de quienes sean su promotores y participes, tal y como

se puede apreciar en la siguiente tabla.
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Tabla 6. Planes de Pensiones segun sus sujetos constituyentes y Fondos de
Pensiones en que se integran

Modalidad

Plan

Promotor

Participes

Clase de Fondo

Sistema de Empleo

Empresa, sociedad,

corporacion o entidad

Empleados del promotor

Fondos de Pensiones de

Empleo

Sistema Asociado

Asociacion o sindicato

Asociados, miembros o

afiliados

Sistema Individual

Entidad de carécter

financiero

Personas fisicas

Fondos de Pensiones

Personales

Fuente: Inverco (2019)

Ademaés, se puede realizar otra categorizacion de los planes determinada por el tipo de

inversion llevado a cabo, desde mas conservador (menor rentabilidad) a mas arriesgado

(mayor rentabilidad) en 5 categorias segun la Asociacion de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO):

e Renta Fija a corto plazo: Letras del Tesoro, Depositos bancarios, Bonos

corporativos, etc. con vencimiento menor o igual a dos afos.

e RentaFijaalargo plazo: Bonos y Obligaciones del Estado y de Empresas y otros

activos con vencimiento superior a dos afnos.

e Renta Fija Mixta: Los activos de renta variable suponen menos del 30% de la

cartera

e Renta Variable Mixta: Los activos de renta variable suponen entre el 30% vy el

75% de la cartera.

e Renta Variable: Los activos de renta variable suponen mas del 75% de la cartera.

Ademas, existe una categoria adicional adecuada para perfiles conservadores:

e Garantizados: Planes para los que exista garantia externa de un determinado

rendimiento, otorgada por un tercero.
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3.2.4 Fiscalidad para participes y beneficiarios

Desde el punto de vista fiscal las aportaciones a Planes de Pensiones se asemejan a un

salario diferido, por lo que su tratamiento es similar al de las cotizaciones y prestaciones

de la SS, el cual se recoge en la ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) (BOE, 2006):

Aportaciones: Las aportaciones, realizadas tanto por el promotor (empresario)
como por el participe, permiten la reduccién de la base imponible del IRPF de
manera similar a las deducciones por cotizaciones a la SS, aunque de estas Ultimas
solo son deducibles las cotizaciones del trabajador y no las de la empresa. Sin
embargo, cuentan con un limite, siendo éste el menor entre 8.000€ anuales o el
30% de la suma de los rendimientos del trabajo. En caso de sobrepasar dicho
limite, el exceso podra ser reducido en los 5 ejercicios siguientes.

Traspaso: El traspaso total o parcial entre planes de pensiones, sea de la misma o
distinta gestora, se realiza sin coste y sin ninguna penalizacion fiscal. Es decir, no
se pagan impuestos por las ganancias obtenidas hasta la fecha (plusvalia latente)
Prestaciones: Una vez producida la contingencia, las prestaciones que reciben los
beneficiarios se consideran rendimientos del trabajo y se integran en la base
imponible general (al igual que ocurre con las pensiones publicas), aplicando el
tipo impositivo correspondiente al nivel de ingresos (de 19% a 45%). Las
prestaciones en forma de renta no cuentan con ninguna deduccion, pero las

realizadas en forma de capital pueden deducirse un 40%.

En cambio, en el caso de los fondos de inversién, las aportaciones no se consideran

fiscalmente salario diferido, mas bien ahorro, por lo que dichas aportaciones no

reducen la base imponible del IRPF. Ademas, los traspasos entre fondos de inversion

tampoco tributan, pero si que se tiene que tributar en el momento del reembolso por

la plusvalia obtenida, incluyéndose ésta en la base imponible del ahorro, tributando

entre un 19 y 23% segln tramos.
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3.2.5 Comisiones
Los planes de pensiones soportan varias comisiones cuyos limites maximos estan fijados

por el Reglamento de planes y fondos de pensiones:

e Comision de gestion: Cantidad fija anual que cobra la entidad gestora por
la gestidn del patrimonio, independiente de la evolucion del plan, estando
fijado su limite maximo en 1,5%. Opcionalmente, dicho limite se rebaja a
un 1.2% en el caso de aplicar una comision sobre la cuenta de resultados
(méximo de 9%) ligada al rendimiento del plan.

e Comision de deposito: Cantidad fija anual que cobra la entidad

depositaria cuyo limite superior se sitta en el 0.25%.

3.3 Situacion del ahorro general

En primer lugar, para poder valorar la situacién del ahorro privado para la jubilacion se
hace necesario tener una imagen global de la situacién del ahorro en general en nuestro

pais.

Para empezar, la tasa de ahorro (renta disponible bruta menos consumo) de los hogares
espafoles ha sido inferior a la media de la zona euro, con independencia del ciclo

econdmico, tal y como se puede apreciar en el grafico 6.
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Grafico 6. Tasa de ahorro de los hogares: % de la renta bruta disponible
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Fuente: CNMV (2018)

Segun el analisis de la CNMV (2018), durante la etapa de crecimiento econémico anterior
a la crisis financiera el ahorro fue eclipsado por el consumo y el endeudamiento. Sin
embargo, la incertidumbre generada por la llegada de la crisis dispard la tasa de ahorro
hasta un 13%. Posteriormente, durante estos Gltimos afios de recuperacidén econémica, la
tasa de ahorro ha vuelto a decrecer. En este periodo, ademas del incremento del consumo,
la CNMV apunta hacia un crecimiento insuficiente de la renta disponible en gran parte
de los hogares esparioles, y por tanto de su capacidad para ahorrar, teniendo que destinar

la mayoria de sus ingresos a cubrir las necesidades basicas de consumo.

Otra razon aportada para explicar este escaso ahorro radica en el peso que ha tenido en

Espafia el endeudamiento con el pago de hipotecas para la adquisicion de viviendas.
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Grafico 7. Endeudamiento de los hogares (% de la renta bruta disponible)
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Fuente: CNMV (2018)

Tanto los bajos tipos de interés, como los incentivos fiscales hicieron que los pagos de
la hipoteca fueran maés atractivos que los precios del alquiler. Ademas, la escalada de los
precios de la vivienda a un 16% anual entre el 1995 y 2007, convirtié los activos
inmobiliarios en un instrumento alternativo de inversién, con una rentabilidad mayor a la
de los productos financieros, por lo que también mucha gente, aparte del uso de vivienda
habitual, compré casas con un fin especulativo y asi lo avalan los importes de las

ganancias patrimoniales declaradas en aquel periodo por la compraventa de inmuebles.
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Grafico 8. Evolucidn de las rentas de capital (en millones de euros)
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Sin embargo, la crisis de 2008 y el subsecuente desplome de los precios de la vivienda
mermaron la confianza de la poblacién en estos bienes de menor liquidez como deposito
de valor. Aun asi, el 77,8% de la poblacion en Espafia continua siendo propietaria de la
vivienda que habita frente al 69,3% de la media de la Union Europea, habiendo sido

sobrepasada estos Ultimos afios por paises del Este de Europa (Comisién Europea, 2019).

