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Estimados lectores,

Sin duda estamos ante uno de los nimeros mas es-
perados de nuestra revista Actuarios. El debate sobre
las pensiones y la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones esta ahi, muy presente en la calle y en los des-
pachos de poder. También en el trabajo diario de muchos
de nosotros.

El sistema publico de pensiones ha experimentado di-
versas reformas a lo largo de los afos. El Pacto de Toledo,
en 1995, supuso un hito por cuanto significaba la aplica-
cion del consenso al andlisis de los problemas estructu-
rales de la seguridad social y las reformas que debieran
acometerse.

Como profesion, valoramos que las decisiones y las
medidas que se acuerden en el Pacto de Toledo se tomen
con criterios técnicos, manteniendo fuera del debate
politico las pensiones, renovando el pacto intergenera-
cional.

En Espafa tenemos un sistema de reparto, una de las
mayores longevidades del mundo, bajas tasas de natali-
dad, y un problema de desempleo que hace que la tasa
de actividad sea baja. No en vano, por cada jubilado, en
este momento hay 2,2 cotizantes en Espafia, y si nada
cambia, en 2050 la proporcion bajara a 1,3 cotizantes
por jubilado.

GREGORIO GIL DE ROZAS
BALMASEDA

Presidente del Instituto
de Actuarios Espafioles

Ante este diagndstico, ;hay una Unica solucién? ;deben
articularse medidas que tengan en cuenta longevidad,
tasa de actividad, pilares complementarios o edad de ju-
bilacién? ;debe enviarse a los cotizantes actuales, como
estaba previsto, una carta de la Seguridad Social donde
se les indicase una proyeccion de cual seria su jubilacion
basada en sus circunstancias historicas de cotizacion?

Nosotros, los actuarios, ofrecemos nuestra colabora-
cién y aportaciones para la busqueda y evaluacion de
las distintas alternativas que se puedan plantear. Y lo
hacemos en cumplimiento de nuestra Mision, Vision y
Valores.

Y quiero destacar especialmente los valores, por cuan-
to son aquellos que mas se requieren cumplir en este
asunto tan delicado y complejo: Independencia, Integri-
dad, Transparencia y Excelencia.

Para este recorrido, que siempre podremos realizar
conjuntamente, el Instituto de Actuarios Espafioles tie-
ne los mejores expertos.

Muchos de ellos han acudido a nuestra llamada, y
publican un articulo sobre distintas areas de las pensio-
nesy la prevision social, que no son mas que magnificos
ejemplos de todo el trabajo que se realiza en torno a un
asunto tan actual, sobre el que siempre ha habido serios
y rigurosos estudios.
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Este nimero es la constatacion de que si hay una pro-
fesion que puede aportar luz, desde la independencia y
el rigor, esa es la de actuario.

Eficiencia y equidad en un sistema de pensiones, pla-
nificacién, longevidad, demografia, mercado de trabajo,
rentas vitalicias, pilares de prevision social complemen-
taria, contributividad del sistema, cuentas nocionales...
son diversos factores sobre los que podemos encontrar
articulos de extraordinaria calidad en este numero, que
ayudan a responder a muchas de las cuestiones que nos
podemos plantear.

MISION: Proporcionar a la sociedad espafiola
los estandares profesionales necesarios para
la mejor valoracion financiera y actuarial de
los riesgos y su gestion.

VISION: Facilitar el proceso de decisiones
financieras y aseguradoras, la proteccién y
prevision social, y la gestion de riesgos, con-
tribuyendo al bienestar de la sociedad.

VALORES: Independencia, Integridad, Trans-
parencia, Excelencia.

Dejando atras el tema de portada, quiero informaros
que el pasado 21 de mayo celebramos nuestra Asamblea
General 2018 en el auditorio de Abante Asesores, en la
plaza de la Independencia.

El afio pasado instauramos que a las Asambleas Ge-
nerales se invitase a dar una ponencia a profesionales
relevantes. El afio pasado contamos con Raul Casado,
Subdirector General de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones, y este afio invitamos a José Luis
Portela, profesor de IE Business School y Socio de Servi-
talent. José Luis hizo una magnifica disertacion sobre los
cambios que habian operado en el mundo, e introdujo
el concepto del interim management, o alquiler de di-
rectivos, como nuevo modelo de competitividad de las
empresas.

Tenéis la memoria de actividades disponible en la web
del Instituto, en cumplimiento del principio de transpa-
rencia, si bien creo conveniente dedicar unas lineas a
resumir el balance por el que rendimos cuentas en la
Asamblea General:

m Aprobamos el primer estandar actuarial de la pro-
fesion en Espafia, con la Guia de Autorregulacion
de la Funcion Actuarial bajo Solvencia Il, cuya tras-
cendencia por su rigurosidad y profundidad ha
traspasado nuestras fronteras, ante lo que hemos
compartido con nuestros colegas europeos una
edicion traducida al inglés;

m Estamos teniendo participacion activa en Comi-
tés y Grupos de Trabajo de la Administracion Ge-
neral del Estado como la Comision de Seguimien-
to del Baremo de Autos, la Comision de Estudio
del Baremo Sanitario, los Grupos de Trabajo de
Mutualidades y de Digitalizacion, y hemos cola-
borado en el equipo de trabajo para la redaccion
de la Circular del Informe especial de revision del
Informe de situacion financiera y de solvencia
ISFS (SFCR).

B Hemos dado un paso importante por la mejora
de la formacién continua, con la estrategia de for-
macion continua y la ampliacién de la oferta de la
Escuela de Practica Actuarial y Financiera.

En la actualidad, y enlazado con el tema de portada, el
Instituto de Actuarios Espafioles esta colaborando en dos
importantes cuestiones, como son la Comision de Trabajo
de Mutualidades de Prevision Social en el seno de la Jun-
ta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones, y con la
transposicion de la Directiva de los fondos de pensiones
de empleo, mas conocida como IORP 11, junto con la Direc-
cion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

El IAE esta colaborando en dos
iImportantes cuestiones, como
son la Comision de Trabajo de
Mutualidades de Prevision Social
en el seno de la Junta Consultiva
de Seguros y Fondos de Pensiones,
y con la transposicion de la

Directiva de los fondos de pensiones
de empleo, mas conocida como IORP

|1, junto con la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones

Confio en que la lectura sosegada y analitica de esta
publicacién sirva para que podamos contribuir a un fu-
turo mejor para los trabajadores y pensionistas, y a que
ese pacto intergeneracional tan necesario para nuestra
sociedad se siga renovando.

Un cordial saludo,

» | actuarios
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GUILLERMO DE LA DEHESA

“Es necesario explicar a los ciudadanos de forma
sencilla las ultimas reformas de las pensiones para que
puedan comprender como les van a afectar”

‘.

El problema de |a sostenibilidad de las pensiones ha sido
durante las dltimas décadas uno de los principales asun-
tos de la agenda politico-econdmica. Las técnicas actua-
riales han sefialado la alta tasa de retorno y problemas
de financiacion del sistema. ;Por qué no se ha soluciona-
do? ;Durante cuanto tiempo seguira siendo un asunto
pendiente? ¢Es resoluble?

No se puede solucionar porque hoy la gran mayoria de
los trabajadores se quiere jubilar, en promedio, mucho
antes de lo que le corresponderia de acuerdo con su es-
peranza de vida. La esperanza de vida al nacer es hoy
muy superior a la que habia cuando se decidié estable-
cerla a los 65 afios, que fue, en 1919, cuando era sélo de
33 afios y sélo un 33% de la poblacién europea lograba
alcanzar los 65 afos de vida.

Hoy se sigue jubilando a los 65 afos cuando la esperanza
de vida al nacer, en Espafia, es de 80,6 afios, 2,4 veces mas
elevada que en 1919.Naturalmente, 65 afios es un prome-
dio, pero hay algunas tareas, como son las de las minas, de
la pesca de altura, del campo y de la construccion, que son
mucho mas duras que trabajar en una tienda o en una ofi-
cinay que tienden a reducir la esperanza de vida.

Pero lo mas importante es que las tendencias demo-
graficas, en Espafia y en Europa, estan contribuyendo a
que haya, cada vez mas, poblaciones cada vez mas en-
vejecidas, ya que la esperanza de vida sigue creciendo y
la tasa de natalidad sigue cayendo, lo que hace que la
Unica solucion para poder hacer frente a esa situacion y
evitar que quiebren los sistemas de Pensiones y de Segu-
ridad Social es fomentar la natalidad y ademas, admitir
a mas inmigrantes jovenes de paises en desarrollo, para
poder aumentar el nimero de trabajadores en Espafia
y en Europa y aumentar la tasa de natalidad, ya que es
mucho mas elevada en los inmigrantes jévenes.

El Pacto de Toledo tiene entre sus objetivos permitir
abordar el problema de la sostenibilidad de las pensio-
nes desde un ambito técnico abstrayendo el asunto del
debate politico. ;Esta cumpliendo esta funcion?
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El Pacto de Toledo es una Comision Parlamentaria que
fue creada, en 1995, con el apoyo de todos los partidos
politicos para asegurar la sostenibilidad del sistema de
pensiones y para sacar su discusion de la confrontacion
politica. Dicho Pacto ha sido un paso muy importante
para intentar hacer frente al problema de las pensiones.

El Pacto, establecid 15 recomendaciones que fueron la
base de un acuerdo entre el Gobiernoy los principales Sin-
dicatos que dio lugar a la Ley de 1997, de Consolidacion y
Racionalizacion del Sistema de Seguridad Social, aumen-
tando de 8 afios a 15 el niimero de afios aplicado a la base
reguladora de la pension, revalorizando las pensiones
con el IPCy creando el Fondo de Reserva de la Seguridad
Social, en 2000, al que se ha dado en llamar la Hucha de
las Pensiones. También se adoptaron otras medidas tales
como: mantener la edad de Jubilacién alos 65 afios, conla
recomendacion de facilitar la prolongacién voluntaria de
la vida laboral y también mantener el poder adquisitivo
de las pensiones mediante su revalorizacion automatica
con el indice de precios al consumo IPC, a través de for-
mulas de contenido similar. Finalmente, se propuso desa-
rrollar sistemas complementarios de ahorro y proteccion
social, tanto individuales, como colectivos.

En abril de 2001, el Gobierno, la Patronal y los Sindica-
tos llegaron a un nuevo acuerdo en materia de pensio-
nes que se plasmo en una nueva ley que incentivaba la
jubilacion mas alla de los 65 afios y permitia la jubilacion
anticipada a partir de los 61 arios.

En 2003, la Comision Parlamentaria publicé un nuevo
informe con 22 recomendaciones que sirvieron de base
para el nuevo acuerdo del Gobierno y los Agentes Socia-
les y la nueva Ley de 2007, que modificaba el computo
de los dias efectivos de cotizacion para el calculo de la
pension, el aumento de la edad de jubilacion parcial has-
ta los 61 afos y la racionalizacion de los criterios para
acceder a las pensiones de incapacidad.

En 2011, se aprobo un retraso progresivo de la edad
de jubilacion, que pasaba de ser a los 65 afios a los 67
afios, con caracter general, aumentando progresivamen-
te de los 35 a los 37 afios el periodo de cotizacion del
trabajador, para poder acceder a una pension del 100%
y, ademas, la pension pasa de estar calculada sobre los
Gltimos 15 afios de salario a estar calculada sobre un pe-
riodo de 25 anos, en un proceso transitorio de que va de
2013 a 2022.

En la Ley 27/2011 se tomé la decision de aumentar
la edad de jubilacion de los 65 arios a los 67 afos, pero
a partir del afio 2027. Es decir, en 2027, para cobrar el
100% de la Jubilacion se exigira tener 65 afios y 10 me-
ses, si no se tienen 38 afios cotizados y seis meses y se
computan sélo los ultimos 25 afios.

En 2013, se introduce el indice de Revalorizacion de las
Pensiones (IRP) con el que, por primera vez, se desvincu-
la el crecimiento de las pensiones del indice de precios al
consumo. Ademas, se introduce el Factor de Sostenibili-
dad de las Pensiones que afade dos nuevas variables al
calculo de la pension: el Factor de Equidad Intergenera-
cional (FEI) y el Factor de Revalorizacién anual (FRA), pero
que s6lo empezaran a aplicarse a partir de enero de 2019.

EI FEI se revisara cada 5 afios en funcion de la espe-
ranza de vida en dicho momento. El objetivo del FEI es
que, dado que la esperanza de vida aumenta considera-
blemente, y se estima que lo siga haciendo, los jubilados
perciban a igual contribucion durante su etapa como co-
tizantes, el mismo importe a través de su pension publi-
ca como jubilados. Esto significa que se cobrara menos
al mes, pero durante mas afos.

El objetivo del FRA supone que los jubilados futuros
cobren una pension media mas baja que la que quienes
se retiraron antes que ellos, pero no verfan recortada su
pension durante los afios que la perciban. Esta formula
se esta aplicando ya en otros paises de nuestro entorno,
como Portugal, Grecia, Alemania y Austria.

¢En qué medida las reformas llevadas a cabo para pa-
liar el problema estan dando los resultados esperados?
¢Cuales han sido las mas relevantes?

Estas decisiones no han entrado en vigor todavia, pero
s6lo su conocimiento, esta tranquilizando a los futu-
ros jubilados que son los que mas preocupados estan.
Ademas, hay que dedicar mucho tiempo a explicar a los
ciudadanos estos términos de forma sencilla para que
puedan comprender como les van a afectar, algo alo que
nos dedicamos a hacer con las publicaciones del Foro de
Expertos del Instituto Santa Lucia de Vida y Pensiones
que me honro en presidir (https://institutosantalucia.es)

¢Qué actuaciones adicionales son necesarias para ga-
rantizar una renta minima a las personas jubiladas? ¢Al-
guna experiencia internacional de utilidad?

En el Instituto Santa Lucia hemos explicado como se
puede implantar un Sistema de Cuentas Nocionales que
ya han utilizado otros Estados Miembros de la UE, tales
como Suecia, Italia, Polonia y Letonia.

La gran mayoria de los Estados Miembros de la UE han
hecho reformas de los sistemas de pensiones, como es el
caso de Espafia y de la mayoria de los Estados Miembros
de la UE, que son, de dos tipos:

En primer lugar, las reformas Paramétricas, que noim-
plican un cambio radical en sus sistemas de Seguridad
Social ya que se limitan a modificar o a ajustar los para-

o | actuarios
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metros basicos del sistema que intervienen en la defini-
cion del calculo de la pension inicial o de sus posterior
revalorizacion, como son el aumento de la edad legal de
jubilacion, el endurecimiento en el acceso a la jubilacion
anticipada, el aumento de nimero de afios que se tienen
en cuenta para el calculo de la pension inicial o la modi-
ficacion de las reglas de revalorizacion de las pensiones.

En segundo lugar, las reformas Paradigmaticas o Es-
tructurales, que actuan, predominantemente sobre el
sistema de financiacion. Por ejemplo, algunos Estados
Miembros han sustituido parcialmente el Sistema de Re-
parto, por el Sistema de Capitalizacion, pero ninguno de
ellos ha optado por un sistema de Capitalizacion puro. La
razon es el alto valor que adjudican los ciudadanos euro-
peos al sistema publico de Pensiones, que les ha asegu-
rado, durante décadas los ingresos suficientes a muchas
generaciones de jubilados y que estd muy enraizado en
el sistema del Estado de Bienestar.

Ahora bien, la introduccidn de un sistema de Cuentas No-
cionales, o Cuentas Individuales, hace que cuando un traba-
jador se incorpora al mercado laboral, se crea un fondo virtual
donde se van sumando, a lo largo de su carrera laboral, todas
sus cotizaciones a la Seguridad Social que se van capitalizan-
do con una rentabilidad tedrica. Este fondo teérico acumula-
dosetransformara en una prestacion vitalicia en el momento
de su jubilacién, mediante un factor de conversion. Este fac-
tor, tendra en cuenta la esperanza de vida de los pensionistas,

por lo que serfa necesario aplicar el factor de sostenibilidad
que esta previsto en que entre en vigor en 2019.

Este sistema de cuentas nocionales sigue siendo un
sistema de cuentas individuales publico de reparto, es
decir, las pensiones continuarian financiandose median-
te un reparto convencional basado en la solidaridad in-
tergeneracional. Las contribuciones de los trabajadores
actuales, por consiguiente, estan destinadas al pago de
las pensiones del mismo periodo.

El modelo conlleva, por lo tanto, varios aspectos posi-
tivos, entre ellos:

W Primero: es mas justo desde el punto de vista con-
tributivo, ya que existe una equidad actuarial entre
lo que aportas al sistema y lo que recibes de €l, en el
momento de la jubilacién, por lo que se incrementa su
contributividad.

m Segundo: es mas transparente y sencillo, ya que el
trabajador puede saber en cada momento la cuan-
tia tedrica acumulada y conoce el método para
transformar sus aportaciones a la pension inicial.

En un sistema de cuentas individuales la informacion es
clave, por lo que el trabajador mismo es el que tiene que
tomar las decisiones que crea convenientes en base a ella.
Por ejemplo, sobre la edad a la que quiere jubilarse o sobre
si complementar o no la prestacion publica que recibira.

» lactuarios
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Hacia un sistema de pensiones
mas eficiente y equitativo

RAFAEL DOMENECH

BBVA Research y Universidad de Valencia

Estado ha vuelto a restituir la actualizacion de las

pensiones con lainflacion para 2018y 2019, y ha re-
trasado la entrada en vigor del Factor de Sostenibilidad
hasta 2023. A la espera de conocer las recomendaciones
del Pacto de Toledo, algunos medios y expertos hablan
de una derogacion en la practica de la reforma de 2013.
De acuerdo con el indice de Revalorizacion de las Pensio-
nes (IRP), estas s6lo podrian aumentar como maximo un
0,25% en 2018 sin la aportacion permanente de ingre-
sos adicionales que cerrasen el déficit existente, que en
2017 supuso casi 19 mil millones de euros. Una cifra que
equivale a unos 150 euros de la pension mensual media.

La negociacion de los Presupuestos Generales del

{Como se ha llegado a este déficit? Basicamente por-
que las pensiones iniciales de las nuevas altas del siste-
ma son muy superiores a lo realmente cotizado, de ma-
nera que entran con un importante déficit al no tener en
cuenta la capacidad del sistema de generar ingresos con
los que sostenerlas. Durante arfios fue posible financiar
este desequilibrio en una condiciones demograficas y
econdmicas muy favorables, que dificilmente se repeti-
ran en el futuro. Por un lado, se jubilaban trabajadores
pertenecientes a generaciones poco numerosas mien-
tras se incorporaba al mercado de trabajo la generacion
del baby boom. Por otro lado, la expansion econémica
entre 1994 y 2007 supuso la incorporacion al mercado
de trabajo de millones de inmigrantes, lo que permitio
alcanzar en 2008 un maximo histérico de recaudacion
en cotizaciones sociales. Como resultado de estas dos
fuerzas el nimero de pensiones por cotizante (tasa de
dependencia) cay6 un 22%, de 0,56 en 1995 a 0,43 en
2007.

La crisis econdmica, sin embargo, cambié completa-
mente este panorama con una reduccion del 17% en el
numero de afiliados, de manera que el nimero de pen-
siones por cotizante aument6 de nuevo a 0,56. La econo-
mia espafola ha tardado casi 10 afos en recuperar en
2017 el maximo de ingresos alcanzados en 2008, aun-
que todavia con un 5,2% menos de afiliados.

Sin embargo, mientras los ingresos hacian este viaje
de ida y vuelta, el gasto en pensiones siguié aumentan-
do a un ritmo del 3,9 % anual desde el inicio de la cri-

sis. Como resultado de esta divergencia entre ingresos y
gastos, se ha abierto una brecha dificil de cerrar a medio
plazo, incluso con el fuerte aumento de los ingresos pre-
vistos hasta 2023, tal y como muestra el Grafico 1.

En estas circunstancias, la reforma de 2013 introdujo
cierta disciplina para asegurar la sostenibilidad del siste-
ma de pensiones a medio y largo plazo, que deberia ha-
berse completado con nuevas medidas. Por una lado, esta
reforma contemplaba la introduccion del Factor de Soste-
nibilidad, que evitaba el aumento del déficit a largo plazo
debido al incremento de la esperanza de vida, corrigiendo
a la baja la pension inicial exactamente en la misma pro-
porcion a ese aumento. El Factor de Sostenibilidad ase-
gura la equidad intergeneracional al garantizar que dos
personas que hayan cotizado lo mismo reciban la misma
cuantia total de pensiones durante la jubilacion aunque
pertenezcan a generaciones diferentes y tuvieran, por
lo tanto, distintas esperanzas de vida en el momento de
jubilarse. El retraso del Factor de Sostenibilidad de 2019
a 2023 genera dos problemas. Primero, mientras deje de

GRAFICO 1. Ingresos y gastos del sistema de pensiones, 2008-2023,

consistentes con el IRP
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aplicarse no impide el aumento del gasto como conse-
cuencia del incremento de la esperanza de vida. Cada afio
de retraso supone aproximadamente medio punto mas
de gasto a largo plazo. Segundo, una vez que se retrasa
su puesta en funcionamiento nada garantiza en 2023 que
no vuelva a ocurrir lo mismo, lo que cuestiona la credibili-
dad en laimplementacién de las reformas aprobadas y en
la gestion de las cuentas publicas.

Sin nuevas medidas compensatorias

» | actuarios

las decisiones recientemente
adoptadas implican un aumento
del déficit estructural del sistema

de pensiones y un incremento de la

redistribucion intergeneracional

Por otro lado, la reforma de 2013 introdujo el indice
de Revaloracion (IRP) de las pensiones. Frente a la inter-
pretacion erronea de que el IRP desliga por completo la
revaloracion de las pensiones del crecimiento de los pre-
cios, lo que en realidad hace es corregir dicho aumento
en funcion de otros factores. De hecho, en una situacion
en la que el sistema de pensiones no tuviera déficit y los
ingresos reales crecieran a la misma tasa que el gasto an-
tes de la revalorizacion (por el crecimiento del nimero de
pensiones y del efecto sustitucion, debido a que las nue-
vas pensiones que entran el sistema son superiores a las
que causan baja por fallecimiento), la revalorizacion me-
diante el IRP seria exactamente igual que el crecimiento
de los precios. Por lo tanto, el IRP no impide que las pen-
siones aumenten igual que la inflacion si la sociedad asi
lo desea. Sélo basta con eliminar por completo el déficit
del sistema existente y asegurar permanentemente con
impuestos adicionales que los ingresos creceran igual que
el gasto antes de la revalorizacion. En otras palabras, su
objetivo no es otro que evitar revalorizaciones de las pen-
siones manteniendo un déficit estructural en el sistema.

La decision de volver a subir las pensiones en funcion de
lainflacién sin ningtin ajuste adicional genera dos proble-
mas adicionales alos comentados por el retraso del Factor
de Sostenibilidad. Primero, trastoca la linea medular de la
reforma y puede suponer una amenaza para la sostenibi-
lidad futura, al consolidar un aumento de gasto superior
a dos puntos porcentuales en dos afios sin cerrar el dé-
ficit del sistema. Segundo, una vez desactivado el IRP de
manera discrecional durante dos afios parece dificil que
en el futuro se vuelva a activar. De nuevo se cuestiona la
credibilidad en la implementacion de la reforma de 2013.

En resumen, sin nuevas medidas compensatorias las
decisiones recientemente adoptadas implican un au-

mento del déficit estructural del sistema de pensiones
y un incremento de la redistribucion intergeneracional,
que ya es de las mas altas de Europa. De hecho, la ge-
nerosidad relativa del sistema de pensiones espafol es
superior a la de la mayoria de los paises de la UE. Por
ejemplo, de acuerdo con la OCDE la pension inicial me-
dia representa en Espafa el 72,3 % del ultimo salario
frente al 45,9 % de la UE. La Comision Europea muestra
que la pension de jubilacion media sobre el salario me-
dio de Espafia (65,4 %) era en 2013 la segunda mas alta
de la UE, después de Chipre y por encima de la media
europea (45,5 %).

Elaumento del desequilibrio entre ingresos y gastos es
mas grave aun si se tiene en cuenta que las previsiones a
largo plazo no son favorables, puesto que a mediados de
la préxima década se empezara a retirar la generacion
del baby boom, aumentando previsiblemente el nimero
de jubilados respecto al de afiliados. El nimero de pen-
siones aumentara gradualmente desde los 9,6 millones
actuales hasta unos 15 millones a mediados de siglo. Sin
cambios en el sistema, este incremento s6lo podria ser
compensado con un aumento de los afiliados desde los
18,4 millones actuales a algo mas de 27 millones.

En estas circunstancias, ;qué alternativas existen para
hacer frente a ese aumento del nimero de pensionistas
por cotizante con unas pensiones iniciales que ademas
van entrando en el sistema con un déficit actuarial? Ba-
sicamente hay tres alternativas, tal y como se represen-
ta en el Grafico 2. La primera consiste en mantener una
tasa de reemplazo muy elevada (y deficitaria) a cambio
de aplicar el IRP sin aportar ingresos adicionales (salvo
para blindar el poder adquisitivo de las pensiones mi-
nimas) y casi congelar la pension inicial el tiempo que
sea necesario mientras las condiciones lo requieran. Con
esta solucion se pasa todo el riesgo demografico y eco-
némico a los pensionistas a cambio de blindar el esfuer-
zo fiscal de los contribuyentes. Esta opcion parece total-
mente descartada tras la decision de volver a revalorizar
las pensiones con la inflacion y con las propuestas que
actualmente se estan discutiendo en el Pacto de Toledo.

La segunda opcion consiste en la solucion opuesta:
mantener elevada la tasa de sustitucion y blindar el poder
adquisitivo de la pension inicial, traspasando todos los
riesgos demograficos y econémicos a los contribuyentes
presentes y futuros, muchos de los cuales ni siquiera pue-
den votar todavia. En este caso el IRP se aplicaria para cal-
cular el aumento de recursos adicionales necesarios para
garantizar una subida de las pensiones igual a la inflacion.
Por ejemplo, con las (prudentes) previsiones de la Comi-
sion Europea (2015), si las cotizaciones soportasen el au-
mento previsto en la tasa de dependencia (equivalente a
4,4 puntos porcentuales del PIB en 2050), las cotizaciones
sociales tendrian que pasar del 28,3% actual a un 40,8%.
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El problema de esta solucion es que aumenta todavia mas
la redistribucion intergeneracional, supone a largo plazo
un importante aumento de impuestos con efectos ne-
gativos sobre el empleo, la inversion y la productividad, y
puede poner en riesgo la sostenibilidad del sistema cuan-
do la sociedad no soporte mayores aumentos de presion
fiscal. Grecia, con una tasa de reemplazo tan alta como
la espafiola antes de la crisis, trato de aplicar esta opcion
hasta que la sociedad no toleré mas subidas de impues-
tos, teniendo que recortar drasticamente las pensiones,
en algunos casos en mas de un 40%.

Frente a estas dos soluciones extremas, la tercera
opcion es la mas eficiente y equitativa. Consiste en in-
troducir cuentas individuales o nocionales de reparto,
como en Suecia y otros paises europeos. El sistema sigue
siendo publico, progresivo y de reparto. Al contrario que
los sistemas de capitalizacion, las cotizaciones sociales
de los afiliados se utilizan para pagar las pensiones de
los jubilados. Pero esas cotizaciones se apuntan en una
cuenta individual o virtual en la que se van generando
derechos para la pension futura. Este sistema mejora su
contributividad y transparencia (siendo mas sencillo y
facil de comprender la relacion entre todo lo que se ha
cotizado y la pension), elimina incertidumbres y ayuda a
entender las cotizaciones como un ahorroy no como un
impuesto, incentivando el crecimiento del empleo y de
la productividad, lo que a su vez redunda en pensiones
mayores.

Frente a las dos alternativas anteriores, las cuentas
nocionales permiten transformar los derechos acumula-
dos en pensiones iniciales teniendo en cuenta la espe-
ranza de vida (como deberia haber empezado a hacer el
Factor de Sostenibilidad en 2019) y la evolucion prevista
de los recursos y gastos del sistema, de manera que la
aplicacion del IRP pueda mantener su poder adquisitivo.
Una de las ventajas de este sistema es que anualmente
la Seguridad Social iria informando a los trabajadores de
su pension prevista y, algo muy importante, en cuanto
aumentaria si decide retrasar su jubilacion uno o mas
afios, permitiendo que la edad de jubilacion sea flexible.

Al seguir siendo un sistema publico de reparto, la
transicion a este sistema es perfectamente posible, pero
como afecta al calculo de la pension inicial conviene
que se haga de manera gradual. Por ejemplo, con una
transicion en 10 afos, en el primer afio el 90% de la pen-
sion inicial se calcularia con el sistema actual y el 10%
restante con el resultado de aplicar el sistema nocional.
Los porcentajes irfan cambiando progresivamente hasta
que el tltimo ario de la transicion el 100% de la pension
se calculase con el nuevo sistema. Junto a ello, también
seria necesario mejorar y blindar la pension minima a la
inflacién, con transparencia de los complementos efec-
tuados, que deben ir con cargo a impuestos generales.

La primera de las conclusiones de las alternativas an-
teriores es que en ningln caso serfa necesario derogar
el IRP, salvo que se quiera dejar el gasto en pensiones al
margen de |a restriccion de sostenibilidad de las cuentas
publicas y ocultar a la opinion publica sus implicaciones.
EI IRP es lo suficiente flexible y neutral como para gestio-
nar las tres opciones planteadas con informacion, trans-
parencia y previsiones que permiten anticipar cambios
demograficos y econémicos.

Cuanto mayores sean las tasas
de empleo, la productividad y los
salarios mayor sera la capacidad
de la economia para asegurar la
sostenibilidad y suficiencia del

sistema con pensiones crecientes, sin
que ello suponga una carga adicional

para las generaciones futuras

La segunda conclusion es que no hay razones para
generar alarma social. En cualquiera de las alternativas
descritas el sistema publico de pensiones de reparto
continuarfa siendo un pilar fundamental del Estado de
bienestar, aunque no todas ellas serian iguales en térmi-
nos de redistribucion intergeneracional, equidad, solida-
ridad e incentivos para generar mas empleo productivo.
No debemos olvidar que no hay atajos ni soluciones gra-
tis. Cuanto mayores sean las tasas de empleo, la produc-
tividad y los salarios mayor serd la capacidad de la eco-
nomia para asegurar la sostenibilidad y suficiencia del
sistema con pensiones crecientes, sin que ello suponga
una carga adicional para las generaciones futuras.

GRAFICO 2. Soluciones al aumento del niimero de la tasa de dependencia

74

Poder adquisitivo blinda

72,3

do

Ajuste sobre contribuyentes

70 fooo o

n I

Cuentas nocionales

68 [~

66 [ === oo
Esfuerzo fiscal blinda

Tasa de reemplazo (pension/ultimo salario)

do

Ajuste sobre pensionistas
B4 [ s

B2 f-m-m o m e

60 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 3 5 7 9 1 13 15 17
Afos tras la jubilacién

Fuente: Elaboracion propia.

© | actuarios



TEMA DE PORTADA

N° 42 m PRIMAVERA 2018

actuarios

=
o

¢Como planificamos nuestra jubilacion
en la era de la longevidad?

es un tema que nos interesa a todos, dado que todos

aspiramos a disfrutar de esa etapa vital que puede
prolongarse hasta tres décadas, dado el incremento de la
esperanza de vida. Es una realidad que los espafioles esta-
mos cada vez mas preocupados por cémo financiaremos
nuestra jubilacion silas pensiones se reducen. Sin embar-
g0, nos ocupamos poco de planificar esta etapa.

L as pensiones, como viviremos cuando nos jubilemos,

¢Por qué nos preocupamos, pero no nos ocupamos?
Y, una vez que tenemos claro que debemos ocuparnos,
icémo lo hacemos? ;Basta con ahorrar y con elegir un
plan de pensiones o una renta vitalicia? ;Como de im-
portante es la esperanza de vida para planificar este ob-
jetivo de ahorro? Es fundamental, para que consigamos
nuestros objetivos que tomemos las riendas y tracemos
un plan que abarque todas las esferas. Planificar la jubila-
cién no es una cuestion exclusivamente financiera, tiene
mucho que ver con cémo nos planteamos nuestra carrera
profesional y, también, con nuestros objetivos vitales.

SESGOS EN EL AHORRO Y LA PLANIFICACION:
SOMOS HUMANOS

Respecto a la primera pregunta, ;por qué no nos ocu-
pamos, pese a preocuparnos?, es légico. Tenemos
estructuras cerebrales de millones de afos preparadas
para pensar en el corto plazo en primera persona y ver el
futuro en tercera. Por eso, en muchas ocasiones, pospo-
nemos determinadas decisiones o acciones, nos cuesta
visualizar a nuestro yo futuro y como le afectaran las de-
cisiones que tome nuestro yo presente y pensamos que
no pasa nada por retrasar el ahorro para la jubilacion
para el proximo afo, que este tenemos muchos gastos
y todavia nos queda mucho tiempo.

Este comportamiento, es lo que estudian las finanzas
conductuales, el behavioral finance. Lo explica la teoria
del descuento hiperbdlico: la recompensa futura tiene
menor valor para la persona que la actual. Por eso nos
cuesta ahorrar. En nuestra experiencia con clientes a lo
largo de los afos, nos hemos dado cuenta de que uno
de los principales problemas en el ahorro es |a falta de
objetivos claros. Pararnos a pensar qué queremos es un

BELEN ALARCON

Socia y directora de Planificacion patrimonial de Abante

buen ejercicio y el primer paso para conseguir apartar
una cantidad de dinero hoy para disfrutarla en el futuro.

Las personas tendemos a pensar, errdneamente, que
hay que ahorrar el dinero que sobra, lo que dificulta
este proposito, ya que cuanto mas dinero tenemos en
la cuenta, mas facil es gastar (expandimos el nivel de
gasto). Es mas probable que logremos nuestra meta si
apartamos el dinero antes de empezar a cubrir gastos.

Por otra parte, en general, nos cuesta calcular el dine-
ro que vamos a necesitar cuando nos jubilemos, porque
tendemos a infraestimar cuanto gastaremos, como po-
nia de manifiesto un estudio de Dan Ariely, economista
de la Universidad de Duke y experto en behavioral finan-
ce.Los resultados de su estudio revelaban que la mayoria
de las personas creian que cuando se jubilasen gastarian
un 75% de los ingresos actuales.

Sin embargo, el estudio concluye que, en realidad, la
mayoria va a necesitar un 135% de su renta actual para
vivir con el nivel que desean. A esta conclusion llego tras
investigar como queria la gente vivir en el futuro, donde,
qué actividades querian llevar a cabo, etc.

VIDAS MAS LARGAS Y UN NUEVO CONTEXTO:
NO SIRVEN LAS RECETAS DEL PASADO

la hora de planificar con éxito nuestra jubilacion,

topamos con un obstaculo importante: no podemos
aprender a jubilarnos de nuestra experiencia, porque
solo nos jubilamos una vez. Tampoco podemos apren-
derlo (o no deberiamos) de lo que nos han ensefiado
nuestros padres, porque han vivido una realidad muy
diferente a la nuestra. La longevidad, el envejecimiento
poblacional, la globalizacién, la disrupcion tecnoldgica...
afectan alas sociedades, al mercado laboral y al plantea-
miento de |a jubilacion, entre otros.

La generacion anterior se ha jubilado a los 65 afios y
no ha necesitado un ejercicio de planificacion financiera
especifico, porque han accedido a un sistema muy gene-
roso que les da, en forma de pension, el doble de lo que
han cotizado. Las cotizaciones que han hecho los jubila-
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dos actuales no cubren las pensiones que van a recibir. Y
la diferencia no es pequefa, supera en muchos casos los
100.000 0 200.000 euros por cada uno. ;Habriamos po-
dido generar esa cantidad con nuestras inversiones? Y,
ademas, siendo conservadores con sus inversiones han
tenido rentabilidades anuales medias del 8%, es decir, en
veinte afios han multiplicado por cinco su ahorro.

Nuestro proyecto personal y econémico para la jubila-
cién sera muy diferente al de nuestros padres y no debe
ser improvisado, fundamentalmente, por tres motivos:

1. Necesitaremos mas dinero: viviremos mas y me-
jory, si no retrasamos la jubilacion, deberemos
financiar un periodo mas largo.

En los dltimos 100 anos, la esperanza de vida en Es-
pafia se ha duplicadoy, seguin los expertos, cada dia
se incrementa en cinco horas. Ademas, viviremos
mejor en la mayoria de los casos. Entonces, ;por
qué mantenemos la jubilacion en los 65 afos? Esta
edad se estableci6 en 1919, cuando solo el 25% de
las personas |a alcanzaba, mientras que hoy llegan
el 90% de los espafioles. Entonces, quienes llega-
ban a los 65 solo vivian, de media, 8 afios (hoy se
vive tres veces mas). Necesitamos desvincular la
jubilacién de la edad y vincularla al estado de salud.

2. Dispondremos de menos recursos para esta etapa
vital: las pensiones publicas seran menos generosas.
Las dos ultimas reformas de la Seguridad Social
podrian disminuir el poder adquisitivo de los pen-
sionistas entre un 30% y un 50%. Y solo el 0,4% de
las empresas tiene un plan de pensiones para sus
empleados.

3. Tendremos que asumir mas riesgo con nuestras

inversiones: como consecuencia del nuevo entor-
no de inflacion y tipos de interés.
Actualmente, siendo conservadores, en el mejor
de los casos, obtenemos rendimientos cercanos
al 2%, lo que significa que, donde nuestros padres
necesitaban 20 afios para multiplicar por cinco su
capital, nosotros necesitaremos 80.

PLANIFICAR, LA CLAVE PARA EL EXITO EN LA ERA DE LA
LONGEVIDAD

Para empezar, debemos tener en cuenta que la inver-
sion para la jubilacion se puede canalizar a través de
diferentes vehiculos, en funcién de nuestras necesida-
des, desde los planes de pensiones a los seguros de ren-
tas vitalicias, entre otros, pero también podriamos elegir
fondos de inversion.

Conviene analizar cada caso para determinar cual es
la opcion mas adecuada. Por ejemplo, en el caso de que
nos preocupe el riesgo de longevidad, el hecho de que va-

yamos a vivir mas afos de los que habiamos previsto y
que nos quedemos cortos en el dinero acumulado para
financiar esta etapa, quiza podamos recurrir a un seguro
de rentas vitalicias. Aunque la rentabilidad que suelen dar
estos productos es baja -con lo cual nos exige un esfuer-
zo de ahorro mayor o comenzar a hacerlo temprano-, la
renta que nos proporcione durara toda la vida. Pero si pre-
ferimos reducir nuestro esfuerzo de ahorro deberiamos
buscar productos que nos den mayor rentabilidad.

Conviene hacer unos ndmeros. En una vida de 100
afos, jubilarse a los 65 afios y ser conservadores signifi-
ca que nuestro esfuerzo de ahorro deberia incrementar-
se entre 20 y 30 veces. Planificar con tiempo esta etapa
puede ayudarnos mucho.

Planificar la jubilacion no es una

cuestion exclusivamente financiera,

tiene mucho que ver con como
nos planteamos nuestra carrera

profesional y, tambiéen, con nuestros

objetivos vitales

Veamos un ejemplo: imaginemos una persona de 45
afos con una esperanza de vida de 80 arios que quiera
una renta complementaria de 500 euros desde que se
jubile a los 67 afos hasta los 80, ;cuanto deberia aho-
rrar? Si ese ahorro lo invierte en un producto que le dé
un 2% medio anual, tendra que ahorrar 3.818 euros cada
afo. Sila esperanza de vida se alarga hasta los 100, para
el mismo escenario, el esfuerzo de ahorro se incrementa
hasta los 7.000 euros.

(Qué ocurre si, ademas, esta persona retrasa su de-
cision de ahorro e inversion para la jubilacion hasta los
55 afios? En el caso de la esperanza de vida hasta los
80 afos, tiene que ahorrar mas de 9.200 euros anuales
(invertidos al 2%). Si viviera hasta los 100 afos, deberia
ahorrar casi 17.000 euros anuales. Como vemos, vivir 20
afios mas incrementa el esfuerzo de ahorro para el mis-
mo nivel de rentabilidad. Y retrasar nuestro plan de aho-
rro, también provoca que tengamos que destinar mucho
mas dinero a nuestra ‘bolsa’ para la jubilacion.

Para elegir la estrategia que mejor encaja con nuestro
proyecto econdmico, recomendamos comenzar con un
ejercicio de planificacion financiera para ensefar al ‘yo
futuro’ de cada uno las consecuencias de las decisiones
que tome el ‘yo presente’. Si no nos gusta lo que vemos,
estamos a tiempo de cambiar las decisiones. En mi ex-
periencia, hacer este ejercicio, en un 80% de los casos, ha
mejorado las decisiones de consumo, ahorro e inversion
de las personas que lo han hecho.
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Espana ante el reto de la longevidad

| sistema de pensiones espariol se encuentra en un

proceso de adaptacion a la nueva realidad demogra-

fica. Aunque se trata de un reto comun a todos los
paises desarrollados, en especial para sus sistemas de bien-
estar, las proyecciones de poblacion para Espana sefalan
que el progresivo envejecimiento de la poblacion sera espe-
cialmente significativo. En concreto, seguin la tltima proyec-
cion demografica del INE, de aqui al afio 2050 el peso de la
poblacién mayor de 67 afios casi se multiplicara por dos lle-
gando al 32,8%. Esto supone un aumento de 6,8 millones de
personas a dicha edad, al mismo tiempo que la poblacion
entre 16 y 66 anios se reducira en 7,1 millones, descendien-
do su peso en la poblacion total del 67,2% al 54,4%.

Principalmente hay tres elementos que explican que
el proceso de envejecimiento vaya a ser mas intenso en

CLARA ISABEL GONZALEZ MARTINEZ*

Banco de Espana
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FEDEAy Universidad Complutense de Madrid

Espafa. En primer lugar, una de las mayores esperanzas
de vida del mundo, tanto al nacer como a los 65 anos.
Segundo, una de las tasas de fecundidad mas reducidas
junto con una elevada edad a la maternidad. Ademas, el
proceso avanza con cierto retraso con respecto a otros
paises debido a que las generaciones de los baby boo-
mers llegaron mas tarde y que el proceso inmigratorio de
los afos 2000 supuso el rejuvenecimiento de la pobla-
cion. De cara a las proximas décadas, las proyecciones de
poblacion para los paises de la Unién Europea muestran
que Espana experimentara uno de los procesos de enve-
jecimiento mas intensos de todos los paises europeos.