Teniendo en cuenta las anteriores caracteristicas, la CNMV (2018), basandose en los
resultados de la Encuesta Financiera de las Familias realizada por el Banco de Espafia
(2014), se atreve a caracterizar de manera general la dindmica del ahorro y la inversion
de una gran parte de los hogares espafioles. Por una parte, los recursos procedentes del
endeudamiento (y parte del ahorro en muchos casos) se destinan a la adquisicién de
activos no financieros (inmuebles principalmente)®, mientras que el ahorro restante se
invierte en activos financieros. Normalmente, los espafioles con ahorros escasos se

decantan por los depdsitos y cuentas corrientes para contrarrestar la iliquidez de las

® Seglin el Banco de Espafa (2014), el 90% de las deudas contraidas por los hogares espafoles estan
motivadas por la compra de vivienda (68,6% por la vivienda principal y 19,2% por otras propiedades
inmobiliarias)
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inversiones inmobiliarias, y solo en el caso de contar con unos ahorros mayores se atreven

a invertir en otros productos financieros.

Figura 1. Flujo estandar del ahorro y la inversion de los hogares

Origen de los recursos de los hogares Destino de los recursos de los hogares

N

Ahorro + A Pasivos = A Activos financieros + A Activos no financieros

A

Fuente: CNMV (2018)

3.4 Situacion del ahorro para la jubilacion

Segun el informe anual de 2018 sobre fondos de pensiones publicado por Inverco (2019,
I1), la cantidad invertida en fondos de pensiones en Espafia ascendié a 107.033 millones
de euros en 2018. Para poder visualizar el escaso peso de los fondos de pensiones en
Espafia dentro del conjunto de paises desarrollados, se puede dividir el patrimonio total
de los fondos de cada pais entre el Producto Interior Bruto (PIB) correspondiente,

obteniendo el siguiente ranking.
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Grafico 9. Patrimonio de los Fondos de Pensiones sobre PIB (%) en 2017
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Ademas, si se relativiza este patrimonio de los fondos de pensiones sobre el total invertido
en activos financieros, se puede visualizar el escaso peso que tiene el ahorro para la
jubilacion respecto al resto de paises europeos, en detrimento de otros instrumentos,
especialmente los depdsitos y efectivo, por motivos que se han comentado en el apartado

anterior.
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Gréfico 10. Distribucion de los activos financieros de las familias europeas en 2018 (%
del total)
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Fuente: Inverco (2019, Il) con datos del BCE

De estos 107.033 millones de euros, 72.247 (67%) pertenecieron al patrimonio del
Sistema Individual, 33.957 (32%) al patrimonio del sistema de empleo y solo 829 al
sistema asociado. El crecimiento patrimonial de dichas modalidades se puede observar

en el siguiente gréfico.
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Grafico 11. Evolucién del patrimonio de los fondos de pensiones segin modalidad
(millones de euros)

80,000
70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000

10,000

0 ® L E— ® —— ® —e °
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SISTEMA DE EMPLEO  ==@=S|STEMA ASOCIADO  ==@==SI|STEMA INDIVIDUAL

Fuente: Elaboracién propia con datos de Inverco (2019, 11)

Cabe destacar el escaso crecimiento del Sistema de Empleo, basado Unicamente en los
rendimientos de las inversiones, dado que desde 2003 el volumen de las aportaciones ha
sido reducido e incluso negativo desde 2012.

Como indicador del escaso desarrollo de planes de pensiones por parte de las empresas,
se puede dividir el nimero de empresas que han promovido Planes de Pensiones segln
Inverco (14.434 en 2016, la mayoria de las cuales son grandes empresas) por el nimero
total de empresas en Espafia seguin el INE (3.236.582 en 2016, siendo la mayoria de ellas

PYMES), lo que supone un escaso 0,4%.

Ademas, segun datos de la OCDE (2017), la cobertura de los fondos de pensiones del
sistema de empleo en 2016 se extiende Unicamente al 3,3% de la poblacion en edad de
trabajar y 18,6% en el caso de los sistemas individuales, mientras que en 10 paises
desarrollados con un sistema voluntario de planes de pensiones privados (Alemania,
Republica Checa, Irlanda, Estados Unidos, etc.), esté cobertura alcanza a mas del 40% de
la poblacién en edad de trabajar, alcanzando porcentajes por encima del 70% en paises
con sistema obligatorios (Finlandia, Islandia, Suiza, etc.) o semi-obligatorios (Holanda,

Suecia, Dinamarca, etc.).
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Una de las principales razones por las que los fondos de pensiones no han arraigado en
nuestro pais radica en la generosidad de las pensiones publicas, ofreciendo hasta ahora la
tasa de substitucion mas alta de Europa, por lo que la pérdida de poder adquisitivo con la

jubilacién ha sido minima.

Sin embargo, a pesar de lo anterior, se evidencian diversas carencias en los fondos de
pensiones privados que pueden haber contribuido a su escaso desarrollo y consolidacion

como sistema complementario efectivo, destacando los siguientes:

3.4.1 Peligro de oligopolio

La oferta de planes de pensiones en Espafia estd dominada mayoritariamente por las
principales entidades bancarias a nivel nacional (Caixa Bank, BBVA, Santander y
Bankia), actuando para un mismo fondo como entidades depositarias, gestoras (a través
de la creacion entidades gestoras dependientes para tal fin) e incluso promotoras (en el
caso de sistemas individuales, los cuales componen el 65% de su oferta). Si agregamos
los datos del ranking de fondos de pensiones a 31 de diciembre de 2018 publicado por
Inverco (2018), de los 107.032 millones de euros de patrimonio del total de los fondos de
pensiones, 64.754 millones estan depositados en los bancos anteriormente citados y
gestionados por sus entidades gestoras dependientes (VidaCaixa, BBVA Pensiones y
Gestion de Previsién Y Pensiones, Santander Pensiones y Bankia Pensiones,
correspondientemente), lo que supone un control del 60% del mercado.

Parte de la causa de la progresiva oligopolizacién del sector radica en una barrera de
entrada legal, la cual limita la gestion de fondos de pensiones exclusivamente a entidades
cuyo domicilio social se sitle en Espafia, segun el articulo 78 del Reglamento de Planes
y Fondos de Pensiones (BOE, 2004). Esta norma reduce la presencia internacional,
limitandose ésta a empresas multinacionales que ya contaban con una filial en nuestro
pais o que pueden permitirse el elevado coste de crearla (Ej. Allianz, AXA, Deutsche,
etc.). En cambio, en el caso de los fondos de inversion la regulacion de las Instituciones
de Inversion Colectiva (I1C) no impone ninguna restriccion de este tipo, por lo que
empresas extranjeras pueden registrar sus productos en la Comision Nacional del

Mercado de Valores (CNMV) y comercializarlos en Espafa sin tener necesariamente una
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filial en nuestro pais. De esta manera, de los 425.551 millones de euros de patrimonio
total de los fondos de inversion a 31 de diciembre de 2018, 168.000 millones (39%)
pertenecen a IIC extranjeras, segun Inverco (2018, 1) por lo que el control de estos
instrumentos por parte de las cuatro principales entidades bancarias nacionales
mencionadas anteriormente se diluye a 135.506 millones de patrimonio, lo que supone el
32% del patrimonio total (Inverco, 2018 111)

Gréfico 12. Patrimonio segun tipo de gestor (en %) a 31 de diciembre de 2018
Fondos de Pensiones Fondos de Inversion

0%

P 2

® Gestoras nacionales (CaixaBank, BBVA, Santander y Bankia)

= Gestoras nacionales (resto gestoras)

= Gestoras extranjeras

Fuente: Elaboracién propia con datos de Inverco (2018)

Ademas, una de las practicas recurrentes con cierto caracter oligopolico en este sector son
las bonificaciones por el traspaso de los planes de pensiones entre entidades. En lugar de
centrar sus esfuerzos en captar nuevos clientes en el mercado del ahorro para la jubilacion,
estas promociones, habituales en el sector bancario, pretenden “robar” clientes a la
competencia a través de una recompensa en forma de efectivo (% de la cantidad
traspasada) o regalo, exigiendo a cambio un periodo de permanencia minimo que ronda
los 5 afios. Este escenario se asemeja al protagonizado por los operadores de internet,

telefonia y television en el que la mayoria de clientes rotan de operador en operador a la
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caza de ofertas que reduzcan la factura final para combatir la orquestada subida de precios.
Del mismo modo, estas bonificaciones por el traspaso de planes suponen un cebo a corto
plazo que distraen a los ahorradores del principal elemento que reduce la rentabilidad de
dichos instrumentos financieros, a saber, las comisiones y el rendimiento de las

inversiones, analizados en los siguientes apartados.

Figura 2. Ejemplo de campafa publicitaria para el traslado de planes de pensiones

Taslada tu plan y disfruta O L
de una bonificacion del (0] Solicitar

Empieza a ganar dinero ya con los planes de pensiones de BBVA

Fuente: HelpMyCash (2019)

3.4.2 Altas comisiones

Segun la OCDE, en 2016 Esparia fue el tercer pais donde la media de los costes de los
planes de pensiones fue mas alta entre los paises desarrollados, tal y como se puede
observar en la figura 19, lo que evidencia una falta de eficiencia del mercado espariol.
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Grafico 13. Coste de los planes de pensiones privados en paises de la OCDE en 2016.
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Fuente: ABC (2018) con datos de OECD Global Pension Statistics

Ante estas elevadas comisiones, probablemente causadas por la falta de competencia en
un sector tendente al oligopolio, el Estado se vio obligado a intervenir poniendo limites.
En 2014 ya redujo la comision de gestion maxima del 2% al 1,5% vy la de deposito del
0,5% al 0,25%, reflejadas en el Reglamento de planes y fondos de pensiones. Aun asi, la
mayoria de planes de pensiones continuaron cargando el maximo permitido (ver Grafico
14), incluidos muchos de los fondos que invertian en renta fija, a pesar de la baja

rentabilidad ofrecida en los Gltimos afios.
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Grafico 14. Porcentaje de planes de pensiones por comision de gestién en 2017
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Fuente: Finizens (2017) con datos de Morningstar Direct

Es por ello que en 2018 el gobierno decidio aplicar distintos limites a las comisiones de
gestion segun la politica de inversion de los fondos de pensiones de la siguiente manera,

ademas de reducir el limite de la comision de depdsito del 0,25% al 0,20%:

e Fondo de pensiones de renta fija: 0,85 por ciento anual.
e Fondo de pensiones de renta fija mixta: 1,30 por ciento anual.

e Resto de fondos de pensiones: 1,50 por ciento anual.

A pesar de estas medidas, las comisiones de los fondos de pensiones espafioles contintan
estando entre las mas altas de los paises de la OCDE.

3.4.3 Bajos rendimientos

A diferencia de los fondos de inversion, generalmente se ha asociado a los planes de
pensiones como una inversion iliquida a largo plazo, a pesar de la nueva medida que
permite rescatar las aportaciones y rendimientos con diez afios de antigliedad. Es por ello
que, dada la naturaleza de este instrumento de inversion, la mayoria de ahorradores ha
optado tradicionalmente por invertir en planes de pensiones de renta fija que “aseguraran”
una minima rentabilidad anual sin tener que exponerse ni depender de la volatilidad que
caracterizaa los vehiculos de renta variable. De esta manera, segun Inverco, a 31/12/2010

el 42% del patrimonio total de fondos de pensiones estaba colocado en renta fija, 36% en
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renta fija mixta, mientras que la renta variable mixta y la variable Unicamente suponian

el 12% y 11% respectivamente.

Sin embargo, las politicas de expansion cuantitativa del Banco Central Europeo (BCE)
para estimular la economia europea a traves de la compra masiva de bonos estatales (y de
empresa en menor medida) redujo la rentabilidad de estos activos de renta fija’, llegando
a ofrecer rentabilidades negativas en muchos casos. Por este motivo, durante estos Ultimos
afios los ahorradores han ido desviando su patrimonio invertido hacia la renta variable en
busca de una mayor rentabilidad. En el caso de los fondos de pensiones se puede observar
como a 31/12/2018 el porcentaje del patrimonio total invertido en renta fija se redujo al
20%, aumentando la renta fija mixta, la renta variable mixta y la renta variable al 42%,
24% y 14%, respectivamente. Aun asi, la renta fija continda teniendo un gran peso en las

carteras de inversion de los fondos de pensiones.