1 Las opiniones y analisis en este articulo son responsabilidad de los
autores y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del Banco
de Espafia o los del Eurosistema.
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GRAFICO 1. Esperanza de vida. Afio 2015 y 2050
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EN COMPARACION INTERNACIONAL, ESPANA DESTACA
POR TENER UNA DE ESPERANZAS DE VIDA MAS
ELEVADAS, TANTO AL NACER COMO A LOS 65 ANOS

En 2016, Espana era el pais con mayor esperanza de vida
al nacer de la Union Europea con 83,5 arios seguin Euros-
tat, esto es gracias a las mujeres espafolas que son cam-
peonas en longevidad con una expectativa al nacer de 86,3
afios. Ademas, en comparacion con los paises de la OCDE
solo Japon nos supera en esperanza de vida al nacer con
83,9 afios (87,1 afios para las mujeres, en 2015). El aumen-
to de la esperanza de vida en los Ultimos afios se ha pro-
ducido especialmente por la mejora a edades avanzadas.

En cuanto a la esperanza de vida a los 65 afios, Espafia es
el segundo pais de la Unién Europea con mayor esperanza
de vida a esta edad con casi 22 afos, por detras de Francia.
Y, de nuevo, las mujeres espafiolas destacan por tener una
esperanza de vida de mas de 23 anos, sélo por detras de
Francia (23,7 afios) y Japon (24,4 afios) en el conjunto de
paises OCDE. Es importante recordar que mientras que en
1919 (cuando se establecieron los 65 afos como edad de
jubilacién) tan solo el 33% de cada generacion alcanzaba
esa edad, en la actualidad ese porcentaje alcanza el 90%.
En la actualizad la edad que alcanza el 33% de cada gene-
racion se sitlia en casi los 90 afios.

De cara a las proximas cuatro décadas, Espafia seguira
siendo uno de los paises con mayor esperanza de vida
al nacer y a los 65 afos? . En el grafico 1 se comparan
ambos valores en el afio 2015 y en 2050 segun las pro-

2 Las principales proyecciones de poblacion disponibles para Espafia son
las elaboradas por el INE y Eurostat. En el primer caso, el INE elabora
cada dos afios un ejercicio de proyeccién para el largo plazo. El dltimo
ejercicio disponible es el publicado en 2016 para el periodo 2016-2066.
Anivel europeo, Eurostat realiza también cada tres afos proyecciones
de poblacion para todos los paises de la Union Europea siendo el dlti-
mo el puesto a disposicion en el alo 2017 para el periodo 2015-2080.

GRAFICO 2. Tasa de fecundidad. Afio 2016 y 2050

yecciones de Eurostat para los paises de la Union Europa,
junto con las del INE para Espafia. Como se puede ver,
ambas instituciones consideran que, en el afio 2050, Es-
pafia seria el pais con mayor esperanza de vida al nacer
en el caso de las mujeres y el segundo en esperanza de
vida a los 65 afios. Es mas, seguin las proyecciones del
INE, la ganancia en anos de vida seria mayor llegando a
cifras también superiores a las planteadas por Eurostat.

ESPANA TIENE UNA DE LAS TASAS DE FECUNDIDAD MAS
BAJAS DE LOS PAISES DESARROLLADOS, CON APENAS
1,3 HIJOS POR MUJER EN EDAD FERTIL

e considera que un valor de 2,1 nifios por mujer es la

tasa de reemplazo en los paises desarrollados, es decir
el nimero medio de nacimientos por mujer que se re-
quiere para mantener el tamario de la poblacion constan-
te en ausencia de movimientos migratorios. Sin embargo,
en la actualidad todos los paises de la Unién Europea se
encuentran por debajo de este valor siendo Francia el uni-
co pais con cifras cercanas a 2 (1,92 nifios). Los menores
valores los registran Espafia e Italia con 1,34 nifios por
mujer en edad fértil. Entre los paises de la OCDE, Corea
es el pais con la menor tasa de fecundidad con 1,2 nifios.

En esta variable, los supuestos de Eurostat e INE para
las préximas décadas difieren para Espafa. Eurostat
plantea que la tasa de fecundidad aumentaria rapida-
mente hasta situarse en 1,8 nifios en el afio 2030y 1,88
en 2050, siendo el pais con el mayor aumento desde
2016 (ver grafico 2). Sin embargo, el INE supone que el
indicador coyuntural de fecundidad aumentara ligera-
mente hasta los 1,37 nifios por mujer en edad fértil en el
afio 2050. En comparacién con otros paises de la Union
Europea, la tasa de fecundidad en el afio 2050 tendria un
minimo en Portugal con 1,47 nifios y un maximo de 1,99
nifios en Francia.
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EL PROCESO DE ENVEJECIMIENTO EN ESPANA AVANZA
CON CIERTO RETRASO RESPECTO A OTROS PAISES
INDUSTRIALIZADOS

Este retraso se debe no solo a que las generaciones
mas numerosas, los llamados baby boomers (naci-
dos entre 1958 y 1977), nacieron mas tarde en nuestro
pais que en otros paises occidentales, sino también a
que el intenso proceso inmigratorio que se produjo en
Espafia en la primera década del siglo XXI supuso un

cierto rejuvenecimiento de la poblacion esparola®. En
el Grafico 3 se muestra el peso de la poblacion por edad
en el afio 2016 para Alemania, Espafa, Francia, Italia y
Reino Unido (estos cinco paises suponen el 63% de la
poblacién de la Unién Europea). En el caso de Espafia
el grupo de edad con mayor peso es la poblacion entre
40y 44 afos con un 8,5% de la poblacion total. Sin em-
bargo, en otros paises europeos este pico se encuentra
para edades entre 50 y 54. Todo esto nos indica, que
aproximadamente la ola de los babyboombers va apro-
ximadamente con 10 afos de retraso con respecto a
otros paises europeos.

LA COMBINACION DE LOS TRES FACTORES MENCIONADOS
IMPLICA QUE EN LAS PROXIMAS DECADAS ESPANA
TENDRA PREVISIBLEMENTE UNA DE LAS TASAS DE
DEPENDENCIA MAS ELEVADAS DE LA UNION EUROPEA, E
INCLUSO SE PODRIA DECIR DEL MUNDO

La tasa de dependencia de mayores, definida como la
ratio entre la poblacion mayor de 65 afios y la pobla-
cion de 15-64 afos*, aumentara en Espafia del 28,3% ac-
tual al 66,8% en 2050 con los datos de las proyecciones

3 Para un mayor detalle véase Conde-Ruiz, JI. y C. . Gonzalez, “Enveje-
cimiento: pesimistas, optimistas, realistas”, Panorama Social, n® 11,
2010, pp. 112-134.

45i se calcula la tasa de dependencia como cociente entre la poblacion
mayor de 67 afios y la poblacion de 16-66 afios, esta ratio pasara del
24,8% actual al 60,2% en 2050 con los datos de las proyecciones del
INE (2016).

GRAFICO 3. Peso poblacion segtin edad respecto a la poblacion total. Afio 2016
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del INE (2016). Segln Eurostat (2017), esta ratio seria
del 62,1% debido a que su escenario da como resultado
un proceso de envejecimiento menos intenso bajo sus
supuestos de mayor tasa de fecundidad, mayor tasa de
mortalidad a edades avanzadas y entradas netas de in-
migrantes superiores a las del INE.

En comparacion europea, en el afio 2050 Espafa sera
el pais que experimentara el mayor aumento en tasa
de dependencia situandose entre los paises con la ratio
mas elevada (ver grafico 4). Segun Eurostat, la media de
la Union Europea seria del 50,3% siendo Grecia, Portugal
e Italia paises que presentan valores elevados de esta
variable.

EL INTENSO PROCESO DE ENVEJECIMIENTO AL QUE
NOS ENFRENTAMOS SUPONE GRANDES RETOS PARA
TODOS LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA, PERO
ESPECIALMENTE EN ESPANA.

En las proximas décadas se producird inevitablemente
el aumento del peso de la poblacion de mayor edad,
gracias a la mejora en la supervivencia a estas edades.
De aqui al afio 2050, la poblacion mayor de 65 afos au-
mentara alrededor de un 80% (casi 7 millones de per-
sonas). Espafia sera uno de los paises europeos con un
mayor incremento de este grupo de poblacion, junto
con Luxemburgo, Irlanda, Chipre y Eslovaquia donde el
aumento serd mas del doble. Un mayor ntimero de per-
sonas mayores supondra el aumento del gasto asociado

GRAFICO 4. Tasa de Dependencia Mayores. Aiio 2050

al envejecimiento como en pensiones, sanidad y depen-
dencia.

Ademas, el proceso de envejecimiento viene asocia-
do a una caida en la tasa de crecimiento de la poblacion
en edad de trabajar (i.e. poblacion activa), y esto tendra
un impacto en el crecimiento potencial de las econo-
mias europeas. De aqui al afio 2050, Espafia perdera un
24% de la poblacién entre 16 y 64 afios (7,2 millones de
personas) seglin INE (2016). Seglin Eurostat, los paises
que tendran una mayor pérdida de poblacion en edad
de trabajar serian Lituania, Letonia, Bulgaria y Grecia
(entre un 46% y un 35% menos en 2050). La reduccion
de la poblacion en edad de trabajar tendra impacto en
el crecimiento potencial de las economias europeas y
conllevara necesariamente la adaptacion a esta nueva
realidad, en especial en el mercado de trabajo donde
sera clave el aumento de la participacion laboral de los
trabajadores de mas edad a través del fomento de la
jubilacion activa que permita compatibilizar trabajo y
pension.

La tasa de dependencia de mayores,
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Los problemas de las pensiones a largo
plazo, en Espanay en Europa

no solo existen en Esparia sino también en la gran

mayoria de los paises de Europa. Su origen es muy
sencillo, la edad de jubilacion a los 65 afios se introdujo
en la mayor parte de Europa y en Espafia, en 1919, hace
ya casi un siglo. En Espafia se introdujo con la Ley de An-
tonio Maura del Retiro Obrero, cuando la esperanza de
vida al nacer era, entonces, de 33 afios y sélo un 33% de
la poblacion europea llegaba a alcanzar los 65 afios de
edad.

Los problemas actuales y futuros de las pensiones

Actualmente, en la mayor parte de los estados miem-
bros de la Union Europea, la edad de jubilacion sigue
siendo a los 65 afos y la real es a los 64, lo que muestra
la falta de prevision de las autoridades de la administra-
cion, pero también su temor a las consecuencias politi-
cas que origina en los votantes. Alemania, Bélgica, Dina-
marca, Espafa, Finlandia, Francia y Grecia la han subido
de los 65 afios actuales a los 67 afios, pero sélo entraran
en vigor: en 2021 en Grecia, en 2022 en [talia, en 2023
en Francia, en 2027 en Espafa, en 2028 en Irlanda, en
2030 en Bélgica, en 2031 en Finlandia y, en 2033 en Ale-

GUILLERMO DE LA DEHESA

Presidente del Foro de Expertos del Instituto Santalucia

mania y en Austria. Estas decisiones, que son politicas,
muestran que los partidos en el poder de los gobiernos
intentan no cambiar dicha edad de jubilacion por temor
a que las personas de mayor edad les dejen de votar y,
por esta razon, van dejando estas decisiones para el si-
guiente partido al que le toque gobernar.

Ante esta disyuntiva tan compleja hay sélo tres opcio-
nes:

B Lla primera es que el Sistema de Pensiones quie-
bre, pero, si termina quebrando, también podra
quebrar la Seguridad Social y si esta quiebra tam-
bién podria quebrar el Estado, lo que tendria una
repercusion gravisima para el partido en el poder
que seria castigado con una dureza extrema.

B Lla segunda es intentar confundir al electorado,
temporalmente, con medias verdades, pero esta
opcion es también muy peligrosa.

B Llatercera es explicar a toda la poblacion la situa-
cion real, tal cual es, y tomar medidas a lo largo de
una o varias legislaturas para poder solucionarlo.
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La realidad es que, segun Eurostat, la esperanza de
vida media al nacer, en 2015, en la Union Europea era
de 80,6 afios, siendo de 77,6 afios para los hombres y de
83,3 aflos para las mujeres, es decir 5,7 afos mas que
los hombres. En Espafia la diferencia es mucho mayor,
siendo de 80,1 afos para los hombres y de 85,8 afos
para las mujeres. Las mayores diferencias se encuentran
en los Paises del Este, siendo de 10,5 afios en Lituania,
de 9,8 afios en Letonia, de 8 afios en Polonia, de 7 anos
en Rumaniay de 6,3 afios en Hungria. Pero son también
elevadas las diferencias de 6,1 afos en Portugal y de 5,5
afios en Espafa. La menor diferencia se da en Holanda,
con 3,3 afios y en el Reino Unido con 3,5 afios. Los ha-
bitos diferentes de beber y de fumar, entre hombres y
mujeres, justifican la mayoria de dichas diferencias en-
tre ambos sexos.

La Organizacion Mundial de la Salud (OMS), en 2015,
ha mostrado que el orden de esperanza de vida en los
paises del mundo, de mayor a menor, es el siguiente:
Japon, Suiza, Singapur, Australia, Espafia, Italia, Israel,
Suecia, Francia, Corea del Sur, Canada, Holanda, Norue-
ga, Nueva Zelanda, Austria, Irlanda, Reino Unido, Finlan-
dia, Portugal, Alemania, Grecia, Eslovenia, Dinamarca,
Chiprey Estados Unidos. El principal problema que tiene
Europa es que, después de Japon, que es el pais del mun-
do que mas envejece, le siguen, por este orden, Espania,
ltalia y Alemania. La unica solucion a este problema es
que Europa y Espafia acepten a inmigrantes jovenes de
los paises en desarrollo y los que estan mas cercanos de
Europa son los paises de Africa y de Oriente Medio.

El problema de las Pensiones en Esparia es especial-
mente grave:

B Ya hay 9,44 millones de pensiones de las que
940.553 son de Invalidez, 5,764 millones de Ju-
bilacion, 2,362 millones de Viudedad, 341.091 de
Orfandad, 39.942 a favor de Familiares que hayan
convivido y dependido de la persona fallecida.

B Segun los datos mas recientes del INE, Esparia per-
deria 500.000 habitantes en los proximos 5 afos
y 5,4 millones de habitantes hasta el afio 2066. El
porcentaje de la poblacion de 65 afios 0 mas, que
hoy es del 18,7% de la poblacion total, alcanzaria
el 25,6%, en 2031 y el 34,6%, en 2066. Las Comu-
nidades Autonomas de Madrid, Islas Canarias,
Islas Baleares, Murcia y Catalufia y las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla, son las Unicas que
ganarian poblacién hasta el afio 2066. Madrid
ganaria 331.453 habitantes, Canarias 120.284
habitantes, Baleares 87.708 habitantes, Murcia
19.635 habitantes y Catalufia 16.182 habitantes,
Melilla 11.441 habitantes y Ceuta 4.825 habitan-
tes. Es decir, la poblacion se va a ir concentrando,
de forma creciente, en las grandes ciudades espa-

folas, especialmente, en Madrid, en Barcelona, en
las Islas Baleares y en las Islas Canarias, en parte,
porque los ciudadanos esparioles se estan despla-
zando, de forma creciente, del campo a las ciuda-
des y del interior a |a costa, y, en parte, porque los
ciudadanos de otros paises de la Union Europea
han comprado, masivamente, viviendas en toda
la costa Mediterranea, en las Islas Baleares y en
las Islas Canarias. Las Comunidades Auténomas
que perderian mas habitantes hasta 2066, serian
las siguientes: Castilla y Ledn perderia 262.068
habitantes, Galicia perderia 230.772 habitantes,
Castilla La Mancha perderia 140.024 habitantes,
La Comunidad Valenciana perderia 114.024 habi-
tantes, el Pais Vasco perderia 79.451 habitantes,
Extremadura perderia 66.454 habitantes, Aragon
perderia 65.371 habitantes, Cantabria perderia
36.695 habitantes, La Rioja, perderia 15.831 ha-
bitantes, Andalucia perderia 15.515 habitantes y
Navarra solo perderia 517 habitantes.

En la mayor parte de la Union
Europea, la edad de jubilacion
sigue siendo a los 65 anos, lo que
muestra la falta de prevision de
las autoridades de la administra-
cion, pero tambien su temor a las

consecuencias politicas que origina

en los votantes

B Segun Eurostat, Espafia sera el pais con mayor es-
peranza de vida a los 65 afios de edad, en el caso
de las mujeres, y el segundo mayor, en el de los
hombres. Pero, ademas, resulta que, por otro lado,
latasa de fecundidad en Espafia es una de las mas
bajas de los paises desarrollados, con 1,3 hijos por
cada mujer fértil, cuando la tasa de reemplazo es
de 2,1 hijos por mujer fértil. Asimismo, la tasa de
maternidad se ha retrasado de los 28,1 afios, en
1994, a los 31 arios, en 2016.

B Segun el Instituto Nacional de Estadistica, en las
proximas cuatro décadas habra 8,7 millones me-
nos de personas en edad de trabajar y 8 millones
mas de mayores de 67 afios y los mayores de 80
anos alcanzaran el 18% de la poblacion total espa-
fola.

B la Autoridad Fiscal Espafiola (Airef) ha previsto ya
que lallamada “hucha de las pensiones” que es un
Fondo Soberano Espariol creado en el afio 2000, se
quedaria sin fondos, a finales de 2018, es decir, de
este afio.

m Las reformas institucionales que se han realizado,
tales como el llamado Factor Institucional y el Fac-
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tor de Sostenibilidad, no han resuelto el problema
de los que se jubilen en 2050 ya que su pension
seria un 15% menor que la actual y las pensiones
alcanzarian el 15% del PIB. Ademas, |a Reforma de
2013 introdujo el indice de revalorizacion de las
pensiones (IRP) sustituyendo al Factor de Revalo-
rizacion Anual (FRA), que obliga, a medio plazo, a
que los gastos del sistema sean iguales a los ingre-
sos, cuando se estima que los gastos en pensiones
alcanzarian en 2050, el 16% del PIB.

m Espafia gasta ya hoy, en pensiones el 13% del
PIB, por encima de lo que gasta Alemania, con el
11,8%, Reino Unido, con el 11,2% y Holanda, con el
11,6%.

Ante esta situacion de aumento continuo de la espe-
ranza de vida de los mayores y de un descenso pronun-
ciado de la natalidad de las nuevas cohortes, ha surgido
una alternativa intermedia que es establecer una ana-
logia entre el sistema de reparto y el de capitalizacion

mediante la incorporacion al sistema de reparto de ins-
trumentos financiero-actuariales utilizados en el siste-
ma de capitalizacion, a través de las llamadas Cuentas
Nocionales de Aportacién Definida, segiin hemos pro-
puesto el Grupo de Expertos del Instituto Santa Lucia
de Vida y Pensiones, que me honro en presidir y del que
forman parte José Ignacio Conde Ruiz, Rafael Domenech,
Angel de la Fuente, Luisa Fuster, José Antonio Herce y Cé-
sar Molinas.

Dichas Cuentas Nocionales introducen la légica de
la capitalizacion en las cuentas de reparto, ya que las
prestaciones se calculan de acuerdo con las cotizaciones
pagadas por el contribuyente y con la esperanza de vida
restante al jubilarse del mismo, aplicando una formula
actuarial. Dichas cuentas existen ya en varios Estados
Miembros de la Unién Europea tales como Suecia, Italia,
Letonia y Polonia.

Una vez expuestas las principales caracteristicas
del sistema de Cuentas Nocionales, se estudiara su
aplicacion a Espaia, indicando los elementos funda-
mentales que habria que modificar, la cuantia de las
pensiones calculadas con el nuevo sistema y asimis-
mo se efectuaria una propuesta de transicién al siste-
ma actual. Dicho analisis se efectuard bajo dos puntos
de vista:

m Por un lado, utilizando Individuos Tipo (IT), es de-
cir, construyendo carreras laborales de individuos
ficticios que presenten alguna caracteristica que
permita obtener conclusiones relevantes sobre el
sistema de Cuentas Nocionales.

B Porotrolado, utilizando una Muestra Continua de
Vidas Laborales (MCVL) que nos permita trabajar
con carreras laborales reales y de un ndmero im-
portante de individuos para poder obtener resul-
tados robustos que, ademas, complementen los
resultados alcanzados mediante la utilizacion de
individuos tipo.

El objetivo basico de la utilizacién de estas dos meto-
dologias es el de intentar captar la mayor parte de las
caracteristicas que presenta el traslado, desde la teoria a
la practica, de la aplicacion de dichos sistemas de Cuen-
tas Nocionales. Por un lado, nos permitira corroborar
las ventajas e inconvenientes teoricos de este tipo de
sistemas y, por otro, nos permitira intentar demostrar
la existencia de alguna caracteristica adicional que haya
podido pasar desapercibida. Dicho estudio terminara
mostrando las consecuencias que la aplicacion de las
Cuentas Nocionales tendra para la Seguridad Social Es-
pafiola, tanto considerada globalmente como para los
actuales sistemas de pensiones, para sus pensionistas y
cotizantes, respecto de su sostenibilidad, su suficiencia
y su equidad.
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El reto demografico de
nuestro sistema de pensiones

MERCEDES AYUSO

Departamento de Econometria, Estadistica y Economia Aplicada (Riskcenter-UB)

uestro sistema de pensiones se enfrenta, sin

duda, a uno de los retos mas importantes a lo lar-

go de su historia, el denominado reto demografi-
co. Créanme, hablar de reto demografico puede suponer
hablar de aspectos muy diversos, pero a mi me gustaria
focalizar este articulo en los que probablemente concen-
tran de forma mayoritaria el debate actual en pensiones:
primero, la préxima llegada a la edad de jubilacion de ge-
neraciones muy pobladas, las conocidas como generacio-
nes del baby boom; segundo, el mayor nimero esperado
de afios de vida para dichas poblaciones, como conse-
cuencia de un creciente riesgo de longevidad. Lo cierto es
que no estamos diciendo nada que no se esperase hace
ya afos, cuando tanto demégrafos como actuarios de
nuestro pais alertaban de que tarde o temprano ambos
fenémenos acabarian ganando protagonismo en nuestro
sistema de bienestar. No obstante, momentos de auge
econdémico acompafiados de saldos migratorios positivos
(mayor nimero de inmigraciones que de emigraciones)
hicieron posponer la toma de decisiones relevantes para
nuestro sistema de pensiones a la segunda década del
siglo XX, eso si, ahora con cierta urgencia.