A pesar de todo, las estadisticas demuestran como la mayoria de fondos de pensiones (una
vez descontadas las comisiones de la rentabilidad final) han perdido poder adquisitivo,
no pudiendo sus rendimientos superar la variacion del IPC, especialmente en los ultimos
3 afios pero también afios atras en el caso de la renta fija, la cual, como hemos explicado

anteriormente, ha tenido un mayor peso en el sector de los fondos de pensiones:

Tabla 7. Rentabilidades reales medias anuales de los planes de pensiones a
31/12/2018 (en %) en comparacion a la tasas de inflacion medias anuales

RENTA FIJA CORTO
R. FIJA LARGO
R. FIJA MIXTA 3,12
RVARIABLE MIXTA 3,69
R. VARIABLE 3,58
[1PC | 24 2,2] 1,8] 1,2 0,6] 1,3] 1,2

Fuente: Elaboracién propia con datos de Inverco e INE

7 Con esta compra masiva el BCE ha buscado ampliar y abaratar la financiacion de estados y empresas.
También, al introducir liquidez en el sistema se reducen los tipos de interés y se fomenta la concesion de
créditos a particulares y empresas para aumentar el consumo y la inversion.
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4 Propuesta de reforma estructural

Grafico 15. Tasas de sustitucion publica y privada de la OCDE en 2015
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Es indudable que el envejecimiento de la poblacién va a perjudicar gravemente a los

sistemas publicos de pensiones basados en el reparto. El principal pilar sobre el que se

sustentan dichos sistemas, la solidaridad intergeneracional®, se ide6 y construy6 en una

época en la que la estructura demografica de aquella sociedad, con una poblacién joven

8 Principio que rige el funcionamiento de los sistemas de reparto en el que los trabajadores, a través de sus
cotizaciones, financian las pensiones de los actuales jubilados con la esperanza de que los futuros

trabajadores hagan lo mismo cuando ellos se jubilen.
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y adulta mucho mayor a la poblacion anciana (por la alta natalidad, la corta esperanza de
vida, etc.), aseguraba la sostenibilidad financiera de estos modelos, a la par que generaba
pensiones suficientes. Sin embargo, el progresivo envejecimiento de la poblacion
desequilibra este reparto intergeneracional, ya que las cotizaciones de los trabajadores

empiezan a ser insuficientes para financiar el aumento del gasto en pensiones.

En el caso de Espafia, existe una fuerte dependencia del sistema publico de reparto, dado
que hasta ahora su configuracion ha cumplido con éxito el propdsito de minimizar la
pérdida de poder adquisitivo de los jubilados con las tasas de substitucion mas altas de
Europa (ver Grafico 15). Es por ello que los planes de pensiones privados
complementarios no han llegado a ser vistos como esenciales para mantener el nivel vida,

de ahi su escaso desarrollo en nuestro pais.

Sin embargo, a pesar de los cambios demograficos que se estan produciendo, los distintos
gobiernos han optado por continuar como hasta ahora con la configuracion tradicional del
sistema de reparto, realizando reformas paramétricas para mantenerlo a flote a traves de
la modificacion de variables mencionadas en apartados anteriores (aumento de la edad
jubilacion, del periodo de computo para la base reguladora, de los afios cotizados para
recibir pension integra, etc.). El efecto conjunto de estas medidas desencadenara una
progresiva reduccion de las pensiones iniciales, tal y como se ha explicado en apartados
anteriores, asi como una consecuente reduccion del gasto en pensiones, siendo ésta la via

rapida elegida para combatir los problemas de sostenibilidad financiera

Por este motivo, dado que la OCDE estima que Espafia experimentara la mayor caida de
todas las tasas de sustitucion europeas, pasando de un 82,1% en 2015 a un 50% en 2050,
se hace necesario buscar alternativas viables que se adapten al nuevo paradigma
demografico, de manera que se minimice la inevitable pérdida de poder adquisitivo de
los futuros jubilados y se mantenga la sostenibilidad financiera a largo plazo de la manera

mas justa posible, todo esto a través de una reforma estructural.

En este sentido, tal y como viene siendo la tdnica en los sistemas de pensiones de muchos
paises, estos cambios estructurales comparten el mismo denominador comun, siendo éste
la necesidad de incorporar elementos de capitalizacion en la ecuacion y de

responsabilidad individual ante la nueva situacion, desarrollando ademas diversos pilares,
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publicos y privados, de manera que se diversifiquen las fuentes de ingresos de los
jubilados. Sin embargo, existe una gran variedad de modelos que se pueden aplicar, tantos
como paises, por lo que se intentard adaptar las propuestas a las necesidades y
particularidades de nuestro pais.

4.1 Sistema publico basado en cuentas nocionales

Este pais baltico fue de los primeros en prever el impacto negativo que el envejecimiento
de la poblacion tendria sobre su sistema de pensiones, la configuracion del cual se
asemejaba al actual modelo espafiol, caracterizandose por una fuerte dependencia del
sistema publico de reparto de prestacion definida. Es por ello que durante los afios noventa,
mas alla de realizar constantes modificaciones de los parametros del sistema como las
Ilevadas a cabo por muchos paises europeos hasta dia de hoy, se decidid, tras un amplio
consenso politico, realizar una reforma profunda del sistema a través de una
reconfiguracion novedosa del sistema publico a la par que una disminucién de su peso
(Inkonstpension), para asi dar paso a la incorporacion de pilares complementarios de
capitalizacién (Premiepension, tjanstpension, eget sparande) (Swedish Pension Agency,
2018). Los resultados positivos cosechados hasta la fecha en Suecia avalan este sistema

como referente en el panorama de las pensiones.

Figura 3. Sistema sueco de pensiones

Any private
pension

Occupational
pension

National insurance
Income pension

Fuente: Swedish Pensions Agency (2018)

48



ALTERNATIVAS DE CAPITALIZACION PARA EL SISTEMA ESPANOL DE PENSIONES

La medida méas novedosa de la reforma sueca fue la reconfiguracion del sistema publico

de pensiones con la introduccion del modelo de cuentas nocionales.

La transicion hacia este modelo mantuvo el sistema publico de reparto en el que las
pensiones de un periodo son financiadas con las cotizaciones de los trabajadores del
mismo periodo, pero cambid sustancialmente la manera en gque se calculan éstas con la
introduccién de elementos actuariales y de capitalizacion, pasando de un sistema de

prestacion definida (como el espafiol) a uno de aportacion definida.

Este modelo funciona acumulando en cuentas ficticias individuales tanto las aportaciones
de cada cotizante como su respectiva rentabilidad virtual®, la cual queda ligada a algin
tipo de indice. Una vez llegada la jubilacion, la pension se calcula aplicando a dicho
fondo nocional un factor de conversion de caracter actuarial, el cual tiene en cuenta la
esperanza de vida de la cohorte del pensionista y la posible revalorizacién de la pension,

etc.

Figura 4. Esquema Acumulacion Cuentas Nocionales

Capital Nocional (K) =
Cotizaciones Acumuladas +
Rendimiento Neto Acumulado

Esperanza de vida unisex a
la edad de jubilacién

Tipo de interés
de valorizacion y
revalorizacion

Rendimiento Neto ’

Acumulado (*)

Factor de Conversion (G)
Cotizaciones
Acumuladas

PENSION INICIAL = K/G

Vida Laboral

(") Rendimiento Neto = Rendimiento Bruto - Gastos de Administracion

Fuente: Devesa et al. (2017)

% Cabe destacar que estas cuentas nocionales individuales son una mera anotacién contable a efectos del
calculo de la futura pensidn, ya que jamas se produce una acumulacién de fondos en cuentas reales ni
inversion en instrumentos financieros, dado que el sistema sigue siendo de reparto y no de capitalizacion.
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En el caso de Suecia, el tipo de cotizacion a cargo de los trabajadores asciende al 7% del
salario bruto y el tipo a cargo de la empresa al 16% de la base de cotizacion (salario bruto
menos la cotizacion del trabajador), mientras que la rentabilidad queda vinculada a la
variacion de salario medio, produciendo desde 1995 una rentabilidad media del 2,8%.
(Swedish Pensions Agency, 2018). La acumulacién de estos dos elementos conforma el
capital nocional, el cual, una vez llegada la jubilacion, se divide entre la esperanza de vida
ajustada por la actualizaciéon esperada de las pensiones, la cual se fija en un 1,6%
correspondiente al crecimiento esperado de la economia sueca. Tras la aplicacion del
factor de conversion anterior, se obtiene la pensidn inicial, la cual se revaloriza también
anualmente segun el crecimiento del salario medio, de manera que la variacion del poder
adquisitivo sea igual para trabajadores y jubilados, produciéndose un ajuste por el 1,6%
de revalorizacion estimada utilizada previamente en el factor de conversién de la

siguiente manera:

Revalorizacion 1+ crecimiento salario medio
anual 1,016

Ademas, el sistema de cuentas nocionales protege a sus participantes contra el riesgo de
sobrevivir a la esperanza de vida estimada a través de la redistribucion (tanto en la fase
de acumulacion como desacumulacion) del capital de las personas fallecidas que
pertenezcan a la misma generacion del participante, asegurando de esta manera rentas
vitalicias (Palmer, 2005).
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Figura 5. Esquema Desacumulacién Cuentas Nocionales

Edad jubilacién + Esperanza de
vida

Capital Nocional (K)

Periodo de Jubilacion

Fuente: Devesa et al. (2017)

Segln Devesa et al. (2017), las ventajas del sistema de cuentas nocionales respecto al

modelo actual espafiol (similar al anterior sueco) son las siguientes:

» Sostenibilidad actuarial, la cual permite atenuar el “riesgo” de que las pensiones
sean mas generosas de lo que tedricamente puede soportar el sistema y hacer que
el sistema sea mas “justo”. Antes de la reforma de 2011, por cada euro de
cotizacion, el sistema espafol devolvia 1,46 euros (1,24 tras la reforma).

> Mayor contributividad, dado que cuando mas se cotice mayor sera la pension, lo
cual estimula el retraso de la edad de jubilacion para los que lo necesiten.°
Ademas, también fomenta la necesidad de trabajar y cotizar en los primeros afios
de la vida laboral gracias al efecto multiplicador que tiene la “capitalizacion”
compuesta a lo largo del tiempo en el capital acumulado. En cambio, con el
sistema espafiol actual solo son importantes las bases de cotizacion de los Gltimos
25 afios y no de toda la carrera laboral para el cobmputo de la pensidn inicial,
ademas de que el tipo de cotizacion y las cantidades aportadas no influyen en

dicho calculo.

10 Con el sistema de cuentas nocionales la edad de jubilacion es flexible, de manera que no se hace necesaria
la fijacion de una edad legal de jubilacion. Consecuentemente, tampoco se requiere bonificar el retraso de
ésta ni penalizar el retiro anticipado. En el caso de Suecia se establece una edad de retiro minima de 61
afios, sin fijar un limite maximo.
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» Mayor transparencia, dado que en cualquier momento se puede saber la cuantia
tedrica acumulada por cada individuo, por lo que se pueden tomar decisiones de
ahorro més precisas.

Ademaés, también se disminuye la incertidumbre ya que con este sistema no seria
necesaria la modificacion recurrente de parametros como ocurre con el actual
(edad de jubilacion, condiciones de acceso, etc.), por lo que se pueden realizar
proyecciones de las futuras pensiones con mayor seguridad. Esta estabilidad en la
configuracion del sistema produciria una equidad en las pensiones de las distintas

generaciones de jubilados en términos de tanto interno de rendimiento.

Sin embargo, la transicion a un modelo de cuentas nocionales no conseguiria solucionar
los siguientes problemas, los cuales también se producen con el sistema actual de

prestacion definida:

> Sostenibilidad financiera no garantizada, dado que el sistema continta siendo de
reparto, por lo que los vaivenes demograficos y econdmicos pueden producir
periodos de déficit tal y como ocurre con el actual modelo. Por este motivo, el
sistema publico de pensiones sueco incorpora un mecanismo automatico de
estabilidad financiera que suspende temporalmente tanto la rentabilidad de las
cuentas nocionales como la revalorizacién de las pensiones hasta que se corrija
dicho déficit de caja, sin ningun tipo de decision politica.

» Incumplimiento del principio de suficiencia y solidaridad, dado que el céalculo
actuarial puede generar pensiones escasas en algunos casos. Por este motivo, tal
y como ocurre en muchos modelos de pensiones como el espafiol o el sueco, se
haria necesaria la implantacibn de una politica de pensiones minimas

(complementos a minimos) financiada con impuestos.

4.1.1 Comparacion practica

En este apartado se va a proceder a demostrar a través de un ejemplo practico muy
simplificado la mayor justicia contributiva y actuarial de un sistema de reparto de
contribucion definida basado en cuentas nocionales frente a un sistema de reparto de

aportacion definida, basado en la configuracion actual del sistema espafiol de pensiones.
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Para tal fin, se van a comparar las diferentes Tasas Internas de Retorno (TIR) que
producirian las contribuciones y aportaciones generadas con la aplicacion de ambos
sistemas sobre un mismo individuo tipo al variar el nimero de afios cotizados. Con el
proposito de facilitar dicha comparacion, las caracteristicas de este individuo tipo se

reducen a:

» Salario bruto constante en el tiempo de 24.000 € anuales (2.000 € mensuales),
aunque dicho importe no influye en las TIRs que se van a calcular.

> Aportacion total del 28,30% de dicho salario bruto entre la parte de la empresa y
el trabajador (porcentaje que se corresponde con las cotizaciones a la Seguridad
Social del sistema actual),

» Edad de jubilacion a los 67 afios, asumiendo que la reforma de 2011 esta
completamente implantada.

> Esperanza de vida de 90 afios, nivel que serd alcanzado en el futuro segun las
proyecciones del INE (2016).

Se considera importante remarcar que parte de la simplicidad de la presente aplicacion
practica radica en el hecho de que se ha decido omitir elementos esenciales en la dindmica
real de los sistemas de pensiones, como la revalorizacion de los salarios y las pensiones
o el factor de sostenibilidad, los cuales tienen una influencia minima en las conclusiones
generales que se pretenden alcanzar. En el caso del sistema de cuentas nocionales,
también se elimina del calculo la rentabilidad nocional, dado que va ligada al mismo
indice con el que se revalorizan las pensiones, por lo que el efecto sobre la TIR se anula

en gran medida al omitir ambos.