Déjenme que aproveche estas lineas para explicarles
cuales son las componentes poblacionales (se denomi-
nan asi desde un punto de vista técnico) que analizamos
para ver a qué se enfrenta nuestro sistema de pensiones
desde un punto de vista demografico. Basicamente son
tres: la evolucion de la natalidad, la evolucion de la mor-
talidad y de las esperanzas de vida, y la evolucién de las
migraciones. Los tres fendmenos quedan recogidos de

forma mas o menos explicita en la piramide poblacional
espafiola, para la que la Figura 1 nos muestra claramente
que la composicion demografica existente en el Ultimo
cuarto del siglo XX, recién creado nuestro sistema de Se-
guridad Social tal y como lo conocemos hoy en dia, era
claramente distinto del existente en la actualidad, y adn
lo sera mas en las proximas décadas. El ejercicio es sen-
cillo. Basta con comparar la concentracién de poblacion
en los intervalos de edad asociados a edad activa (entre
16 y 65 afos aproximadamente) y la concentrada en in-
tervalos en edad pasiva (jubilacion, mayores de 65 afios)
para los tres afios presentados. El dicho “una imagen vale
mas que mil palabras” cobra aqui su maxima expresion.
Nos enfrentamos a un futuro en el que la conocida en in-
glés como old age dependency ratio (OADR) o tasa de de-
pendencia de la poblacion pasiva respecto a la poblacion
activa (cociente entre ambos grupos poblacionales) no
va a hacer sino aumentar, con un cada vez menor nime-
ro de trabajadores financiando con sus cotizaciones las
pensiones anuales de nuestros mayores. Estimaciones
recientes realizadas por diferentes organismos naciona-
les e internacionales hablan de cifras cercanas a 1,5 tra-
bajadores por cada pensionista en el afio 2050, una cifra
claramente alejada de los 3,3 que tenemos en la actuali-
dad o de los aproximadamente 6 que existian cuando se
cred nuestro sistema de pensiones (Figura 2).

;Qué fendmenos podrian cambiar a nivel demogra-
fico para contrarrestar este cambio en la estructura
poblacional, teniendo en cuenta que nada indica que
la mortalidad vaya a cambiar su patron de tendencia

FIGURA 1. Priramide poblacional en Espaiia. Datos observados y proyectados
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Fuente: Elaboracién propia en base a INE.
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FIGURA 2. Evolucion de la tasa de dependencia en Espaiia y proyecciones
(1950-2100)
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Fuente: Ayusoy Holzmann (2014).

decreciente observada en los Ultimos afios? La Figura
3, en la que mostramos las proyecciones para la espe-
ranza de vida en Espafia tanto al nacer como en la edad
de jubilacién, en base a datos del Instituto Nacional de
Estadistica, refleja ese descenso continuado en las pro-
babilidades de muerte para la poblacion espafola sobre
todo en edades avanzadas (con una brecha de género,
que aunque mas pequefa, seguira existiendo).

En primer lugar, la evolucidn de la tasa de fertilidad,
entendida como el nimero promedio de hijos por mu-
jer en edad fértil, para la que como vemos en |a Figura
4 Espafa presenta cifras bajas en valores proyectados al
menos hasta el afio 2030.

Aunque existe el debate sobre si debe ser modificada
la cifra habitualmente utilizada de 2,1 hijos como fecun-
didad de reemplazo o fecundidad minima necesaria para

que una poblacion cerrada (excluidas migraciones) se
mantenga en el tiempo sin disminuir su volumen, tenien-
do en cuenta que la supervivencia de los recién nacidos
ahora es muy alta y ademas las personas viven muchos
mas afios que sus antepasados (mayor longevidad), las
cifras en términos de natalidad son bajas y claramente
alejadas de estas cifras de referencia. El promedio de hi-
jos por mujer en Espafia se sitlia actualmente en cifras
inferiores a los 1,3 hijos, y aunque existen diferencias en
funcién del origen de la madre (nacionalidad espafiola u
otros origenes) las diferencias entre estas tienden a acor-
tarse a partir del primer hijo. Sin duda, la incorporacion
de la mujer al mercado laboral, pero también otros facto-
res, como la mayor planificacién de la estructura familiar
deseada por los individuos (por ejemplo, pensando mas
en la “calidad” que no en la “cantidad” de los hijos, en tér-
minos de planificacidn educativa y de vida para nuestros
descendientes) ha hecho cambiar factores tan relevantes
como la edad en las que las mujeres son madres por pri-
mera vez, y por ende, el nimero esperado de hijos que
tendran teniendo en cuenta la duracién de su edad fértil.

Si son necesarias o no politicas de natalidad diferen-
tes a las que tenemos actualmente en nuestro pais es
otro de los temas a los que podriamos dedicar parte de
nuestro debate. La experiencia de paises cercanos como
Francia, Reino Unido o Suecia en los que se ha apostado
claramente por las denominadas politicas de natalidad
indirectas (complementado o incluso sustituyendo a las
denominadas politicas de natalidad directas o centradas
en ayudas financieras a las familias, como las bonifica-
ciones por natalidad o las deducciones fiscales por ma-
ternidad) posiciona las actuaciones dirigidas a fomentar
la conciliacién trabajo-familia y la igualdad de género en
un lugar preferente. La provision de servicios para cuida-
dos de hijos, garantizando una elevada accesibilidad a
guarderfas publicas, las licencias de maternidad y pater-
nidad, la compatibilidad de horarios laborales (horarios

FIGURA 3. Esperanza de vida al nacer y a los 65 afios en Espafia, por sexo. Datos observados y proyectados (2006-2065)
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flexibles), o los beneficios por cuidados a hijos (por ejem-
plo, en el marco de afiadir a los afios cotizados aquellos
en los que se interrumpe la carrera laboral para el cuida-
do de hijos), son algunas de las medidas implementadas
en los paises en los que las tasas de fertilidad son mas
elevadas. En cualquier caso, no son pocos los que opinan
que la solucién al reto demografico en pensiones en Es-
pafia no se encuentra en la tasa de fertilidad, sino en la
planificacién adecuada del elevado ntimero de personas
que alcanzan edades avanzadas (la actual de jubilaciony
mas). La adopcion de politicas eficientes que favorezcan
el alargamiento de la vida laboral, mas alla incluso de la
edad de jubilacion, gana cada vez mas adeptos.

Los saldos migratorios pueden ayudar también a cam-
biar la estructura piramidal que presentabamos al inicio
del articulo, sobre todo en determinados intervalos de
edades, basicamente aquellos ligados a la edad laboral.
Epocas de auge econémico en un pais suelen llevar aso-
ciadas entradas de poblacion inmigrante; sin embargo,
declives en la economia van acompafiadas del efecto
contrario. Es lo que hemos observado en Espafia en los ul-
timos afios, con saldo migratorios negativos (mas emigra-
ciones que inmigraciones) desde el inicio de la presente
década, que solo en los dos ultimos arios parecen estar
cambiando de signo. ;Es facil proyectar a futuro el saldo
migratorio de un pais? Sinceramente, no. Los hechos que
llevan a una persona a cambiar de localizacion geogra-
fica dependen mucho del pais de destino (sobre todo, si
la emigracion es por fendmenos laborales) pero también
del pais de origen. La recuperacién econémica de aquellos
paises de los que proceden las personas que emigran a

un pais, unida a otras razones culturales (vinculos fami-
liares, por ejemplo) son motivos mas que suficientes para
revertir el movimiento migratorio observado. De hecho, a
largo plazo, llega a hablarse de una convergencia a cero,
con una compensacion de las migraciones producidas en
ambos sentidos. Hacer depender el sistema de pensio-
nes de un pais de los fenémenos migratorios es, cuando
menos, arriesgado. Sin duda, la entrada de personas en
el mercado laboral contribuye al aumento de cotizaciones
al sistema de Seguridad Social al menos en el afo que se
realizan; pero estas cotizaciones también generan dere-
chos a pension en el medio o largo plazo.

Podriamos hablar de mas indicadores demograficos
que alertan de como el reto poblacional que actualmen-
te vivimos en nuestro pais afecta a nuestro sistema de
pensiones (aumento de la edad mediana o edad que con-
centra el 50% de poblacion de mas y menos de edad; des-
viaciones en las esperanzas de vida calculadas con tablas
poblacionales periodo versus tablas cohorte, entre otros)
pero la conclusién que queremos remarcar en este arti-
culo es Unica y los datos presentados a lo largo del texto
la fundamentan: el porcentaje de poblacién mayor de 65
afios en Espafia practicamente se doblara en los proximos
treinta afios (del aproximadamente 19% actual al 35%
en 2050). Piensen en esta cifra y vuelvan a mirar la Figura
1 en la que aparecen las piramides poblacionales, sobre
todo comparando con el grueso de personas en poblacion
activa. Les pregunto: ;Podremos mantener la misma es-
tructura que tenemos en la actualidad para nuestro siste-
ma de bienestar, incluidas pensiones, pero también salud
y dependencia? Respondan ustedes.

FIGURA 4. Tasas de fertilidad proyectadas para diferentes paises europeos (Espaiia: linea roja mas gruesa)

1.70

1.60

1.50

1.40

1.30

Indice de Fertilidad Total

1.20

1.10

1.00

2015 2020 2030

2040

2050 2060 2070 2080

=== Bélgica
=== Bulgaria
Republica Checa
Dinamarca
== Alemania
== Estonia
@= |rlanda
=== (recia
=== Espafia
== Francia
== (roacia
== |talia
=== Chipre
Letonia
Lituania
Luxemburgo
Hungria
Malta
=== Holanda
== Austria
=== Polonia
«== Portugal
== Rumania
=== Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia
Reino Unido

Noruega

Fuente: Eurostat, 2018.

actuarios

N
[y



TEMA DE PORTADA

N° 42 = PRIMAVERA 2018

Hacia un nuevo paradigma
en las pensiones de segundo pilar

DIEGO VALERO

Presidente de Novaster. Profesor de la Universidad de Barcelona
Director Académico London School of Economics — Global Pensions Programme

as pensiones ocupacionales, de empleo o de segun-

do pilar no han funcionado en Espafia. Hay varios

motivos, pero creo que conviene destacar tres de
ellos: i) se confunde concepto y producto, ii) no se ha
transmitido adecuadamente su utilidad y iii) se han di-
sefiado incentivos desenfocados.

El concepto de ahorro colectivo a largo plazo supone
|a utilizacidn de cualquier forma organizada de reservar
recursos para garantizar el consumo tras la jubilacion,
lo que Barry Diamond (2012) llaman la distribucién del
consumo. Los productos a través de los cuales se pue-
de lograr esa finalidad son variados, y con caracteristi-
cas, propiedades y sistemas de financiacion diferentes.
Cuando no se acepta promover un sistema de pensiones
para, por ejemplo, no tener que dar mayor peso a las
representaciones sindicales, se confunde producto con
concepto.

La supuesta gran cobertura de los sistemas publicos
como argumento para no desarrollar sistemas que los
complementen son un claro ejemplo de una deficiente
transmision de la utilidad de los sistemas complemen-

Profesor Montessori International School

tarios. Tal vez en el origen del posible sistema comple-
mentario la cobertura para los actuales pensionistas sea
elevada, pero si eliminamos la miopia de ver solo lo que
tenemos delante, apreciaremos que esa enorme cober-
tura no es infinita.

Los estimulos han tendido a centrarse en aspectos cola-
terales, y en buena medida, secundarios: fiscales, de con-
trol de los fondos, de garantias. No se han dirigido a lograr
el awareness, el descubrimiento objetivo de la necesidad.

Hay dos formas en las que tradicionalmente se han
establecido sistemas complementarios en las empresas,
una obviamente efectiva (hacerlos obligatorios), otra
mucho mas complicada (manteniendo la voluntariedad
regada por algun tipo de incentivo, financiero o fiscal). La
OCDE (2015) muestra que los sistemas voluntarios, en
el mundo entero, han tenido poco éxito por lo general, y
Espafia no es la excepcion.

Pero en el mundo se esta imponiendo otra forma de
estimular su desarrollo, la llamada soft-compulsion, co-
nocida aqui (quizd no muy afortunadamente) como se-
miobligatoriedad®.

Las bases de esta aproximacion a los sistemas de se-
gundo pilar son las de la economia del comportamiento.
El reciente Premio Nobel de Economia a Richard Thaler ha
puesto en primera linea, de nuevo, la economia psicoldgica,
0 behavioral economics. Thaler ha estudiado y propuesto
nuevas formas de abordar situaciones econémicas deriva-
das de la conducta humana, y ha definido herramientas
“coste-efectivas” para mejorar los resultados en los proble-
mas de decision llamadas nudges? (Thalery Sunstein, 2009).

1 Sirva como referencia la comparacion de Espafia y Suecia: siendo la
cotizacion global similar, nada menos que un tercio de las aporta-
ciones de los trabajadores suecos se destina a sistemas de segundo
pilar semiobligatorios. La parte puramente voluntaria en Suecia no
supera el 3% del total de aportaciones.

2 Literalmente, “empujoncitos”, o pequefias ayudas que enfocan los
problemas de forma distinta y facilitan decisiones de mayor utilidad
para quien las toma.
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Aunque Thaler es sin duda uno de sus maximos ex-
ponentes, la economia del comportamiento viene de
mas lejos, especialmente de Kahneman (Premio Nobel
de Economia 2002) y Tversky, y su teoria de la perspecti-
va® (Kahneman y Tversky 1979), que toma elementos de
la subjetividad de Allais (1952), Savage (1954) y Simon
(1957) y cambia el enfoque del anlisis de la toma de
decisiones, mas o menos vigente desde la teoria de la
utilidad de Bernouilli (1738), depurada por la teoria de
la decision de Von Neumann y Morgensten (1944) y los
trabajos sobre racionalidad de Nash (1949). La economia
del comportamiento sostiene que nuestros procesos de
toma de decision estan mediatizados por una serie de
heuristicas y sesgos que dificultan la toma de decisiones
optimas. Las heuristicas son atajos mentales que nos
permiten estimar la probabilidad de ocurrencia de un
evento de forma subjetiva, y que, aunque pueden ser de
utilidad, nos llevan a cometer errores de forma sistema-
tica, llamados sesgos conductuales (Valero 2015)*.

Thaler también aplica la economia conductual a las
pensiones de segundo pilar (Thaler y Benartzi, 2004). Los
sistemas Save more tomorrow que disefiaron y pusieron en
practica ambos autores se han convertido en el gran refe-
rente mundial, de manera que algunos sistemas impulsa-
dos por la iniciativa publica, como el NEST britanico, no son
sino una adaptacion a gran escala de este tipo de planes.

Benartzi et al. (2017) muestran como el nudging es
mucho mas “coste-efectivo” que cualquier otro tipo de
incentivo (financiero, educacional) para los sistemas de
segundo pilar. Carrol et al. (2009) valoran la efectividad
relativa de los nudges en 100 délares de incremento de
aportacion por cada dolar gastado en el nudge.

No son pocas las ensefianzas de la economia con-
ductual a las pensiones (Ayuso, Guillén y Valero 2017)
que nos guian hacia un enfoque muy diferente al que
estamos acostumbrados, y que algunos paises se han
tomado muy en serio, como Estados Unidos, creando
el White House Social and Behavioral Sciences Team o
Reino Unido, y su Behavioral Insight Team, oficinas gu-
bernamentales de estudio y aplicacion a las politicas pu-
blicas, incluyendo por supuesto, y de forma destacada,
pensiones, de la economia conductual.

Es hora de cambiar el paradigma: la necesidad de aho-
rrar para la pension es evidente y no esta en discusion.

3 La prospect theory muestra como las ganancias y pérdidas derivadas de
procesos de eleccion son percibidas sobre el nivel previo de referencia,
no sobre valores absolutos, y demuestra que las personas somos conser-
vadoras en la zona de ganancias y arriesgadas en la zona de las pérdidas.

4 Kahneman et al. (2016) introducen el concepto de ruido, mas alla de
los sesgos, como otros errores no sistematicos que se producen en la
toma de decisiones.

La conveniencia de hacerlo colectivamente, en sistemas
de segundo pilar que complementen la pension publica,
parece razonable y no es objeto de este articulo ir mas
alla, toda vez que hay sobrada literatura al respecto. La
cuestion es como lograrlo, si lo que se ha hecho hasta
ahora no ha funcionado. Y de lo que estoy convencido
es que la economia conductual es un inmejorable apoyo
para avanzar: comprender como funciona nuestra men-
te y nuestro proceso de decision, y estimular nuestra
percepcion a través del uso de nudges, de informacion
simple y comprensible, de procedimientos comodos y
asumibles, es condicion basica para que los sistemas de
segundo pilar jueguen el rol que la sociedad necesita.
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La Seguridad Social
en las cuentas publicas
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i la importancia de una politica se midiera por los
S recursos que se le dedican no cabria duda de que la

proteccidn social seria, por suimportancia en el con-
junto del presupuesto de las administraciones publicas, la
principal funcidn que realizan los estados modernos. Paul
Krugman definié por ello en una ocasion al gobierno de
los Estados Unidos como “una aseguradora con un ejér-
cito incorporado”. Si esta grafica definicion es valida para
aquel pais lo es alin mas en la mayor parte de Europa. La
Unién Europea dedicé a proteccion social en 2016 un 19%
de su producto interior bruto, mientras que otros gastos
de caracter social como el gasto en sanidad o educacion
representaron el 7,1y 4,7% respectivamente®.

Sila importancia de una politica

se midiera por los recursos que se le
dedican, la proteccion social seria,
por su importancia en el conjunto del
presupuesto de las administraciones
publicas, la principal funcion que
realizan los estados modernos

1 http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table
&plugin=1&pcode=tepsr_sp110&language=en

FIGURA 1. Distribucion funcional del gasto publico 2016

CRISTINA HERRERO SANCHEZ
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Espafia no es una excepcion a esta distribucion. El
gasto en proteccion social, en términos de contabilidad
nacional, ascendi6 en 2016 a 188.289 millones de euros,
un 16,8% del producto interior bruto y casi un 40% del
gasto publico total.

Este gasto en proteccion social, del que mas del 50%
son pensiones de jubilacién (contributivas, no contribu-
tivas y clases pasivas), es gestionado, casi en un 82%,
por los Fondos de Seguridad Social (FSS), subsector de-
finido a efectos de contabilidad nacional, que integra a
la organizacion administrativa del Sistema de Seguridad
Social (Entidades gestoras? y Mutuas colaboradoras) y
también al Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) y el
Fondo de Garantia Salarial (FOGASA), organismos exter-
nos a dicho Sistema.

Utilizar una metodologia comun, como es la de la
contabilidad nacional, permite realizar comparaciones
internacionales homogéneas, con independencia de

2 Instituto Nacional de Seguridad Social encargado de la gestion de
las pensiones y resto de prestaciones econdmicas del sistema, la Te-
soreria General que realiza las funciones de recaudacion y de caja, el
Instituto Social de la Marina para la gestion especifica del Régimen
Especial del Mar, el IMSERSO responsable de las prestaciones no con-
tributivas y de dependencia y el INGESA de la asistencia sanitaria no
transferida de Ceuta y Melilla.
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la estructura administrativa en que se concreten las
funciones econémicas finales en cada estado. Asi, en
el ambito fiscal, el Tratado de la Unidn Europea y la Ley
Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera establecen que la fijacion y el seguimiento de
los objetivos de déficit publico han de hacerse utilizan-
do el sistema de cuentas nacionales, cuyo marco meto-
dolégico es el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales
(SEC-2010) en el que se definen las reglas contables para
el registro de los ingresos y gastos publicos, delimitando
con ello el ambito subjetivo y objetivo de las cuentas de
las Administraciones Publicas.

De acuerdo con esta metodologia, el gasto del sub-
sector Fondos de Seguridad Social incluye junto con el
gasto en pensiones (jubilacion, viudedad, incapacida-
des temporal y parcial...), el gasto en desempleo que, en
Espana, es gestionado por el Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE). La dinamica de ambos tipos de presta-
cion es muy distinta, teniendo el gasto en desempleo
un componente esencialmente ciclico mientras que
el gasto en pensiones, afectado principalmente por la
demografia, es bastante independiente del ciclo eco-
némico. También los ingresos con los que se financian
ambas prestaciones tienen distinta naturaleza; mien-
tras las pensiones se financian fundamentalmente con
cotizaciones sociales, el desempleo recibe transferen-
cias de los presupuestos generales del estado (PGE)
cuando aquellas son insuficientes. Esto ha hecho que
durante los peores afios de la crisis la financiacién de
los Fondos de Seguridad Social haya variado su compo-
sicion aumentando la parte procedente de los PGE, a
través de transferencias recibidas para financiar el des-
empleo. Ya en 2018, una vez alcanzada una situacion
de superavit, el Servicio Publico de Empleo Estatal y el
Fondo de Garantia Salarial podran financiarse con sus
propios recursos, por lo que dejaran de ingresar los mas
de 1.800 M€ de transferencias del Estado que estaban
recibiendo en los ultimos ejercicios.

El déficit de los Fondos de Seguridad Social en 2017
se situé en el 1,5% del PIB y, de acuerdo con las esti-
maciones de la AlReF, se mantendra en ese entorno
en 2018. Este déficit tiene su origen en el Sistema de
Seguridad Social y por lo tanto esta condicionado en
buena medida, en su componente de gasto, por la es-
tructura poblacional y en particular por la tasa de de-
pendencia de |a jubilacion, es decir, la proporcion entre
el nimero de pensionistas por jubilacién y la poblacién
en edad de trabajar. Las previsiones demograficas para
los préximos afios en los que van comenzar a jubilarse
las generaciones pertenecientes al baby boom, y la ex-
periencia de paises cercanos al nuestro en los que este
proceso comenzo algo antes, hacen previsible que la si-
tuacion de déficit de la Seguridad Social vaya a persistir
en el futuro cercano.

FIGURA 2. Administracién que gestiona la proteccion social
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Fuente: IGAE. Clasificacion funcional del gasto de las Administraciones Piblicas (COFOG)

FIGURA 3. Proteccion social: areas de gasto
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Fuente: IGAE. Clasificacion funcional del gasto de las Administraciones Piblicas (COFOG)

Los distintos gobiernos son conscientes de esta situa-
cién y la preocupacion por estos déficit recurrentes ha
llevado en los ultimos afos, y quizas no casualmente en
mitad de una gravisima crisis, a adoptar sucesivas refor-
mas del sistema de pensiones.

La primera de ellas, regulada en la Ley 27/2011, de 1
de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y moderni-
zacion del sistema de Sequridad Social, contiene como
elemento central un aumento paulatino de la edad de
jubilacion de los 65 a los 67 afos y de manera para-
lela de los afios de cotizacion tenidos en cuenta para
el calculo de la pension. La primera medida adapta
la edad de jubilacién al aumento de la esperanza de
vida y reduce el nimero de afios durante los que se
cobra una pension. La segunda medida complementa
aaquella e indirectamente controla la evolucién de la
tasa de reemplazo, es decir, del porcentaje que supone
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Tabla 1. Efecto de la reforma de 2011 sobre la pension de entrada

Si se evalta el impacto sobre la pensién de entrada de una per-
sona que se jubila en 2016, se obtiene una pension de 1.194,4
€ mensuales, lo que supone una pérdida de unos 46 euros
mensuales en comparacion con la pension que se percibiria

con la legislacion previa a la reforma, siendo el factor mas im-
portante el aumento del periodo empleado para la obtencion
de la Base Reguladora.

Efecto reforma en

Valor inicial Valor final Periodo transicion pension entrada
Base reguladora 15 afios 25 afios 2013-2023 32,68€
Anos cotizados 35 anos 37 anos 2013-2027 4,85€
Edad jubilacion 65 anos 67 anos 2013-2027 8,53€
Efecto total 46,26€

Fuente: Elaboracion propia*a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2016

la pension inicial sobre el ultimo salario percibido y
que en Espafia esta entre los mas altos de los paises
desarrollados’.

Esta reforma permitira reducir el peso del gasto en
pensiones de manera paulatina pero esta gradualidad,
junto con la existencia de un periodo transitorio de dos
afios hasta el comienzo de su aplicacion, precipitaron
que, solo dos anos después, se decidiera aprobar una
nueva reforma del sistema de pensiones.

La Ley 23/2013, de 23 de diciembre, requladora del
Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacion del
Sistema de Pensiones de la Sequridad Social introduce
dos elementos novedosos: el llamado factor de soste-
nibilidad y un indice de Revalorizacion de las Pensiones
(IRP). El primero de ellos vincula la pensién inicial a la
esperanza de vida de los pensionistas del sistema en
cada momento. Dado que, por lo general, esta ha tendi-
do a aumentar, el Factor de Sostenibilidad supondra en
la practica una reduccion de la pension inicial para los
pensionistas que se jubilen a partir de 2019, afio de su
entrada en vigor. El segundo factor modifica de manera
radical la forma de revalorizacion anual de las pensio-
nes. Hasta ese momento dicha actualizacion se produ-
cia aplicando a cada pension en vigor el IPC del mes de
noviembre del afio de referencia, de manera que las pen-
siones no perdian poder adquisitivo.

3 Antes de 2013, y de manera general, la pension de entrada se ob-
tenia multiplicando 3 componentes. Base Reguladora, dada por las
cotizaciones de los Ultimos 15 afios previos a jubilarse. Un factor re-
ductor asociado a los afios trabajados (35 afios), y un factor reductor
relacionado con la edad de jubilacion (65 afios). La reforma de 2011
implica una modificacion de los valores utilizados, aumentando los
afios empleados para obtener la Base Reguladora, el nimero de afios
minimo para lograr la pensién maxima y un incremento de la edad
legal de jubilacion.

4 Para més detalles consultar Moral-Arce |. y Ferradans H. (2018) “Eva-
luacién de impacto de la reforma del Sistema de pensiones de 2011
en los Nuevos pensionistas: Periodo 2013-2015" Documento de tra-
bajo DT/2018/03. AlReF.

El indice de Revalorizacion de las Pensiones introdu-
cido por la Ley 23/2013 se calcula como una funcién de
los ingresos y gastos de la Seguridad Social, pasados y
previstos (11 afios en total), asi como de la trayectoria
de los principales determinantes del gasto en pensiones.
EI IPC subsiste como referencia para el valor maximo ad-
misible para el IRP mientras que su valor minimo se fija
en un 0,25%. El propésito de este indice es vincular la
evolucion del gasto en pensiones a la situacion financie-
ra del sistema de pensiones, permitiendo revalorizacio-
nes mas altas en situaciones de equilibrio o superavit y
limitando la revalorizacion mientras el sistema esté en
déficit.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal emite anualmente una opinioén acerca del calculo
de este indice. Este calculo no es trivial, ya que no solo
depende de la evolucion pasada de las pensiones y de
los principales determinantes del gasto en pensiones
sino que requiere de |a elaboracion de previsiones a lar-
go plazo para cada una de estas variables y esta, por
tanto, sujeto a una importante incertidumbre. Dado
que la revalorizacion anual de la némina de pensiones,
es uno de los principales factores de aumento del gas-
to a lo largo del tiempo, el indice tiene un efecto esta-
bilizador al contener este aumento cuando tendencial-
mente el Sistema se encuentra en desequilibrio, si bien
esto implica afectar a la capacidad adquisitiva de las
pensiones. Precisamente este trade off, ha propiciado
que desde su aprobacion existieran dudas acerca de
la sostenibilidad politica de la formula, maxime en un
contexto como el actual en el que, en ausencia de me-
didas, el IRP previsiblemente se mantenga en el 0,25%
en los proximos afios. En este sentido, el proyecto de
presupuestos para 2018 que acaba de entrar en las
Cortes ha incluido una revalorizacion adicional para
las pensiones mas bajas. El coste de esta revalorizacion
junto con otras medidas como el aumento del porcen-
taje aplicado sobre la base reguladora de las pensiones
de viudedad desde el 52 al 54% ha sido evaluado por
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la AIReF en aproximadamente una décima del PIB de
2018.

Esto, junto con la prevision contenida en el proyecto
de PGE de la necesidad de un nuevo préstamo de mas
de 15.000 millones de euros del Estado a la Seguridad
Social, que se sumaria a uno de mas de 10.000 millo-
nes concedido el ejercicio anterior ante el agotamiento
en la practica del fondo de reserva que llegé a acumular
recursos por mas de un 6% del PIB, lleva a concluir que a
pesar de la existencia de dos reformas tan profundas y
recientes la situacion financiera de la Seguridad Social
dista atin de estar resuelta.

El llamado Pacto de Toledo ha sido durante muchos
afios un instrumento valioso para la reforma de las pen-
siones. Paliaba el principal problema que presenta la poli-
tica economica de las pensiones que es el largo horizonte
temporal que requieren las reformas de unas politicas
que afectan a los individuos durante toda su vida y que
unen las suertes de diferentes generaciones. Al consen-
suar las reformas entre los principales partidos politicos
y agentes sociales se garantizaba la continuidad esen-
cial del sistema, permitiendo a los agentes planificar sus
decisiones de ahorro o laborales durante su vida. Es en
el seno de la Comision parlamentaria de Seguimiento y
Evaluacion de los Acuerdos Pacto de Toledo donde recae la
responsabilidad de plantear las medidas necesarias para
garantizar la solvencia del sistema que deben considerar
todas las implicaciones de las decisiones que se adopten.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fis-
cal tiene por objetivo velar por la sostenibilidad de las

Tabla 1. Efecto de la reforma de 2011 sobre la pension de entrada

2018*

4
3 -
2 -
1 4
0
2014 2015 2016 2017
I Nimero de pensiones B IRP M Ef. Sustitucion M Minimas y otras medidas
*PrevisionAlReF

Fuente: Elaboracién propia4 a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2016.

finanzas publicas como via para asegurar el crecimiento
econdmico y el bienestar de la sociedad espafiola a me-
dioy largo plazo. No sorprende por tanto que haya tenido
desde su creacién entre sus principales preocupaciones la
situacion de la Seguridad Social y sus perspectivas futu-
ras, poniendo a disposicion del parlamento y de toda la
sociedad, sus analisis y previsiones, en el convencimiento
de que un conocimiento exhaustivo de la situacion de las
finanzas publicas y la transparencia en su comunicacion,
son dos elementos esenciales para la formacion de un es-
piritu critico sélido en una sociedad que tiene que decidir
el alcance del estado de bienestar y si esta dispuesta a
asumir la adopcion de las medidas necesarias y el aporte
de los recursos suficientes para hacerlo sostenible.

Mantener la
estructura actual
de ingresos y gastos

Un IRP minimo
del 0,25% permite

- Contencion del gasto en pensiones

Equilibrio del
sistema a medio
plazo

(entorno al 10,5% PIB en 2022)
- Pérdida de poder adquisitivo

Aumentar las
cotizaciones o reducir
otros gastos para
neutralizar el efecto
en déficit

EFECTOS

Un IRP por encima
del minimo implica

« Incremento de las pensiones a medio plazo
« Mantenimiento del poder adquisitivo

del estado para cubrir el
mayor gasto: mayores
impuestos y/o deuda

Aumentar las transferencias

« Equilibrio a corto plazo con incremento
de deuda y/o presion fiscal

Fuente: Elaboracion propia4 a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales 2016.
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{Puede una mejoria del mercado de trabajo
restaurar la sostenibilidad financiera del
sistema publico de pensiones contributivas?
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publico de pensiones hay una corriente de opinion

que sostiene, casi como un mantra, que su precaria
situacién financiera se debe a un “problema de ingresos”.
Esta apreciacion se basa en dos observaciones: i) el gasto
en pensiones en relacion con el PIB en Espafia no es ele-
vado en comparacion con otros paises de nuestro entorno,
y ii) la pérdida de empleo registrada durante la crisis y el
escaso dinamismo salarial de la posterior recuperacion
han mermado la recaudacion por cotizaciones sociales
que financian las prestaciones contributivas del sistema de
pensiones. A la disminucion de la recaudacion, y no tanto
al aumento del gasto, se le atribuye buena parte del déficit
del sistema, que ha superado el 1,5% del PIB en los tres Ulti-
mos afos. Como corolario ala afirmacion anterior, también
se suele aducir que una reactivacion del mercado de traba-
jo que produijera tasas de empleo y salarios mas elevados
reduciria sustancialmente el déficit del sistema publico de
pensiones y restauraria su sostenibilidad financiera.

E n el debate sobre la situacion financiera del sistema

A'la hora de disefiar posibles reformas del sistema publi-
co de pensiones (o de valorar hasta qué punto resulta con-
veniente revertir algunas de las introducidas en los tltimos
afos, en particular la de 2013), es de fundamental impor-
tancia identificar correctamente los factores que explican
el saldo financiero de dicho sistema y su previsible evolu-
cion en las proximas décadas. A estos efectos y para valorar
adecuadamente hasta qué punto una mejoria del mercado
de trabajo puede apuntalar la sostenibilidad financiera del
actual sistema publico de pensiones, en lo sucesivo la dis-
cusion se organiza alrededor de dos preguntas:

1. ;Es cierto que el déficit se origina por un problema
de ingresos?

2. En una perspectiva de largo plazo json suficientes
el crecimiento del empleo y de los salarios para ga-
rantizar las prestaciones actuales del sistema publi-
co de pensiones contributivas?

*Las opiniones y analisis en este articulo son responsabilidad del au-
tor y, por tanto, no necesariamente coinciden con los del Banco de
Espana.

JUAN F JIMENO*

Banco de Espafia

LOS HECHOS

n 2007 los ingresos por cotizaciones sociales fueron de

101,5 millardos de euros, un 9,4% del PIB (1,08 billones
de euros). En 2017 se estima que los ingresos por cotiza-
ciones sociales seran de 110,6 millardos, un 9,5% del PIB
(1,16 billones de euros). Durante esta década, los ingresos
por cotizaciones sociales en términos de PIB han fluctua-
do relativamente poco (el minimo se alcanzé en 2016, con
un9,3%y el maximo en 2011 con un 9,8%).

En 2007 los gastos en pensiones contributivas de la Se-
guridad Social (incapacidad permanente, jubilacion, viude-
dad, orfandad y favor familiar) fueron de 73,9 millardos de
euros (un 6,8% del PIB). En 2017 se estima que estos gastos
alcancen los 115,2 millardos (un 9,9% del PIB). Este au-
mento se debe, casi a partes iguales, a tres factores: el au-
mento de la tasa de dependencia (nimero de pensiones en
relacion con la poblacion en edad de trabajar), el incremen-
tode la ratio pensién media-salario medio y la disminucion
de la tasa de empleo (nlimero de ocupados en relacion con
|a poblacién en edad de trabajar)2.

Por tanto, siendo cierto que entre 2007 y 2013 los ingre-
sos por cotizaciones sociales disminuyeron en 3,3 millardos y
que dichos ingresos podrian ser mas elevados si aumentara
el peso de la masa salarial en el PIB, no cabe atribuir el défi-
cit actual de la Seguridad Social, que ronda el 1,5% del PIB, a
una caida significativa de los ingresos. Mas bien es la presion
demografica, el mantenimiento de tasas de sustitucion de
las pensiones relativamente elevadas y una tasa de empleo
demasiado baja lo que explica la precaria situacion financie-
ra del sistema publico de pensiones contributivas.

MIRANDO HACIA EL FUTURO

la vista de lo sucedido hasta 2017, cabe plantearse
en qué medida la situacion financiera del sistema

1 Los gastos excluyen los complementos a minimos que desde 2014 se
financian exclusivamente con transferencias del Estado.
2 Véase Hernandez de Cos, Jimeno y Ramos (2017).
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publico de pensiones contributivas puede mejorar en un
contexto macroecondmico de crecimiento econémico
elevado y sostenido.

Desde el lado de los ingresos, los margenes de mejora
son escasos. En términos de PIB la recaudacion por coti-
zaciones sociales es igual al producto del tipo efectivo
de las cotizaciones sociales y el peso de la masa salarial
en el PIB. Ambas variables son, en una primera aproxi-
macion, independientes de la evolucion del mercado la-
boral. Por una parte, el tipo efectivo de las cotizaciones
sociales es el resultado del tipo legal (un 28,3%, suma de
la cuota empresarial y al del trabajador, en el régimen
general y algo inferior en el régimen especial de trabaja-
dores auténomos que tienen cierta discrecion a la hora
de elegir su base de cotizacion) y, puesto que las bases
de cotizacion estan comprendidas entre un minimoy un
maximo, de la distribucion salarial.

Por otra parte, el peso de la masa salarial en el PIB viene
determinado por factores estructurales y, no tanto, cicli-
cos, de manera que una mejora de la tasa de empleo y
un crecimiento mas elevado de los salarios no tiene ne-
cesariamente que resultar en un aumento de dicho peso.
Es mas, podria ocurrir que con una mejoria de los salarios
la recaudacion por cotizaciones sociales en términos de
PIB disminuyera, al aumentar el peso de los salarios so-
metidos a una imposicion efectiva mas reducida (es decir,
aquellos superiores a la base maxima de la cotizacion).

Evidentemente, cabe aducir que habria mayor capa-
cidad de recaudacion de cotizaciones sociales aumen-
tando su tipo efectivo. A este respecto, hay que tener en
cuenta dos cualificaciones. En primer lugar, aumentos
del tipo efectivo no necesariamente se trasladan en au-
mentos de |a recaudacion directamente proporcionales.
Por ejemplo, incluso suponiendo que el peso de la masa
salarial en el PIB fuera del 50% (algo superior al valor ac-
tual del 45%), y que dicho aumento no se tradujera en
una variacion de dicho peso, seria necesario un aumento
del tipo efectivo de las cotizaciones sociales de 3 pp para
cubrir el déficit actual (1,5% del PIB).

En segundo lugar, en un sistema contributivo aumen-
tos del tipo efectivo de las cotizaciones sociales implican
una generacion de derechos mas elevados, por lo que,
aparte de las consecuencias de dichos aumentos para los
ingresos presentes del sistema hay que tener en cuenta
el incremento futuro de gasto en prestaciones contribu-
tivas. Por ejemplo, las propuestas que pretenden restau-
rar la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones
contributivas mediante el “destope” de las cotizaciones
(estoes, el aumento de las bases maximas de cotizacion)
solo consiguen (marginalmente) su objetivo proclamado
cuando el tope maximo de las pensiones contributivas
crece menos que las bases de cotizacion. En este caso, la

contributividad del sistema se veria mermada y la tasa
de sustitucion de las pensiones seria menor, si bien la re-
duccidn se concentraria en el grupo de pensionistas con
prestaciones mas elevadas. Justificaciones suficientes
de por qué hay que reducir la contributividad del siste-
ma de pensiones y de por qué tal reduccion debe afectar
en mayor medida a los pensionistas que generan mayo-
res derechos a prestaciones no suelen formar parte de
la discusion sobre las propuestas que defienden esta via
de actuacion, que en determinados ambitos se conoce
como la “reforma silenciosa” de las pensiones.

Por el lado de los gastos, el margen de aumento es mu-
cho mayor. El gasto en pensiones como porcentaje del PIB
es el producto de cuatro factores: i) la tasa de dependencia
(la ratio poblacion jubilada-poblacion total), ii) la inversa de
latasa de empleo, iii) la tasa de sustitucion (la ratio pension
media-salario medio) y iv) el peso de los salarios en el PIB.
De estos cuatro factores, el primero registrara en las proxi-
mas décadas un crecimiento muy notable (llegando al me-
nos a duplicarse en 2050), por razones meramente demo-
graficas. Obviamente, para que dicho gasto se mantuviera
constante el resto de los factores tendria que registrar con-
juntamente una reduccién proporcionalmente similar. En
lo que respecta a la tasa de empleo, el crecimiento en los
escenarios mas favorables puede llegar al 25% (que es lo
que sucederia si la tasa de empleo creciera del valor actual
aproximado del 60% al 75%). En el caso de que el peso de
los salarios en el PIB y a tasa de sustitucion de las pensio-
nes se mantuvieran constante, el gasto en pensiones con-
tributivas en términos de PIB creceria un 60% (pasando del
10% al 16%). Estos sencillos calculos sugieren que la pre-
sion para que la tasa de sustitucion de las pensiones contri-
butivas disminuya sera cada vez mas acuciante.

CONCLUSIONES

Este breve diagnostico de la situacién financiera del
sistema publico de pensiones contributivas lleva a
plantearse dos cuestiones fundamentales. La primera tie-
ne que ver con la necesidad y conveniencia de mantener
pensiones contributivas en un escenario en el que las ta-
sas de sustitucion del sistema seran muy inferiores a las
actuales. Y la segunda es, en el caso de que se conside-
rara necesario mantener prestaciones contributivas, has-
ta qué punto la contributividad ha de construirse sobre
criterios puramente actuariales tal y como ocurre en los
sistemas de cuentas nocionales de contribucion definida.

Plantear y resolver estas dos cuestiones es muy ur-
gente para construir un sistema publico de pensiones fi-
nancieramente sostenible y equitativo, tanto desde una
perspectiva intra-generacional como para una distribu-
cién adecuada de los costes de la reforma de las pensio-
nes entre las generaciones actuales y futuras.
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Necesario impulso al desarrollo
de los planes de empleo

INTRODUCCION

| envejecimiento de la poblacién ha motivado que mu-

chos Estados hayan efectuado reformas, mediante la
modificacién de los parametros estructurales que sirven
de base al calculo de las prestaciones publicas por jubi-
lacién.

Para atemperar el impacto de estas medidas en la re-
duccion de la tasa de sustitucion en las pensiones publi-
cas, los Gobiernos y las organizaciones internacionales
promueven el equilibrio del sistema de pensiones, impul-
sando un sistema integral puablico y privado, mediante el
desarrollo de sistemas complementarios obligatorios o
voluntarios, con incentivos fiscales, especialmente en el
ambito de las empresas, pero también a través de siste-
mas individuales.

Espafia también afronta este mismo reto mediante la
Ley 27/2011, asi como con el Real Decreto-ley 5/2013, de
15 de marzo o la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, requla-
dora del Factor de Sostenibilidad, que produciran una pau-
latina e inevitable acomodacion de la tasa de sustitucion
hacia los niveles medios europeos.