La metodologia a seguir consiste, en primer lugar, en calcular todas las contribuciones
anuales del individuo (aplicando el porcentaje de cotizacién al salario anual) suponiendo
que empieza a trabajar a los 23 afios y se jubila a los 67, cotizando de esta manera durante

44 anos. A continuacion, se calcula la pension resultante segun el sistema empleado:

» Sistema actual de prestacion definida: Se consideran los parametros del afio 2027,
una vez se complete la fase de transicion de las reformas de 2011, de manera que
la pensidn inicial se obtiene calculando el promedio de las bases de cotizacion de

los ultimos 25 afios, obteniendo una base reguladora a la cual se le aplica un
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porcentaje segun los afios cotizados (pasando del 50% con 15 afios cotizados al
100% con 37).

» Sistema de cuentas nocionales: Al fondo nocional acumulado en la fecha de
jubilacién, constituido por el total de las contribuciones a lo largo de la carrera
laboral, se le aplica un factor de conversion, el cual corresponde a la esperanza

de vida correspondiente a la edad de jubilacion, en este caso 23 (de 67 a 90).

Finalmente, se considera en ambos sistemas que el individuo fallece a los 90 afios,

por lo que recibe la pensién durante 23 afios.

De esta manera, considerando la situacion en forma de inversion, se obtienen unos
flujos negativos (contribuciones) y positivos (aportaciones) a los que se le puede
aplicar la formula de la Tasa Interna de Retorno para medir la rentabilidad de la
inversion. Esta TIR se define como el tipo de interés que hace que el Valor Actual
Neto (VAN) sea 0. Ademas, dado que el signo de los flujos de caja solo cambia una

vez, se obtiene un Unico TIR en lugar de multiples.

Seguidamente, se disminuye el nimero de afios cotizados, asumiendo que el
individuo empieza a trabajar esta vez a los 24 afos (43 afios cotizados), manteniendo

el resto de parametros y variables inalterados y calculando la correspondiente TIR.

Se repite este proceso hasta el Ultimo escenario considerado, en el que el trabajador
hipotéticamente empieza a cotizar a los 52 afios (15 afios cotizados), obteniendo

finalmente dos series de TIRs segun los afios cotizados, una para cada sistema.
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Grafico 16. TIR segun afios cotizados por un individuo tipo en diferentes sistemas de
pensiones
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Fuente: Elaboracién propia

De los resultados anteriores cabe destacar dos conclusiones:

» Por una parte, se observa como la rentabilidad del sistema actual es superior a la de
uno basado en cuentas nocionales, independiente del nimero de afios cotizados.
Ademas, destaca que la rentabilidad de las cuentas nocionales sea perfectamente 0%.
Este hecho se debe a que en el presente simulacro se ha utilizado una esperanza de
vida (factor de conversion) igual a la edad efectiva de fallecimiento del individuo
tipo. Sin embargo, cabe destacar que, independientemente del sistema utilizado,
dicha TIR variara positivamente con cada afio que sobreviva el jubilado recibiendo
pensiones, siendo esta una de las caracteristicas de los sistemas de pensiones. En el
caso de los sistemas de cuentas nocionales, se deduce que generalmente dicha TIR
empezaré a ser positiva cuando el individuo consiga sobrevivir a la esperanza de vida
correspondiente, por lo que se puede concluir que este sistema es actuarialmente mas
justo.

» Por otra parte, destaca la irregularidad de la TIR del sistema actual, la cual varia
segun los afios cotizados, en comparacion con la regularidad de la TIR del sistema

de cuentas nocionales. La causa de esta irregularidad radica en las reglas de célculo
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de la pensién explicadas anteriormente, las cuales distorsionan la equidad
contributiva. Por poner un ejemplo, la pensién a percibir seria la misma empezando
a cotizar a los 23 que a los 30, afio a partir del cual empezaria a reducirse desde el
100% el porcentaje aplicado a la base reguladora. Ademas, el gréafico evidencia la
existencia de momentos 6ptimos durante la carrera laboral en los que se puede
conseguir una rentabilidad maxima. Por el contrario, un sistema de contribucion
definida basado en cuentas nocionales generaria una justica contributiva mayor, dado
que un mayor esfuerzo contributivo se ve reflejado proporcionalmente en una mayor

cuantia de la pension.

4.2 Sistema privado semi-obligatorio basado en las

flnanzas conductuales

Una vez cubierto el pilar publico con un sistema actuarialmente justo como el de las
cuentas nocionales, quedaria decidir como reforzar el pilar privado para acabar de
introducir la capitalizacion e individualizacion del sistema, necesario para complementar

la futura pensién de jubilacion.

Actualmente en Espafia, la opcidn de ahorrar para la jubilacion a través de fondos de
pensiones continda siendo voluntaria, tanto individuales como de empleo. Sin embargo,
a pesar de todos los incentivos y regulaciones que ha aplicado el Estado para hacerlos
mas atractivos (incentivos fiscales, limitar las comisiones de gestion para aumentar su
rentabilidad, permitir la retirada de aportaciones con mas de 10 afios en el fondo para
aumentar su liquidez, etc.), la contratacion de estos productos financieros contintia siendo
escasa en comparacion con el resto de paises de la OCDE, como hemos visto en apartados

anteriores, especialmente la de los planes de empleo.

En este sentido, las finanzas conductuales®! nos pueden ayudar a comprender mejor por
qué las personas no ahorran lo suficiente para su jubilacion. En el caso del ahorro para la

jubilacion, la complejidad y multiplicidad de opciones a las que las personas se tienen

11 Las finanzas conductuales es un campo que analiza las finanzas desde un punto de vista psicoldgico,
admitiendo que en la toma de decisiones las personas tienen sesgos emocionales y cognitivos, mas alla de
la perfecta racionalidad de los inversores/ahorradores/consumidores con la que las finanzas tradicionales
han cimentado su hip6tesis sobre la eficiencia de los mercados.
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que afrontar por si solos (decidirse a invertir, escoger proveedor, elegir plan, fijar un
porcentaje de contribucion, etc.) limita su capacidad racional de tomar de decisiones,
“¢Tienen los empleados las habilidades necesarias para planificar su jubilacion? — Para
mucha gente, pedir que resuelvan el problema del ahorro para su jubilacién es como pedir
que construyan sus propios coches” (Benartzi y Thaler, 2004). Ademas, también existe lo
que Mullainathan y Thaler (2000) llaman “auto-control limitado™, es decir, los individuos
tienen las creencias e intenciones correctas, pero carecen de la fuerza de voluntad

necesaria para llevar a cabo los cambios de comportamiento correspondientes.