Sin embargo, el desarrollo de los sistemas complemen-
tarios en nuestro pais es claramente insuficiente y ello se
ha debido a tres motivos fundamentales:

B Lla elevada tasa de sustitucion del sistema publico
que ha impedido el desarrollo en Espafia una cul-
tura de ahorro previsional, pues los futuros pen-
sionistas no han percibido la necesidad de comple-
mentar su pension con ingresos procedentes de su
ahorro.

m Lla reducida informacion disponible sobre la cober-
tura de pension del sistema publico de pensiones,
pendiente auin de regularse por Real Decreto.

m Llarigida configuracion juridica de los sistemas priva-
dos de pensiones y la insuficiencia de incentivos a su
desarrollo.

En cuanto a la informacion disponible sobre el sistema
publico de pensiones, las reformas han introducido una
importante medida de transparencia que, sin embargo,

ANGEL MARTINEZ ALDAMA
Presidente de INVERCO

sigue pendiente de desarrollo reglamentario siete afos
después.

Elesquema de los Planes de Pensiones de empleo se ha
mantenido inalterado en sus elementos esenciales desde
la aprobacion de la Ley de 1987, lo que origina que este
sistema tan s6lo cubra a un 12% de la poblacion ocupada
(9% si se excluye a los funcionarios), aunque si se incluye
el sistema individual, casi la mitad de la poblacion ocupa-
da ha hecho aportaciones a un Plan de Pensiones.

Por ello, en las proximas reformas se deberian introducir
nuevos parametros para hacer sostenible el sistema de re-
parto e impulsar decididamente la prevision social comple-
mentaria en el dmbito de las empresas, abordando diversas
modificaciones de la legislacion fiscal y financiera de los
Planes del sistema de empleo. Asimismo, y también para
el sistema individual, deberia acometerse una serie de
medidas que, por una parte, simplifiquen y doten de una
mayor flexibilidad a la operativa de los Planes y Fondos de
Pensiones y sus Gestoras, y por otra, incentiven el ahorro a
largo plazo que los Planes de Pensiones representan.

En lo que al sistema publico se refiere, es imprescindi-
ble, tanto el desarrollo reglamentario de la Disposicion
adicional 262 de la Ley de reforma de la Seguridad Social,
relativa a la puesta a disposicion de los empleados de in-
formacion sobre su pension estimada, como la elabora-
cién por el Gobierno y posterior remision al Congreso del
informe sobre el grado de desarrollo de la prevision social
complementaria y sobre las medidas que podrian adoptar-
se para promover su desarrollo en Esparia, contemplado en
la Disposicion adicional 192 del mismo texto.

RAZONES DE SU ESCASO DESARROLLO

os Planes de Pensiones tienen en Espafia un volumen

del orden de 111.000 millones de euros, con ocho mi-
llones de participes. A pesar de ello, estos instrumentos
de prevision social complementaria no tienen un suficien-
te grado de desarrollo. Su patrimonio representa solo el
9% del PIB, frente al 84,2% en los paises de la OCDE, y el
sistema de empleo cubre apenas el 12% de los empleados
y trabajadores, incluyendo a los del sector publico.
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a) La escasa cultura del ahorro-prevision en la pobla-
cion espanola

La cultura del ahorro-prevision estaba muy poco exten-
dida en nuestra sociedad, mostrando a los ciudadanos
unos sintomas alarmantes de falta de prevision frente
a la jubilacion, que se sustentaban en unas actitudes y
comportamientos personales en los que predominaba la
pasividad, la despreocupacion y el aplazamiento ante el
hecho de ahorrar para la jubilacion, es decir, los espafio-
les éramos muy poco previsores. Sin embargo, en estos
Gltimos afios, el entorno ha cambiado significativamente,
observandose un progreso significativo, tanto en la toma
de conciencia del problema de la jubilacién, como en la
adopcion de medidas para prevenirlo, aunque todavia se
esta lejos de que estas medidas respondan suficiente-
mente a la dimension del problema.

b) La elevada tasa de sustitucion del sistema puiblico

La elevada tasa de sustitucion del sistema publico ha
impedido que se desarrollase en Esparia una cultura de
ahorro para jubilacion, pues los trabajadores no han per-
cibido la necesidad de complementar su futura pension
con ingresos procedentes de su ahorro a través de siste-
mas complementarios.

La tasa de sustitucion del sistema espafiol es del 74%,
integramente cubierta por el sistema publico, siendo
la tasa mas alta de los paises de la OCDE, con la excep-
cion de Austria, mientras que la media de los paises de
la OCDE es de un 41% en el sistema publico y un 27% en
el sistema privado (en total el 68%), lo que representa un
mayor equilibrio de fuentes de financiacion, para afrontar
mejor el envejecimiento.

En Espanfia, la aplicacion de las reformas al sistema de
pensiones implicara una reduccion importante de la tasa
de sustitucion del sistema publico desde el actual 79%
hasta el 60% en 2030, 56% en 2040 y el 52% en 2050.

¢) Insuficiente informacién sobre la pensién piiblica

Destaca la poca informacion que tienen los ciudadanos
sobre su pension publica de jubilacion y el interés mani-
festado por obtener mas informacion al respecto.

El envio de la informacion sobre pension estimada que,
a pesar de la obligacion que impuso la Ley 27/2011, sigue
sin ser remitido al domicilio de los trabajadores. Esta co-
municacion es una herramienta fundamental de educa-
cion financiera de las familias y ayuda a concienciarles de
las ventajas del ahorro a largo plazo.

d) Estructura del ahorro centrada en el sector inmobi-
liario

La estructura del ahorro de las familias espafiolas (muy
concentrada en el sector inmobiliario) ha incidido de for-
ma relevante en las pautas de ahorro e inversion durante
estos ultimos afos, ya que la compra de activos inmobi-
liarios requiere un nivel importante de financiacion ajena
alargo plazo que ha generado un elevado nivel de endeu-
damiento de los hogares espafioles y una sustraccion de
recursos para adquisicion de activos financieros, entre
ellos, los Planes de Pensiones.

En Espafia casi las tres cuartas partes del total de los
activos de los hogares son inmobiliarios, mientras que la
mayoria de los paises europeos presenten porcentajes acu-
mulados de ahorro financiero sobre PIB muy superiores al
de las familias espafiolas (223% de media europea, frente
al 176% de Espafia). Destacan en este sentido Holanda, Rei-
no Unido, Bélgica, Dinamarca y Suecia, con porcentajes de
activos financieros sobre PIB superiores al 250%.

e) Escaso desarrollo del sistema de empleo

Tanto las organizaciones empresariales como las sindi-
cales no han considerado prioritaria la inclusion de nue-
vos compromisos de pensiones en los convenios colecti-
vos, situacion acentuada por la crisis iniciada el afo 2008,
cuyos efectos auin perduran.

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

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

FIGURA 1. Cobertura de los Planes de Pensiones de empleo

14,00% r0,450%
12,00% -0,400%
. 0,350%
10,00% L 0.300%
8,00% -0,250%
6,00% -0,200%
4,00%1 -0,150%
-0,100%
2,00%7 - 0,050%
000% 2RI RS 3333885833589 0.000%
2ZZ2Z22Z22IRRIRIRIRIRIRKKRR
e % Poblacion ocupada cubierta % de empresas con
por Planes de Pensiones de empleo Plan de Pensiones de empleo

Fuente: Fundacion INVERCO.
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FIGURA 2. Fondo acumulado del pilar de capitalizacion en % PIB
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De este modo, el esquema de los Planes de Pensiones
de empleo se ha mantenido inalterado en sus elementos
esenciales desde la aprobacion de la Ley de 1987, lo que
origina que este sistema tan sélo cubra a un 12,2% de
la poblacion laboral (9,0% si se excluye a los empleados
publicos), y se concentran casi exclusivamente en gran-
des empresas que ya disponian de algiin compromiso de
esta naturaleza antes de la Ley de 1987,y a las que, por
Ley, se les ha obligado a exteriorizar dichos compromisos.
Afortunadamente, si se incluye el sistema individual, el
porcentaje de poblacién ocupada cubierta supera el 58%
del total, pero con un patrimonio medio por participe de
poco mas de 12.000 euros, cifra a todas luces insuficiente.

PROPUESTAS DE REFORMA

Icanzar el equilibrio actuarial del sistema pasa nece-
sariamente por una reduccion de las prestaciones del
sistema y el traspaso de contingencias no laborales para
ser financiadas por parte del Estado a través de impues-

FIGURA 3. Tasa de sustitucion adicional del pilar de capitalizacion

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

2018
2021

e FSCENANOA = Escenario B

2060
2063
2066
2069
2072

actuarios

w
N

Fuente: Fundacion INVERCO.

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

a) Instauracion de un sistema de capitalizacion por ads-
cripcion por defecto

Los efectos de la aplicacion de la Ley 23/2013 favorece-
rian un acercamiento a la sostenibilidad financiera del sis-
tema, pero con el coste en términos de suficiencia de las
pensiones de bajar notablemente la tasa de sustitucion,
especialmente en aquellas pensiones que paulatinamen-
te alcanzan la pension maxima del sistema.

Para compensar esta pérdida de renta relativa por
parte de los futuros pensionistas, se propone instaurar
un pilar de capitalizacion de adscripcion por defecto que
permita acumular ahorro adicional para el momento de
la jubilacion. Este Fondo de Pensiones individual estaria
capitalizado con dos puntos de cotizacion por parte del
empresario (que se reducirian del tipo de cotizacion or-
dinario de la Seguridad Social para que los costes labo-
rales no se incrementen), y otros dos puntos por parte
del trabajador.

La reduccion de dos puntos del tipo de cotizacion em-
peoraria el balance financiero de la Seguridad Social, pero
proporcionaria recursos adicionales para completar la
pension actual con la instauracion de un pilar de capitali-
zacion complementario.

La aportacion de los 4 puntos de la base de cotizacion
(dos el empresario y dos el trabajador) permitiria acumular
unos saldos en las cuentas individuales que son crecientes
en funcién de que las cohortes de poblacién permanezcan
mas tiempo en el mercado de trabajo cotizando.

Como se puede observar en la Figura 2, los fondos acu-
mulados nominales podrian alcanzar entre el 21 %y el 30%
del PIB segun el escenario econémico. Estos valores pon-
drian a Espafia en un nivel de fondos gestionados en la me-
dia de la OCDE y semejantes a paises como Japon y Nueva
Zelanda, pero lejos todavia de los primeros como Holanda
(159% PIB), Suiza (120%) o Reino Unido (96%).

Esta acumulacion aumentaria el ahorro nacional y por
tanto podria hacer menos dependiente la economia espa-
fola del ahorro extranjero para financiar sus inversiones.

La tasa de sustitucion de dichas rentas ird creciendo a
medida que las distintas cohortes de poblacion que se ju-
bilen lo hagan con carreras de cotizacion mas largas en el
pilar de capitalizacion. Esta pension alcanzaria entre los
cinco y ocho puntos porcentuales segtin el escenario eco-
noémico, que se afadirian a los percibidos por el sistema
publico de reparto (ver Figura 3).
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La medida de instauracién de un pilar de capitalizacion
complementario al sistema de reparto permitiria recu-
perar varios puntos de tasa de sustitucion, que se van a
reducir en todo caso con la aplicacion de la Ley 23/2013,y
no supondria un deterioro muy significativo de la sosteni-
bilidad del sistema.

b) Traspaso progresivo de las contingencias no labora-
les (viudedad, orfandad) desde el sistema de la Seguridad
Social a los Presupuestos Generales del Estado

En la medida que las nuevas altas van pasando al es-
quema de prestacién financiada por impuestos generales
y se van produciendo las bajas correspondientes de las
viudas que permanecen en la Seguridad Social, el efecto
es cada vez mas importante. Como resultado, el balance
del sistema de pensiones mejoraria notablemente.

¢) La introduccion de las cuentas nocionales

El sistema de pensiones espafiol presenta un impor-
tante desequilibrio actuarial en sus prestaciones. En otras
palabras, los cotizantes perciben a lo largo de su jubila-
cién unas prestaciones acumuladas que son muy supe-
riores a las que les corresponderia en funcién de todas
las aportaciones realizadas. Para recuperar el equilibrio
varios paises que tenian el mismo problema introdujeron
las cuentas nocionales en su sistema publico de reparto
(Italia, Suecia o Polonia).

Las cuentas nocionales en un sistema de reparto con-
sisten en un registro de las contribuciones realizadas por
cada afiliado de forma individual que se capitalizan en
funcion de un tipo de interés tedrico. En el momento de la
jubilacién, cada afiliado percibiria una pension calculada
actuarialmente en funcion de todos los saldos contables
en funcion de su edad y género. De esta manera, cada ju-

FIGURA 4. Balance del sistema en porcentaje del PIB (%)
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Fuente: Fundacion INVERCO.

bilado percibiria una pension sostenible financieramente
en el largo plazo.

Existen diversas ventajas en la adopcion de este sistema:

B Los cotizantes reciben informacién actualizada so-
bre cual seria su pension en funcién de su cotiza-
cion.

m Evitan las transferencias de renta intergeneracio-
nales no justificables y refuerzan la contributividad
del sistema.

B Por ultimo, el sistema se hace financieramente sos-
tenibleenellargo plazo aligualaringresos y gastos.

Uniendo los efectos de las tres propuestas de reforma
realizadas, si permitirian alcanzar un virtual equilibrio
presupuestario alternando periodos de ligeros déficits
con ligeros superavits (ver Figura 4).
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FIGURA 1. Evolucion del patrimonio de los planes de empleo e individuales

La Prevision Social Complementaria
en Espana. Estado de situacion
y expectativas infundadas?

mulgacion de la Ley 8/1987 que regulaba los Planes

EI pasado afio se cumplieron los 30 afios de la pro-
y Fondos de Pensiones.

En estos afios se ha extendido la prevision social
complementaria en la empresa, de manera cierta-
mente desigual, acorde con su grado de desarrollo en
el marco de la negociacion colectiva en Espafia. Asi,
aparece con una relevante implantacion en la gran
empresa, tanto en extension como en cuantias acu-
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muladas individual y colectivamente. Existe de forma
mas testimonial en la mediana empresa y en las ad-
ministraciones publicas, con un desarrollo relevante
en cuanto al nimero de personas que cuentan con
un plan de pensiones de empleo o una mutualidad de
prevision social, si bien en la mayoria de los casos, las
cuantias acumuladas son muy pequefas. Finalmente,
en la pequefia empresa, con honrosas excepciones,
apenas ha habido avances, desaprovechando en gran
medida, incluso, la ventana de oportunidad cierta-
mente testimonial, que han ofrecido los mal denomi-
nados premios de jubilacion.

Sinos centramos en los planes de pensiones podemos
observar la evolucion del patrimonio, expresado en mi-
llones de euros, entre 1988 y 2016, de los planes de em-
pleo, de un lado, e individuales de otro (Figura 1).

Mas claro se puede ver en el comparativo de aporta-
ciones, expresadas en el mismo orden de magnitudes
(Figura 2).

FIGURA 2. Aportaciones a los planes de empleo e individuales
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El final del proceso de exteriorizacion llevd a una
disminucién de las aportaciones en el sistema de em-
pleo, normalizandose las aportaciones corrientes, con
un estimulo decreciente de las aportaciones por servi-

En 2011, se observaba el grafico de la Figura 3.

FIGURA 3. Afio 2011

) , , S 70,00% - --- s e
cios pasados; mientras en el sistema individual, cae de
forma relevante a partir de 2006, aparentemente mas 60,00% |
en relacion con la crisis econdmica o hechos como la
eliminacion de la reduccion fiscal en caso de cobro en 50,00% 1
forma de capital, lo que indica la importancia que tiene
en este segmento la planificacién fiscal individual, por 40,00% 1
delante.de la generacién de previsién social comple- 30,00% -
mentaria.
20,00% 1
A partir del 2011, se produce una segunda reduccion
en las aportaciones en el sistema de empleo, causada 10,00% 1
por la prohibicién de aportaciones en el sector publico,

y - . 0,00%
los acuerdos de suspension o reduccion de aportaciones

en algunas empresas, derivados de la crisis economica y
las opciones de modificacion sustancial que se extien-
den a esta materia, como consecuencia de la reforma
laboral de 2012.

0-12000
12000-24000
24000-36000
36000-48000
48000-60000
60000-90000

90000-120000

I % declaraciones e 9% contribuciones
% individuales e 9 PSC

Tras ese periodo, el sistema de empleo se estabiliza y

i ! Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Memoria
empieza a crecer levemente desde 2015, mientras en los

Administracion Tributaria-IRPF 2011

planes individuales se recupera parcialmente la dismi-
nucion previa, situandose 2017 en un nivel un 30% su-
perior a 2012.

Si analizamos mas profundamente, a través de las
Memorias de la Administracion Tributaria, podemos ob-
servar con mayor precision, dénde se han concentrado
los descensos.

-

Las columnas indican el porcentaje de declaraciones
con rendimientos de trabajo entre 2 bases imponibles.
Asi, por ejemplo, entre 12.000 y 24.000 euros estan el
35% de las declaraciones. Entre esas 2 bases, igualmen-
te, en 2011 un 20% (linea morada) presentaban una
reduccién por aportacion a prevision social complemen-
taria, del cual, un 6,4% del total (linea roja, es decir 1/3
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de las declaraciones con dicha reduccion) correspondia a
declaraciones con contribuciones empresariales y el res-
to (linea verde), exclusivamente del sujeto pasivo.

Como se puede ver el porcentaje con aportaciones
es creciente con la base imponible, especialmente en el
caso de contribuciones del promotor ya que las aporta-
ciones para sujetos con base imponible inferior a 24.000

Enel 2014, dltimo dato disponible, el grafico (Figura 4)
ha cambiado sensiblemente ya que, aun manteniendo la
misma relacion entre contribuciones empresariales e in-
dividuales y nivel de renta, las primeras se han reducido
severamente por las razones anteriormente apuntadas.

Con objeto de facilitar la comparativa, se introduce el
grafico de la Figura 5 con el porcentaje de variacion.
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euros son casi testimoniales.

Las contribuciones empresariales han disminuido,
pero no de manera homogénea. La reduccion se ha
centrado en las personas con menor base imponible.
Respecto a las declaraciones con aportaciones exclusi-
vamente individuales entre el 2011 y el 2014, estas han
crecido en las bases imponibles entre 24.000 y 90.000
euros. En el conjunto de las aportaciones, un 30% de las
declaraciones, que en 2011 presentaban reduccion por
aportaciones, del promotor o del participe o asimilado,
en el tramo de hasta 36.000 euros han dejado de hacer-
lo, porcentaje que disminuye con |a renta.

FIGURA 4. Afio 2014
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mayor estabilidad en el empleo, mayor fuerza sindical y
capacidad de negociacion/disputa de los incrementos
de productividad de las empresas, por ello, mayores sa-
larios medios. Con la crisis economica esta situacion se
mantiene y acentua.
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sindividuales e % PSC El porcentaje de declaraciones que presentan contri-

buciones empresariales a instrumentos de Prevision So-
cial Empresarial es creciente con la evolucion de la base
imponible. Si entre 12.000 a 24.000 el porcentaje de de-
claraciones con aportaciones empresariales era en 2011
del 6,4% este porcentaje aumenta hasta el 31% en las

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Memoria
Administracion Tributaria-IRPF 2014.

FIGURA 5. Variacion 2011-2014
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Memoria
Administracion Tributaria.
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a través de la negociacion colectiva, para quien lo tiene
y para el conjunto de la economia, en la medida en que
debe generar masas de ahorro iliquido que pueden con-
tribuir, aunque no siempre lo hacen, a financiar politicas
publicas y a financiar proyectos empresariales.

Pero los sistemas de prevision social complemen-
taria ni son, ni pueden ser, alternativa a las pensiones
publicas. Carecen de la capacidad de universalizar una
cobertura suficiente a través de sistemas obligatorios y
publicos, que son la caracteristica basica del sistema pu-
blico de Seguridad Social, en su vertiente contributiva y
asistencial para cumplir con el mandato contenido en el
articulo 41 de la Constitucion Espafiola.

Los discursos mas beligerantes sobre su desarrollo
necesario en detrimento de aquella suelen proceder y
recibir el aval de quien no cree en los sistemas publicos
o, directamente, de quien tiene interés directo en el cre-
cimiento en el menor plazo posible de estos sistemas.

Ambos suelen ignorar que la previsién social comple-
mentaria no es, ni puede ser, ajena a la realidad de la
sociedad. En Espana se ha producido un fenémeno de
devaluacion salarial, lo que ha afectado a las aportacio-
nes de prevision social complementaria, pero ademas
esta ha sido desigual en funcion de la renta. El siguiente
grafico extraido de la publicacién de la OCDE? de 2015
sobre desigualdad nos indica que el efecto de la crisis se
ha producido mas sobre los niveles mas bajos de renta,
justamente, donde se ha producido la caida porcentual
mas importante de las aportaciones.

1 OECD (2015), In It Together: Why Less Inequality Benefits All, OECD
Publishing, Paris. http://dx.doi.org/10.1787/9789264235120-en

Los procesos de devaluacion
salarial también han

afectado a la capacidad de
negociacion y mantenimiento

de los sistemas complementarios
de pensiones

Por tanto, cualquier intento de extender la prevision
social complementaria en la empresa, en lo que se re-
fiere a participes y no solamente a patrimonio, requiere
corregir los efectos de la devaluacion salarial, solucion
compartida con los sistemas de reparto, ya que la reduc-
cion del peso de los salarios dentro del PIB ha minorado
los ingresos de uno y otro sistema.

Por otra parte, los sistemas de capitalizacion, como
vemos, no son ajenos a los problemas del mercado labo-
ral, demografia, etc. A continuacion, se va a proceder a
estudiar el efecto de algunas variables:

EL EFECTO DEL INCREMENTO DE LA ESPERANZA DE VIDA
EN LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION.

CUando se habla del problema que genera el incre-
mento de la esperanza de vida sobre los sistemas de
reparto no se debe olvidar que afecta igualmente a los
sistemas de capitalizacion, ya que, de no variar el mo-
mento del cobro, o deben aumentar la cuantia de las
aportaciones o bien disminuir las prestaciones. La Figura
7 muestra la evolucion de la esperanza de vida. Desde
1991 a 2016 la esperanza de vida a los 65 afios ha pasa-
do desde 17,9 ahos a 21,2 afios.

FIGURA 6. Changes in household real disposable income by income groups
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Fuente: “In It Together: Why Less Inequality Benefits All”. OCDE 2015.
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FIGURA 7. Evolucién de la Esperanza de Vida al nacimiento y a los 65 afios
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Asi, con la esperanza de vida a los 65 afios de 1991y
bajo el supuesto de una rentabilidad de 2%, un trabaja-
dor que desde los 25 afos aportase 1000 euros anuales,
recibiria 4.111 euros a partir de los 65 afios y durante
17,56 afios. Si no incrementara su aportacion, su com-
plemento de pension se veria disminuida a 3.663,1 eu-
ros, un 11% menos, al aumentar la esperanza de vida
hasta 21,2 afios, y por tanto su expectativa de cobro de
pensién durante 3,64 afios.

EL EFECTO DE LA RENTABILIDAD/COSTES

No es solo el aumento de la esperanza de vida lo que
afecta a la cuantia de la pension en los sistemas de

FIGURA 8. Prestacion en funcién de forma de cobro
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Fuente: “Equity Gilt Study 2009”. Barclays.

capitalizacién individual. También influye, fuertemen-
te, la rentabilidad neta del plan de pensiones, es decir
la rentabilidad bruta del plan menos los costes de este.

Un trabajador que dedicase un porcentaje de su sala-
rio a un plan de pensiones, desde los 25 afios hasta los
65 afios, suponiendo que la rentabilidad bruta del fondo
de pensiones fuese un 4% recibira casi un 25% menos
de prestacion si el coste del producto fuese un 1,5% que
si fuese un punto porcentual inferior.

EL EFECTO DE LA FORMA DE COBRO

U ntema fundamental al que se enfrentan los partici-
pes es decidir el momentoy la forma de cobro cuan-
do acaece la contingencia.

Esta decision que deberia ser obvia, dado que es previ-
sién social complementaria el cobro deberia ser similar
a la pension que intenta complementar, se ve dificulta-
da por aspectos fiscales. Hasta 2006, la prestacion tenia
una reduccion del 40% si se cobraba en forma de capital.
Con un marginal maximo del 45% la reduccion llevaba
a que el tipo medio maximo que pudiera tener un par-
ticipe seria el 27%, inferior al tipo marginal de las bases
imponibles de 14.357 euros.

En 2006 se elimina la reduccion para las participacio-
nes adquiridas con posterioridad a 1 de enero de 2007,
pero se introduce una disposicion transitoria para las par-
ticipaciones preexistentes, por lo que el incentivo para co-
brar esas participaciones en forma de capital continuaba.

A partir de 2014, se limita en el tiempo el periodo de
aplicacion de dicha reduccién, quedando en el mismo
gjercicio de acaecimiento de contingencia y en los dos
siguientes la posibilidad de utilizarlo y estableciendo
un nuevo periodo transitorio, segun el cual las contin-
gencias sucedidas antes del 2015 disponen de un limite
de 8 afios y como minimo sera el 2018. Este limite va a
afectar a muchos beneficiarios que no deseaban cobrar
el plan de pensiones todavia y puede generar conflictos
en algunos planes.

La importancia de la forma de cobro se puede ver en
la Figura 8. En este ejemplo podemos ver la cuantia de la
prestacion medida en nimero de salarios de un traba-
jador que habiendo ingresado en el plan con 25 afios y
habiendo aportado el 5% de su salario hubiese cobrado
ahorrando su dinero en un plan de pensiones que invir-
tiera un 30% en renta variable y un 70% en renta fija. La
rentabilidad se ha sacado de datos britanicos de renta-
bilidad real de renta variable y renta fija desde los afios
1899 a 2008 recogidos en el estudio “Equity Gilt Study
2009” de Barclays.
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En color azul se dibuja el importe de los derechos con-
solidados a los 65 afios, la cuantia que se hubiera cobrado
si se percibiera en forma de capital, mientras que en color
rojo la cuantia, en nimero de salarios, y por tanto deflac-
tada, si se percibe mediante una renta a 20 afos. En este
caso la hipétesis utilizada es que cada afio se vende una
vigésima parte de las participaciones adquiridas.

Los efectos son dos principalmente:

a) Mayor cuantia en la prestacion dado que en gene-
ral la rentabilidad de un producto bien invertidoy
con costes razonables debe superar la inflacion.

b) Mayor estabilidad en la prestacion entre afios, ya
que no esta sometido al riesgo de la situacion de
cobro en un Unico momento en el tiempo.

Este estudio se ve afectado por la crisis de los afios
setenta que provocd subidas fuertes en la inflacion y
como consecuencia de la subida de los tipos de interés,
que, al rebajarse posteriormente, generaron un periodo
de importante rentabilidad en los fondos de pensiones,
hoy concluido y que, en los préximos afios se enfrentan
al problema contrario. La ausencia de horizontes de ren-
tabilidad razonables en los activos tradicionales en un
marco sostenido en el tiempo, de bajos tipos de interés.

En cualquier caso, podemos afirmar, con caracter ge-
neral, que la cuantia bruta en el cobro en forma de renta
finalmente percibida suele superar a la percibida en for-
ma de capital, salvo momentos puntuales.

Mas cercano en el tiempo esta lo ocurrido en Espafa
en la Ultima década, segtn los datos de INVERCO, esta
serfa la evolucion de un hipotético fondo de empleo que
tuviera la rentabilidad promedio (Figura 9).

Una persona que, empujada por el panico o por el in-
centivo fiscal, hubiese cobrado en forma de capital sus
derechos consolidados habria asumido una pérdida con-
siderable y evitable.

FIGURA 9. Valor Liquidativo (VLP)
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Fuente: INVERCO.

Ademas, la estabilidad de la VLP concedida por el sis-
tema de cobro en forma de renta permite una mejor es-
tructura de inversion, con la capacidad de obtener mejor
rentabilidad, al estar mejor preparada para la gestion de
la volatilidad y la liquidez.

El efecto de haber desmontado un modelo, mejora-
ble, pero coherente de previsidn social complementaria
en Espafia. Ciertamente, Espafia construyd un modelo
de desarrollo de la prevision social complementaria, a
partir de 1987, avalado posteriormente de forma reite-
rada en el seno del Pacto de Toledo, basado en algunos
principios basicos:

B Protagonismo del sistema de empleo, como aquel
con capacidad de extenderla de forma mas am-
plia, por su caracter colectivo, a través de la figu-
ra clasica de las mejoras voluntarias de la accion
protectora de la Seguridad Social, en su matizada
definicion a través de la nueva figura de los com-
promisos por pensiones

m Como consecuencia de lo anterior, apuesta por los
planes de pensiones de empleo como herramien-
ta basica, que mejor conjugaba la titularidad,
participacion y control de trabajadoras y trabaja-
dores, junto a las empresas, sobre los patrimonios
colectivos constituidos.

B Tras una primera fase de promocion y exterioriza-
cion voluntaria, a partir de 1995, la introduccién
de la obligacion legal de exteriorizar los compro-
misos por pensiones contraidos por las empresas
con sus trabajadores, con objeto de adaptarnos a
la normativa comunitaria en materia de preser-
vacion de derechos laborales ante situaciones de
insolvencia empresarial.

m Diferenciacion entre los sistemas de empleo y los
individuales, tanto en cuanto a regulacion, como
en materia de incentivos, en légico beneficio de
los primeros. Esta situacion se mantiene y progre-
sa hasta la reforma de la Ley de Planes y Fondos de
Pensiones de 2002. Tras ella, como comentaremos
a continuacion, la situacion se invierte y se va des-
naturalizando el modelo original.

En el marco descrito, la prevision social complemen-
taria ha tenido en Espafa el desarrollo que podiamos
prever, dentro de los limites y caracteristicas de nuestro
mercado de trabajo y nuestra estructura de ahorro. Con-
cretamente, en cuanto al sistema de empleo, el men-
cionado desarrollo relevante en nimero de personas y
patrimonio acumulado en la gran empresa; un impor-
tante desarrollo en nimero de personas, con cuantias
individuales, casi siempre, muy modestas en el ambito
de las administraciones publicas; y, finalmente, un esca-
so desarrollo en los ambitos sectoriales que agrupan a
las pequefas y medianas empresas, asi como a la mayo-
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ria de trabajadoras y trabajadores, con menores niveles
salariales, de estabilidad en el empleo,...

Sin embargo, desde 2002, se suceden modificaciones
normativas que responden, bien a la presion de la indus-
tria por arafar incentivos fiscales o supuestas ventajas
para el desarrollo de los instrumentos que comerciali-
zan, bien a una erratica politica de incentivo al ahorro
que genera situaciones contradictorias con el objetivo
de desarrollar la prevision social complementaria en los
términos que han sido acordados recurrentemente, tan-
toen Declaraciones para el Dialogo Social, como en 2004
y 2008, como en las sucesivas recomendaciones de la
Subcomision Parlamentaria de Seguimiento Evaluacion
del Pacto de Toledo.

No asi en los de empleo, llamados a ser lo que que-
de de prevision social complementaria que merezca ese
nombre, ya que en ellos debe introducirse expresamente
esa opcion de liquidez desvinculada de la jubilacion, in-
validez, fallecimiento o situacion de necesidad.

Probablemente, las propias empresas con sistemas
de empleo no vean con buenos ojos esta opcion, con la
comprension razonable y apoyo de trabajadoras y traba-
jadores, a través de sus organizaciones sindicales.

En fin, la improvisacion y ambicion inconsistente de
la industria no ha tenido la respuesta adecuada que
deberia esperarse de un legislador al que es exigible
que tenga un modelo en la cabeza, mas alla de la mera
desregulacion (2006 y 2014, por citar los hitos recien-
tes mas significativos en esta materia en la regulacion,
entre otras, del Impuesto sobre la Renta de las Personas

La inentendible liquidez a los 10 anos, que  Fisicas).
empezara a ser efectiva a partir de 2025,
pone en cuestion incluso el diferimiento

fiscal que mantiene, hoy ya en solitario,

Incluso creando figuras como los planes de previ-
sion social empresarial, a peticion insistente, en este
caso, del sector asegurador, que son hoy intrascen-
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las aportaciones a estos sistemas

Asi, han desaparecido los elementos de diferenciacion
entre el segundo y tercer pilar, que se sustentan hoy,
casi en exclusiva, en la indudable mejor capacidad de
negociacién de los instrumentos colectivos (planes de
pensiones de empleo, especialmente), frente a la mera
suscripcion de contratos de adhesion, por parte de los
particulares.

Pero se ha ido mas alla, eliminando elementos esen-
ciales de la prevision social complementaria, como la
iliquidez. Sin perjuicio de las situaciones extraordinarias
de liquidez reguladas para atender las situaciones de ne-
cesidad que existen y han sido utilizadas de forma cohe-
rente con las situaciones personales (enfermedad grave)
o del ciclo econémico (desempleo o desahucio de vivien-
da). Lainentendible liquidez a los 10 afios, que empezara
a ser efectiva a partir de 2025, pone en cuestion incluso
el diferimiento fiscal que mantiene, hoy ya en solitario,
las aportaciones a estos sistemas.

¢Por qué asumir una menor recaudacion fiscal, que
tanta falta hace, por parte de la sociedad espafiola,
cuando no se trata ya de instrumentos con la iliquidez a
largo plazo propia de la construccion de pensiones com-
plementarias, sino una mera férmula de ahorro a medio
plazo?

Es previsible que esa medida tenga un efecto impor-
tante en los sistemas individuales, desnaturalizandolos.

dentes, pero que seran un motivo de conflicto, sino de
restriccion del crecimiento de la prevision social com-
plementaria, el dia en que la situacion econémica y
de distribucion de rentas mas favorable a las rentas
salariales, faciliten un nuevo desarrollo de esta en el
ambito de la negociacion colectiva. Marco que, en su
caso, podra y deberfa canalizar, en el futuro y, prefe-
rentemente, en marcos sectoriales, nuevos desarro-
llos en esta materia.

A'ver silo entienden de una vez. Construir estos siste-
mas ignorando la participacion y control de los trabaja-
dores no ha funcionado y no funcionara

En fin, no hay atajos. Un sistema publico de pensio-
nes sostenible, claro, pero con prestaciones suficientes,
en el marco de una Seguridad Social sana, bien finan-
ciada, respetuosa con el pacto intergeneracional que lo
sustenta, reconociendo a las futuras generaciones pres-
taciones similares a las que contribuyen hoy a financiar,
son requisitos necesarios también para el desarrollo de
instrumentos de prevision social complementaria en el
ambito de la empresa, tnico ambito con capacidad real
de extension amplia de estas herramientas.

Para lo primero, como para lo segundo, es condicion
necesaria, una mejor y mas adecuada retribucion del
factor trabajo, de jovenes y mayores, de un lado, y una
estructura fiscal adecuada, de otro, que permitan finan-
ciar con cotizaciones y presupuestos al primero y desa-
rrollar, en el marco del segundo, instrumentos de retri-
bucion salarial y extrasalarial, que incorporen entre ellos
compromisos por pensiones en las empresas.
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Envejeciendo bien

CRISTINA SAAVEDRA

CES Colegio Universitario Cardenal Cisneros

El concepto de envejecimiento “con éxito” o activo surge como reaccion a la consideracion de la vejez
como una etapa vital negativa. Ante el desafio derivado del envejecimiento global de la poblacion, se
estan desarrollando instrumentos para cuantificar los aspectos positivos del fendmeno y promoverlos.
A pesar del desarrollo de productos “antiaging” o “antienvejecimiento”, el factor mas contrastado para
conseguir prolongar el bienestar y la salud son los habitos de vida. Particularmente, el ejercicio fisico ha
demostrado enormes efectos beneficiosos a cualquier edad.

cipios del siglo XX en los paises desarrollados y

actualmente se esta convirtiendo en un fenémeno
global. Este hecho puede considerarse como un éxito
de la especie humana. Ha sido el producto de un largo
proceso de adaptacion bioldgica, asociado fundamen-
talmente con cuatro factores: una instruccion educati-
va que abarca toda la vida del individuo, innovaciones
biomédicas, progreso socioeconémico y una expansion
democratica de estos avances sociales. Como resultado
de estos factores, la esperanza de vida se ha duplicado
en algunos paises en menos de un siglo.

EI envejecimiento de la poblacién comenzé a prin-

A principios de la década de 1960, los cambios deri-
vados del envejecimiento de la poblacién suscitaron
reflexiones sobre el papel de las personas mayores en
la sociedad estadounidense. En ese momento, |a teoria
gerontolégica dominante asumia que el aislamiento
social de las personas mayores era universal e inevita-
ble. Entre las reacciones que surgieron, probablemente
la mas influyente deriva de las propuestas de John W.
Rowe y Robert L. Khan que en los afios 80 redujeron la
extraordinaria variabilidad en las formas de envejeci-
miento a tres: “usual”, “patolégico” y “con éxito”. Estos
autores propusieron el modelo MacArthur de envejeci-
miento con éxito, definido con tres componentes: baja
probabilidad de enfermedad y de discapacidad asociada,
alto funcionamiento fisico y mental y alta participacion
social incluyendo relaciones con otras personas y activi-
dades productivas, sean o no remuneradas. A pesar de
las numerosas criticas que ha recibido esta propuesta,
es innegable que cambid la imagen de la vejez como
una etapa ligada a una sucesion inevitable de pérdidas,
centrando el foco en aquellas personas mayores que es-
taban desarrollando resultados positivos en esta etapa
de la vida. En cierta medida, esta concepcién enfatiza el
resultado y da a entender que en el proceso de envejeci-
miento hay ganadores y perdedores. Por ello, en la déca-

da de los 90, surge el concepto de envejecimiento activo.
En este caso, se enfatiza el vinculo entre la actividad y
la salud promoviendo la participacién de las personas
mayores en la sociedad y valorando la competencia y el
conocimiento que poseen.

La Organizacion Mundial de la Salud define el enve-
jecimiento activo como: “el proceso de optimizacion de
oportunidades para la salud, la participacion y la segu-
ridad de manera que aumente la calidad de vida en el
envejecimiento”. Actualmente, esta vision positiva del
envejecimiento se denomina con mdltiples términos
como: con éxito, activo, sano, 6ptimo, vital, productivo,
positivo o, simplemente, envejecer bien. En muchas oca-
siones, estos términos se emplean indistintamente.

La Organizacion Mundial de la Salud

define el envejecimiento activo
como: “el proceso de optimizacion
de oportunidades para la salud,

la participaciony la seguridad de

manera que aumente la calidad de

vida en el envejecimiento”

En el marco de esta nueva concepcién del envejeci-
mientoy del desarrollo de politicas que lo promuevan, se
esta invirtiendo un esfuerzo considerable en cuantificar
los aspectos implicados en el fenémeno. Las definiciones
del modelo de Rowe y Kahn fundamentalmente impli-
can medidas biomédicas relacionadas con la ausencia
de enfermedad y un alto funcionamiento fisico y social.
Aqui se encuadrarian dos instrumentos utilizados con
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gran asiduidad en la evaluacion de las personas mayores
en atencion primaria o en instituciones: el mini examen
cognoscitivo (MMSE) y el cuestionario de actividad fun-
cional de Pfeffer (FAQ). El MMSE consiste en una serie de
preguntas breves cuya resolucion requiere distintas ca-
pacidades cognitivas. Por ejemplo, las primeras pregun-
tas del test se refieren a la fecha actual, relacionadas con
la capacidad de orientacion temporal. El FAQ también
consta de una serie de preguntas breves, que se realizan
aalguien que conozca bien al evaluado, sobre su implica-
cion en las denominadas actividades instrumentales de
|la vida diaria que implican un alto grado de autonomia
personal, como elaborarse la propia comida o manejar
su propio dinero. Es indudable que estos instrumentos
aportan una informacion muy relevante para atender las
necesidades de la persona mayor. Sin embargo, en este
ambito esta pendiente la incorporacion del modelo psi-
cosocial que enfatiza aspectos como la satisfaccion con
la vida y los recursos personales. Un ejemplo seria la es-
cala de resiliencia, entendida como un rasgo positivo de
personalidad que facilita adaptarse a las adversidades
de la vida, enfrentandolas con valentia y reduciendo el
efecto nocivo del estrés.

En la evaluacion de las personas mayores, tradicional-
mente se han utilizado instrumentos que se centran en
el individuo. Sin embargo, como el envejecimiento es
un fenémeno multidimensional, es necesario tener en
cuenta también los aspectos sociales. En el afno 2012,
coincidiendo con el Afio Europeo por el Envejecimiento
Activo y la Solidaridad entre Generaciones, se puso en
marcha el proyecto Active Aging Index (indice de En-
vejecimiento Activo) que ha desarrollado y validado un
instrumento de medida del potencial de la poblacion
mayor para lograr un envejecimiento activo, permitien-
do la comparacion de contextos geograficos. Sus indica-
dores estan disefiados desde un punto de vista positivo
y tiene cuatro dominios: 1. Empleo, 2. Participacion en
la sociedad, 3. Vida independiente, saludable y segura, y
4. Capacidad y entorno propicios para el envejecimiento
activo. En el estudio de validacion Espafia se situ6 en la
posicién 17 (de 27 paises) con un indice global de 32,5.
El primer puesto lo ocupd Suecia con 44y el tltimo Polo-
nia con 27,3. En cada uno de los dominios Espana ocupo
las posiciones: 18, 14, 22 y 12, respectivamente. El obje-
tivo principal del indice AAI es ofrecer un instrumento
flexible que pueda ser aplicado en multiples ambitos de

Uno de los habitos de vida que
ha demostrado producir efectos
mas potentes, a cualquier edad,

con beneficios fisicos, cognitivos y
emocionales, es el ejercicio fisico

forma facil y transparente, para ayudar a entender los
desafios del envejecimiento de la poblacién y los progra-
mas que pueden utilizarse para afrontarlos.