Teniendo en cuenta lo anterior, es evidente que el actual escenario del sistema
complementario de pensiones en Esparia, en el cual existe una gran oferta de fondos y
planes de pensiones y una total libertad de eleccion por parte de las personas, no ayuda a
fomentar el ahorro para la jubilacion. Por este motivo, tal y como se viene haciendo en
diversos paises con una mayor tradicion en el ahorro privado, se pueden disefiar sistemas
de pensiones a nivel de estado, empresas y proveedores de fondos de pensiones, que
ayuden a los ciudadanos a superar los diferentes sesgos conductuales que se encuentran
a la hora de tomar decisiones de ahorro. De esta manera, mas alla de imponer la estricta
obligatoriedad, se pasaria de un sistema privado totalmente voluntario como el actual a
uno regido por lo que Thaler y Sunstein (2003) denominan paternalismo libertario, en el
que el Estado interviene disefiando un sistema privado semi-obligatorio que ayude a los
ciudadanos a tomar las decisiones que hubieran elegido con una voluntad no viciada o

con mas conocimientos, pero sin interferir en la libertad final de eleccion de los individuos.

De esta manera, para la aplicacion de los hallazgos de las finanzas conductuales en el
campo del ahorro para la jubilacion, la modalidad de plan de pensiones ideal seria la de
empleo, siendo mas facil el control de los resultados y la adaptacion a las necesidades
particulares de cada trabajador. Ademas, de esta manera la responsabilidad de elegir
proveedor de fondos se transferiria de los trabajadores a las empresas, liberandolos de la

carga de elegir proveedor, pero no de plan.

A continuacidn, se segregaran las diferentes elecciones que los individuos tienen que
tomar respecto al ahorro para la jubilacion, explicando los sesgos mentales asociados a
cada una, para asi exponer la solucion aportada por las finanzas conductuales en

aplicaciones reales en paises como Reino Unido y Estados Unidos en los ultimos afios.
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4.2.1 Decision de participacion

Evidentemente, la primera eleccidn que debe tomar cualquiera que quiera ahorrar para la
jubilacion es decidir si adherirse a un plan de pensiones 0 no. En esta fase, existen
diversos sesgos mentales que impiden a las personas decidirse definitivamente por

invertir en fondos de pensiones.

El mas importante es el mencionado “auto-control limitado”, el cual reconoce la falta de
fuerza de voluntad de mucha gente para empezar a ahorrar, aun teniendo la intencion y
siendo conscientes de la futura utilidad que aporta adquirir este habito. EI motivo de este
comportamiento radica en el fendmeno denominado por el psicélogo Richard Herrnstein
como “descuento hiperbolico”, en contraposicion al clasico “descuento exponencial”
utilizado por las teorias economicas tradicionales. Que las personas descuenten
hiperbdlicamente significa que aplican tipos de descuento elevados en el corto plazo y
reducidos en el futuro, por lo que la teoria del tipo de interés constante no encajaria con
este comportamiento. En un ejemplo, si se ofreciera la opcion de elegir entre 50 € hoy y
100 € de aqui un afio, la mayoria elegiria los 50 € inmediatos, mostrando cierta
impulsividad ante el dinero inmediato. Sin embargo, si se tuviera que elegir entre 50 € en
10 afios y 100 € en 11 afios, a pesar de ser la misma decision vista desde una distancia
temporal mayor, casi todo el mundo escogeria los 100 €, mostrando una mayor paciencia

ante situaciones futuras. (Mitchell y Utkus, 2003)
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Grafico 17. Funciones de descuento
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Fuente: Laibson (1996)

Ademas, también existen diferencias de actitud respecto al ahorro para la jubilacion segun
la edad: los jovenes tienden a consumir el dinero que ganan (incluso se endeudan o
desahorran) en lugar de invertir una parte en fondos de pensiones, viendo el momento de
jubilarse muy distante en el tiempo. Sin embargo, conforme envejecen y se va acercando
dicha fecha, empieza a aumentar la preocupacion de estos por disponer de recursos
suficientes para la jubilacién, por lo que suelen empezar a transferir recursos a estos

instrumentos financieros.

Conscientes de las dificultades cognitivas que impiden a la gente empezar a ahorrar, el
gobierno britanico fue pionero en la aplicacion de un mecanismo para incentivar la
participacion en fondos de pensiones, llamado inclusion automaética. Esta reforma,
implementada de manera progresiva a partir de 2012, obligd a todas las empresas a
inscribir automaticamente a sus trabajadores en planes de empleo, teniendo ambos que
contribuir un porcentaje minimo del salario, 5% la empresa y 3% el trabajador (GOV.UK,
2019), pero conservando estos ultimos el derecho de salir mas adelante. De esta manera,

se aprovecho lo que Tversky y Kahneman denominaron “efecto marco”, en el que la
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respuesta de los individuos varia segun si las opciones se presenten con semantica positiva
0 negativa, pasando de decidir incorporarse voluntariamente a un plan de pensiones a
poder voluntariamente desvincularse de estos una vez inscritos automéaticamente. Entre
2007 y 2012 hubo un ligero descenso de la participacion en planes de empleo, del 60% al
55% de los trabajadores, pero desde la reforma dicho porcentaje aumento
significativamente hasta alcanzar el 84% en 2017, por lo que la medida ha tenido el efecto

deseado, segun el UK Department for Work and Pensions (2018).

4.2.2 Decision de contribucion

Asi como la “inclusion automatica” ha demostrado ser un mecanismo Util para aumentar
la participacion en planes de empleo, su efecto queda contrarrestado en parte por la inercia
y la procrastinacién. Dada la complejidad de decidir qué porcentaje de contribucion es el
Optimo, los ahorradores, en lugar de tomar una decisién de manera activa, suelen recurrir
a la simple heuristica de contribuir el porcentaje minimo por defecto fijado por el
Estado/empresa, asumiendo erroneamente que estan contribuyendo lo suficiente para una
jubilacién digna. Segun un estudio empirico de Choi et al. (2001), este anclaje en el
porcentaje minimo de contribucién arrastra hasta a individuos con mayor poder
adquisitivo que hubieran decidido contribuir un porcentaje mas alto en caso de haber sido
voluntario el sistema. Ademas, existe lo que se denomina sesgo del “status quo”, en el
que las personas tienden a mantener su situacion actual (nivel de riqueza), actuando ésta
como punto de referencia, siendo percibida cualquier desviacién de esa base como una

pérdida, segun las conclusiones de Samuelson y Zeckhauser (1988).

Ante estos sesgos mentales, Benartzi y Thaler (2004) desarrollaron en Estados Unidos un
plan de pensiones llamado “Save More Tomorrow” en el que introdujeron el mecanismo
de “escalamiento automatico” de las contribuciones. En este programa los participantes
empiezan a contribuir con un porcentaje reducido pero se comprometen de antemano a la
mejora periodica y automatica de estos porcentajes en paralelo con los incrementos de
salario. De esta manera, los aumentos de los porcentajes no son percibidos como una
pérdida, a pesar de que el consumo real podria verse reducido ligeramente. Al igual que
con la inclusion automatica, los participantes tienen el derecho a renunciar posteriormente

a estas subidas automaticas.
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Alternativamente, como medida popular en los Estados Unidos para estimular unas
mayores contribuciones de los trabajadores a los planes de empleo también existen los
programas de “contribuciones paralelas”. En estos planes, las contribuciones de la
empresa varian con el grado de participacion de sus trabajadores, existiendo limites
maximos, siendo comun fijar éste en un 6% del salario bruto anual del trabajador (Aon
Hewitt, 2013) Por ejemplo, si el trabajador contribuye un 3%, la empresa aporta otro 3%
anual, si contribuye un 6%, recibe un 6% de la empresa. Sin embargo, en el caso de
superar el trabajador este limite, la empresa suspende las aportaciones adicionales.

4.2.3 Decision de inversion
Ademas de decidir la adhesion a un plan y la cantidad a contribuir, los participantes
también tienen la responsabilidad sobre como se invierte su dinero durante la fase

acumulacion.

En el caso de los planes de empleo, la sobrecarga de eleccion? de los trabajadores se
reduce dado que se limitan a elegir entre los planes ofrecidos por el proveedor escogido
por la empresa. Sin embargo, incluso ante esta situacion de opciones reducidas, no existe
evidencia de que los participantes estén construyendo carteras Optimas que maximicen el
retorno y disminuyan el riesgo segun las teorias tradicionales de inversion. En cambio,
suelen utilizar por ejemplo heuristicas tan simples e ingenuas como diversificar siguiendo
la regla de 1/n, dividiendo las contribuciones por igual entre el nimero de opciones
escogidas, disminuyendo el uso de esta regla conforme aumenta el nimero de fondos
escogidos, segun las investigaciones de Benartzi i Thaler (2001). Ademas, también se
observa que, independientemente del nimero de opciones ofrecidas, el nimero medio de
planes escogidos oscila entre 3 y 4, asi como que las personas carecen de preferencias
bien definidas a la hora de invertir, soliendo escoger la distribucion de las carteras

realizada por la mayoria de sus compafieros.

12 La sobredecision o la sobrecarga de eleccién es un proceso cognitivo en el que las personas tienen
dificultades para tomar una decision cuando se enfrentan a muchas opciones. El término fue introducido
por primera vez por Alvin Toffler en su libro de 1970,
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Por otra parte, en la decision de inversion también juega un rol importante la inercia y la
procrastinacion, produciéndose escasos cambios en la distribucion de la cartera, una vez
fijada ésta, existiendo también una tendencia generalizada a escoger los planes por
defecto ofrecidos por los proveedores de fondos en lugar de tomar una decision activa de
inversion, sobre todo en sistemas obligatorios en los que todo el mundo debe adherirse a

algun plan.

Ante esta situacion, es facil discernir la relevancia que cobra el disefio de los planes de
empleo ofrecidos, dado el potente efecto marco que producen los menus de inversion,

siendo de vital importancia el establecimiento de una opcion por defecto decente.

Teniendo en cuenta lo anterior, una de las medidas que se podria adoptar es el
establecimiento de planes de pensiones de ciclo de vida como opciones por defecto. Estos
planes, que estan empezando a introducirse en el mercado espafiol, se individualizan para
cada participante acorde a los afios que les quede para jubilarse, estableciendo una
distribucidn inicial de las inversiones. A partir de aqui, dicha distribucién va modulando
automaticamente de manera anual y adaptandose a las necesidades generales de riesgo y
retorno de cada fase del ciclo de vida, tendiendo a aumentar la importancia de la renta fija
conforme se va acercando la fecha de jubilacién, como se puede observar en el siguiente

ejemplo.
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Grafico 18. Asignacién de activos de un plan de pensiones de ciclo de vida
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Fuente: NEST (2019)*3

13 Nest es un fondo de pensiones creado por el gobierno de Reino Unido para facilitar la “inclusion

automatica”, siendo la alternativa por defecto para las empresas que no cuentan con un proveedor propio.
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5 Conclusiones

En primer lugar, uno de los objetivos que motivd inicialmente la realizacion del presente
trabajo académico consistié en la necesidad de poder valorar objetivamente la gravedad
de la situacion del sistema pablico de pensiones, dada la incertidumbre generada a nivel
general y mediatico en nuestro pais respecto al asunto. En este sentido, la revision
historica llevada a cabo ha permitido remontarnos a los origenes del sistema de prestacion
definida actual, pudiendo observar como se ha ido reformando en el tiempo para poder
adaptarlo a los cambios demograficos, econdmicos y politicos surgidos, buscando
constantemente compatibilizar unas pensiones suficientes con el equilibrio financiero del
sistema. Sin embargo, este dilema continua arrastrandose hasta nuestros dias, por lo que
se han analizado cuales son los factores que ponen contra las cuerdas el necesario balance
entre ingresos y gastos (demografico, evolucion del mercado de trabajo, relacion pension-
salario, etc.), asi como las proyecciones que se realizan de la situacion futura del sistema,

dadas las reformas vigentes.

En segundo lugar, encontrar las posibles causas del escaso desarrollo de los planes
privados de pensiones en Espafia es otros de los objetivos marcados a priori. Ademas de
la suficiencia tradicional de las pensiones publicas y una posible escasez de renta
disponible en gran parte de los hogares espafioles, se ha detectado una escasa cultura de
ahorro en productos financieros en general, prefiriendo la liquidez de las cuentas
corrientes y la inversion en vivienda. Ademas, tras analizar el marco normativo y el
funcionamiento de los planes y fondos de pensiones en nuestro pais, se han encontrado
ciertas ineficiencias que pueden haber perjudicado al desarrollo de un mercado
competente, como la concentracion bancaria de estos productos financieros, la

inexistencia de oferta extranjera, altas comisiones o bajas rentabilidades.

Tras este analisis, y dado que el objetivo principal de este TFG es proponer ideas para
mejorar el sistema de pensiones actual con una perspectiva global, considerando tanto el
sistema publico como el privado, y considerando los mecanismos de capitalizacion como
alternativa, se han considerado dos opciones de reforma estructural. En cuanto a las
pensiones publicas, se ha defendido cambiar a un sistema de aportacion definida basado

en cuentas nocionales, ya que éste continuaria siendo de reparto, lo cual facilitaria el

64



ALTERNATIVAS DE CAPITALIZACION PARA EL SISTEMA ESPANOL DE PENSIONES

proceso de transicion, pero incorporaria elementos de “capitalizacion” en la formula, lo
cual dotaria de una mayor justicia contributiva y actuarial al sistema, siendo considerado

esto Ultimo como base esencial para la estabilidad financiera a largo plazo.

Finalmente, como alternativa al sistema privado voluntario actual, se ha abogado por el
disefio de un sistema semi-obligatorio de empleo basado en las conclusiones de las
finanzas conductuales, incorporando mecanismo que ayuden a los trabajadores a ahorrar
y superar sus sesgos mentales, destacando la inclusion automatica, el escalamiento
automatico, las contribuciones paralelas o los planes de pensiones de ciclo de vida como

opcion por defecto.
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