Cabe destacar, que, en este contexto de envejecimien-
to global, el término “antiaging” o “antienvejecimiento”
constituye un valor al alza. Se estima que la venta de
productos dirigidos a este fin alcanzaron a nivel mundial
unos 98.162 millones de euros en 2013 y que en 2019 po-
drian superar los 150.000 millones de euros. La expresion
estd de moda. Hay sociedades cientificas con este nom-
bre, perotambién clubes, dietas, clinicas y un largo etcéte-
ra. Las motivaciones y objetivos son muy variados, yendo
desde lo riguroso y serio hasta lo puramente comercial
en el sentido mas peyorativo de la palabra. Los esfuerzos
dirigidos a intervenir en los mecanismos involucrados en
el “envejecimiento primario”, como la oxidacion de los
tejidos o los cambios en el material genético, no han ob-
tenido, hasta la fecha, evidencia cientifica confirmatoria
en la especie humana. Los esfuerzos dirigidos a intervenir
en las “pérdidas secundarias al envejecimiento”, que afec-
tan a componentes esenciales para el metabolismo, son
exitosos en las denominadas pérdidas evitables pero no
tanto en las que derivan directamente del envejecimien-
to primario. En el primer caso estariamos hablando, por
ejemplo, de deficiencias en los niveles de calcio, vitami-
na D, dcido fdlico o hierro. Suplir estas deficiencias forma
parte de la atencion médica y, aunque va a promover la
consecucion de un envejecimiento satisfactorio, dificil-
mente puede encuadrarse en las “terapias antienvejeci-
miento”. En el segundo caso, encontramos otras formas
de compensacion mas controvertidas como las terapias
hormonales sustitutivas, que suponen un importante
factor de riesgo para patologia tumoral, y la reconstruc-
cién o reparacion quirlrgica, con riesgos inherentes al
procedimiento. La conclusion cientifica en este campo es
clara, la mejor manera de conseguir un envejecimiento
saludable e incidir favorablemente en el llamado “antien-
vejecimiento” es la prevencion. La prevencion iniciada en
épocas precoces de la vida, mantenida durante toda ellay
que sigue conservando su valor en las edades avanzadas.
Anivel individual se concreta en los habitos de vida y a ni-
vel colectivo en conseguir una buena educacion sanitaria
de la sociedad en su conjunto.

Uno de los habitos de vida que ha demostrado pro-
ducir efectos mas potentes, a cualquier edad, con be-
neficios fisicos, cognitivos y emocionales, es el ejercicio
fisico. De la “Encuesta europea de salud para Espana”
del afio 2014, se desprende que un alto porcentaje de
mayores de 65 afios caminan para desplazarse a diario:
46,6%. Sin embargo, ha de preocupar que un 36,7% de
la poblacion total se declara sedentaria. Las cifras son
similares en el rango de 65 a 74 arios, pero superan el
50% en el grupo de edad de 75 a 84 afos y el 75% en los
mayores de 85 afos. A nivel individual, el ejercicio fisi-



co tiene efectos beneficiosos, claramente contrastados,
sobre distintos sistemas del organismo. En el sistema
nervioso mejora la funcion cognitiva. En personas mayo-
res el ejercicio aerdbico ayuda sobre todo en la organiza-
cion, la planificacion y la atencién e incluso en personas
muy mayores ha demostrado su eficacia para prevenir
la demencia. En el sistema inmunitario, la actividad fi-
sica regular protege al cuerpo de la inflamacion. En el
sistema endocrino, mejora la respuesta del cuerpo a la
insulina, disminuyendo el riesgo de diabetes tipo 2. En el
sistema musculoesquelético, el ejercicio con pesas y las
rutinas de equilibrio ayudan a evitar fracturas y caidas,
y la actividad aerdbica disminuye la fatiga cotidiana al
aumentar la eficiencia muscular. Por ultimo, la actividad
fisica reduce el riesgo de cancer. Dados los numerosos
beneficios, algunos autores plantean la promocion de la
actividad fisica desde distintas instancias de la sociedad.
A nivel de comunidad, se esta poniendo de manifiesto
que la participacion en actividades sociales estructura-
das, como servicios religiosos o voluntariado, puede ser
una manera de promover la actividad fisica, especial-

expectativa de desarrollar ropa y calzado inteligente que
ayude a mantener un estilo de vida fisicamente activo
a cualquier edad. A nivel politico, hay evidencias de que
las redes sociales pueden ser usadas exitosamente para
promover la actividad fisica. Asimismo, se deben fomen-
tar los recursos que facilitan la realizacién de actividad
fisica como carriles-bici, gimnasios, piscinas, etc.

En definitiva, nos enfrentamos a un inevitable enve-
jecimiento de la poblacion. Ante las evidencias de que
ciertos factores pueden modificar la calidad de vida en
la vejez, el objetivo inmediato es promoverlos. Probable-
mente, nos encontramos ante un fendmeno dindmico
en el que surgiran nuevos retos. Afortunadamente, con-
taremos con la sabiduria de las personas mayores para
afrontarlos.
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Las rentas vitalicias, una solucion al
desafio de las pensiones

PILAR GONZALEZ DE FRUTOS
Presidenta de UNESPA

Durante muchos afios, el problema de las pensiones ha sido un problema que iba a venir; pero ahora ya

estd aqui. Sus pardmetros aconsejan no olvidarlo.

La crisis economica y de empleo que estallé hace ahora una década generd un déficit en el saldo de in-
gresos y gastos de la Seguridad Social que, una vez terminada dicha crisis, se ha reducido, pero no se ha
enjugado. Este dato es la mejor prueba de que hay mucho mas que tendencias coyunturales en el tema de
las pensiones: hay una presion estructural causada por nuestra evolucion demografica.

que se habria producido sin ella, ha hecho necesa-

rias reformas que ya estan en marcha: la realizada
en el 2011 (endurecimiento de los pardmetros, desplaza-
miento de la edad de jubilacion) y la del 2013 (creacion
del indice de revalorizacion de las pensiones o IRP y del
factor de sostenibilidad). Todas estas reformas, segun
la Comision Europea, van a reducir la generosidad de la
pension publica aproximadamente en 30 puntos. ;Qué
quiere decir esto? Que las pensiones que se rindan al final
del proceso de reforma seran un 40% menos generosas
que las que se estan concediendo en el momento presen-
te. Un proceso, ademas, que es susceptible de detraer 3,5
puntos porcentuales de crecimiento econémico, y causar
la no creacion de varios centenares de miles de empleos.

Este problema estructural, que la crisis agravé pero

El suscriptor de un producto de

capitalizado. Esto es: que la sociedad espariola ahorre
donde, 0 como, ahora no lo esta haciendo. Creemos que
construir un pilar de previsién regido por las reglas de
la capitalizacién junto al pilar de reparto sera la mejor
forma de conseguir que, en el momento en que la caida
de la generosidad de la pension publica sea completo,
exista otra fuente de prestacion capaz de equilibrar ese
efecto y que, en consecuencia, los jubilados del mafiana
puedan disponer de la capacidad adquisitiva que tienen
los actuales. Esto pasa por un sistema de adscripcién au-
tomatica, al estilo britanico o neozelandés, que genere
un auténtico sistema de prevision en el mercado laboral
espaol.

Estas notas, sin embargo, estan mas dirigidas al corto
plazo. Hemos dicho muchas veces que la creacion de un
pilar de prevision complementario es una cuestion que
por definicion tiene un periodo de madurez de entre 15
y 20 afios. Antes, sin embargo, existen y existiran mu-

/C8p|t8||ZQCIOﬂ S€ enfrenta d dos'rle'sgos chas personas que tendran la necesidad de complemen-
basicos: el riesgo de pérdida, que invierta  tarsus pensiones y ya no tienen tiempo de generar ese
sus ahorros y dichas inversiones arrojen ~ anore.
perdldas,y el rlesgp de |Oﬂg€VIdad, el MNesgo Para este tipo de plazo es para lo que se deben fomen-
de sobrevivir a los propios recursos  tarlas rentas vitalicias.
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Habria mucho que decir, y de hecho seria un analisis
interesante, sobre los origenes de este problema. Supon-
go que algun dia deberemos preguntarnos si hicimos
todo lo que debiamos cuando debimos hacerlo; pero
este es mas bien el momento de mirar hacia delante, ser
creativos y pensar en qué podemos hacer para solucio-
nar los retos que se nos presentan.

Si hablamos de plazos razonablemente largos, 1a solu-
cion que nosotros propugnamos es la creacion de ahorro

El suscriptor de un producto de capitalizacion, la per-
sona que decide diferir renta no gastandola hoy para
disponer de ella en algiin momento futuro, se enfrentaa
dos riesgos basicos. Por un lado estd el riesgo de pérdida:
el peligro de que invierta sus ahorros y dichas inversio-
nes arrojen pérdidas. El segundo riesgo es lo que técnica-
mente conocemos como riesgo de longevidad: el riesgo
de sobrevivir a los propios recursos. El riesgo de empezar
a sacar de nuestra pension pot, por utilizar la expresién
inglesa, y que un dia no quede dinero en la olla, pero no-
sotros sigamos necesitandolo.
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Es imposible ajustar a la perfeccién el momento en
el que los ahorros se van a acabar y el momento de la
muerte de una persona concreta. Pero paraddjicamente,
como bien sabe la profesion actuarial, hacer esos mis-
mos calculos para un colectivo de personas, por ejemplo,
la cohorte de nacidos en un mismo afo es relativamen-
te facil, si se cuenta con informacién precisa y fiable. En
consecuencia, lo que una sola persona no puede hacer,
muchas personas, coordinadas en la cartera de una ase-
guradora, si que pueden, con el resultado de que todas
ellas percibiran una renta periodica que estara ahi todo
el tiempo que sea necesario.

Las rentas vitalicias son un producto muy longevo
que, de hecho, se vende bajo diversas formas desde hace
varios siglos. Pero, al tiempo, y ello gracias a la capaci-
dad de innovacién introducida por la profesion actuarial,
es uno de los entornos en los que mas se ha innovado
durante este tiempo. Se puede decir, de hecho, que la
renta vitalicia, como solucion actuarial y financiera, ha
ido adaptandose constantemente a las necesidades
que se han ido produciendo. Primero tuvo que abordar
su tecnificacion mediante el desarrollo de las tablas de
mortalidad. Después, en el momento en que el producto
comenzd a percibir el rechazo derivado de cierto «efecto
fondo perdido» en los asegurados que fallecian al poco
de comprar la renta, desarroll6 la figura del contrasegu-
ro como elemento de seguridad para los herederos. Por
supuesto, para adaptar la renta a las necesidades de la
familia mas que de la persona, también desarroll6 la re-
version de la prestacion. Y, por ultimo, cabe citar que no
pocos productos hoy se dotan también de instrumentos
de flexibilidad que permiten al usuario enfrentarse a la
pérdida de valor de la prestacion modulando la intensi-
dad de esta en el tiempo.

Como resultado de la evolucion descrita, la renta vita-
licia se ha convertido en un concepto que, bajo una apa-
rente simplicidad y unidimensionalidad, esconde una fa-
milia de soluciones distintas, estudiadas para diferentes
tipos de clientes. El resultado es una notable capacidad
de respuesta.

Esto es asi en frio y sin necesidad de afrontar analisis
mas profundos. Pero lo es mas aun cuando la realidad
se sitla en su contexto y, en consecuencia, las rentas vi-
talicias se ponen en conexion con el reto general de las
pensiones. Hay dos caracteristicas fundamentales que
las hacen especialmente interesantes para su utilizacion
en este entorno.

La primera y fundamental razon es que la renta vita-
licia es la pension privada (para ser técnicamente exac-
tos: la pension capitalizada de no-reparto). Entre lo que
le paga la Seguridad Social a un jubilado y lo que le paga
una aseguradora a un beneficiario de una renta cam-

bian el pagadory el origen del dinero; pero la esencia del
producto permanece, sobre todo en la vision de quien lo
recibe. Una pension de reparto es un pago periodico que
se recibe durante toda la vida; una renta vitalicia es un
pago periddico que se recibe durante toda la vida. Una
prestacién de viudedad u orfandad es un pago que se
genera por razon del fallecimiento de una determinada
persona; la reversion de una renta y el contraseguro son
prestaciones causadas por el fallecimiento del asegura-
do. Hasta es técnicamente posible incluir en una renta
vitalicia la prestacion por razon de invalidez. Por lo tanto,
no hay nada que «haga» una pension de reparto que no
lo «<haga» una renta vitalicia. Ambas, ademas, hacen lo
que hacen de la misma manera.

La renta vitalicia se ha convertido en
un concepto que, bajo una aparente

simplicidad y unidimensionalidad,
esconde una familia de soluciones

distintas, estudiadas para diferentes

tipos de clientes

La segunda caracteristica, fundamental, aunque pro-
bablemente menos conocida, es la mentada capacidad
de adaptacion de las rentas vitalicias. Tal vez no somos
todo lo conscientes que deberiamos (y esto, por cierto,
es un reto de primer orden para la profesion actuarial) de
que una de las consecuencias del presente, no digamos
ya del futuro, es que la homogeneidad de los riesgos
cada vez va a ser menor. Es cuando menos mi conviccion
cierta que, conforme avance el tiempo, la edad de jubi-
lacién se va a flexibilizar cada vez mas, como lo va a ser
la implantacion de situaciones de compatibilidad entre
trabajo y pension. En paralelo, es la propia sociedad la
que evoluciona, generando con ello modelos de familia,
de dependencias intra e intergeneracionales, cada vez
mas complejas y distintas.

Esto quiere decir que cada vez va a ser mas dificil
construir productos que sean paraguas bajo los cuales
quepamos todos. El cliente de soluciones de prevision
cada vez va a necesitar mas que su producto hable su
lenguaje, conozca su casuistica y se adapte a ella. Por
utilizar la terminologia técnica a la que estamos habi-
tuados en el sector asegurador, el riesgo masa cada vez
va a precisar de un lenguaje y una técnica mas cercanos
al gran riesgo. Este es, y sera, un tablero de juego en el
que las fichas ganadoras seran las que sepan adaptar la
solucion al problema; y, sinceramente, pocos productos
hay en el ambito de la prevision con mayor capacidad
que las rentas vitalicias a la hora de ser, literalmente, lo
que se quiera que sean.
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Necesidad de demanda de rentas
vitalicias ... y, ¢qué hay de la oferta?

JUAN DE IPINA GARCIA
Miembro titular 2332 del IAE

FIA - Fellow of the Institute of Actuaries. (jdeipinagarcia@gmail.com)

los sistemas publicos de pensiones, para que sigan

siendo sostenibles. Por ello, sera necesario que las
personas tengan ingresos adicionales a los de la pension
publica. Las rentas vitalicias pueden cubrir una parte
material de esos ingresos adicionales. Sin embargo, si la
parte de la demanda de las rentas en Espafia no termi-
na de dar un salto cuantitativo definitivo, la parte de la
oferta puede que esté menos clara todavia. En su gran
mayoria, las aseguradoras no estan muy dispuestas a
generar la suficiente oferta en rentas vitalicias, tanto por
la gestion del riesgo de la longevidad, como por los ele-
vados requerimientos de capital que este producto ge-
nera acorde al marco de Solvencia Il. De forma adicional,
el proceso de venta de las rentas vitalicias ha de cambiar
de forma drastica para ser parte de un proceso de aseso-
ramiento al asegurado, no meramente una venta de un
producto, de por si, dificil de vender.

La mayor longevidad conlleva una racionalizacion de

Los individuos debemos mentalizarnos de que el aho-
rro para la jubilacién requiere un compromiso a largo
plazo, y que se requiere diversificar las fuentes de ingre-
sos, combinando la pension publica con productos de
capitalizacion privados, que a su vez permitan generar
ingresos adicionales en nuestra etapa pasiva.

Debido al impacto que una mayor longevidad pueda
tener en el sistema publico de pensiones, se han toma-
do medidas para que siga siendo sostenible. Ejemplo
de ello, puede verse en la reciente reforma del siste-
ma de pensiones publico espafol con la inclusién de
elementos como el factor de sostenibilidad (FS), cuyas
primeras consecuencias podran observarse a partir del
afo 2019. EI FS afade dos nuevas variables al calculo
de la pension publica (factor de equidad intergenera-
cional y el factor de revalorizacion anual) a las ya exis-
tentes actualmente (edad de jubilacién, afios cotizados
y base de cotizacion)

Es facil derivar que las pensiones publicas que per-
cibiremos seran menores que las de nuestros padres, y
por ello si queremos mantener nivel de vida es necesa-
rio ahorrar en la fase activa de nuestra vida laboral para
poder incrementar ingresos en la parte de la jubilacion.

El Estado ha facilitado que las rentas vitalicias tengan
un trato fiscal favorable, por ejemplo, para rentistas des-
de los 70 de edad afios existe una bonificacion fiscal del
92% en el IRPF, lo que supone que la base imponible a
consolidar seria el 8% de |a renta percibida, rebajando el
tipo efectivo a niveles muy bajos. También existe un be-
neficio fiscal sobre las plusvalias acumuladas en los pla-
nes de pensiones por el que se establece una exclusion
de hasta 240 mil euros, para contribuyentes mayores de
65 afos, siempre y cuando reinviertan esa plusvalia en
una renta vitalicia. La tipologia de las mismas es muy
extensa y flexible, depende de la frecuencia del pago de
las rentas, de la fecha de inicio de las rentas (diferidas o
inmediatas), del nimero de personas cubiertas, e inclu-
so puede existir la posibilidad de tener unas rentas me-
joradas (enhanced annuities), es decir percibir una renta
superior motivado por un estado de salud agravado (lo
cual conlleva una menor esperanza de vida).

¢Por qué entonces no existe una mayor demanda de
las rentas vitalicias en Espafia? Esto puede darse fun-
damentalmente por tres factores: falta de cultura de
ahorro, falta tanto de un proceso de asesoramientoen la
venta del producto como de conocimiento del producto
por parte del cliente, y falta de oferta real desde las pro-
pias entidades aseguradoras.

B Elobjetivo de este articulo no es entrar en profun-
didad en la falta de cultura de ahorro en nuestro
pais, sin embargo si quiero sefialar la necesidad de
desarrollar la cultura financiera de toda la pobla-
cion a niveles basicos y de prevencion.

B Desde mi punto de vista, las entidades han de en-
marcar la venta de las rentas vitalicias dentro de un
proceso de asesoramiento integral al cliente. Se ha
de vender rentas vitalicias en respuesta a una ne-
cesidad de los clientes: complementar los ingresos
de la pension publica futura. Sera vital entender si
el cliente esta cerca de disponer de unos fondos
que ha ido ahorrando a lo largo de su vida laboral y
lo que quiere es fijar unos ingresos futuros prede-
terminados inmediatos, o, si por lo contrario quiere
ir planificando un ahorro a futuro para recibir esos
ingresos adicionales a futuro (ya sea a través de
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una renta diferida o la combinacion de los produc-

tos de ahorro con una renta vitalicia inmediata en

la fecha de jubilacion). En todo caso, siempre sera
importante requerir al cliente cual es el nivel de
ingresos netos que quiere disfrutar en el futuro.

De forma adicional, existe una percepcién gene-

ral de que las rentas vitalicias son solo puramen-

te actuariales, sin existir otras multiples opciones
para dejar a los herederos un capital en herencia.

Es importante preguntar por la cantidad que los

asegurados quieren dejar a sus herederos, puesto

que esto condiciona la tipologia de renta a ofrecer
al cliente. Dicho esto, debe existir un protocolo de
asesoramiento al cliente basado, por ejemplo, en
la guia sobre la prestacion del servicio de asesora-
miento en materia de inversion (publicado por la

CNMV en el 2010) o un protocolo de asesoramiento

Mifid propio de los fondos de inversion. De esta for-

ma el cliente percibira ala aseguradora como como

un asesor y socio financiero, ayudandole a proteger

y asegurar su futuro financiero. Muchas entidades

no estan trabajando en este procesoy ven comoen

el vencimiento de productos, como el capital dife-
rido, los bancos acaban captando a los asegurados
con otros productos ofrecidos por ellos.

m Otro aspecto muy importante es la falta real de
oferta de rentas en el mercado espafriol en la gran
mayoria de las entidades. De forma practica, po-
driamos sefialar que muy pocas entidades de di-
recto en Espafia son realmente activas en la venta
de rentas vitalicias, de hecho, la oferta existente
tiene un componente muy alto de capital por falle-
cimiento para que herede la familia del asegurado.
De forma adicional, Solvencia Il impone a través de
la formula estandar un shock que genera bastante
capital econdmico, y eleva el margen de riesgo (lo
cual reduce los fondos propios del balance econ¢-
mico). Ademas existen activos dando cobertura a
los pasivos de las rentas vitalicias, de tal forma que
también generan capital econémico por riesgo de
mercado. Esto hace de las rentas vitalicias, desde
un punto de vista de capital econdémico y de ren-
tabilidad del capital ajustada al riesgo (RORAC), un
producto poco atractivo. ;Como optimizar ese ca-
pital economico? Hay varias alternativas, entre las
cuales, el reaseguro tiene un papel importante:
—La primera es disefiar el producto para que la

renta sea mas parecida a una renta financiera
en vez de una actuarial;

—la segunda es tener una cartera de riesgos muy
diversificada para que el impacto de correlacion
reduzca lo maximo posible la carga de capital;

—la tercera es el reaseguro a través de un swap
de longevidad, lo cual reduciria el SCR de longe-
vidad al maximo y tendria un impacto positivo
reduciendo el margen de riesgo;

—la cuarta es el reaseguro via Asset Intensive, de
tal forma que se puede eliminar la carga de ca-
pital de longevidad y de mercado (asociado a su
cartera de activos);

—la quinta seria otro producto de reaseguro, en for-
ma de stop loss, que se centra en la eliminacion
exclusiva de la carga de capital derivada del riesgo
de longevidad. En esta solucion no existe transfe-
rencia total del riesgo de longevidad, tan solo se
cede el riesgo remoto de longevidad inherente en
el shock de Solvencia II. Tiene un coste bastante
menor que un swap de longevidad, y es efectivo
desde un punto de coste y reduccion de capital;

Muy pocas entidades de directo
en Espana son realmente activas
en la venta de rentas vitalicias,

de hecho, la oferta existente tiene

un componente muy alto de capital

por fallecimiento para que herede
la familia del asegurado

B Por otro lado, dada la distinta percepcion sobre la
longevidad entre el seguro directo y el reaseguro,
la viabilidad de las soluciones de reaseguro para
las rentas vitalicias no son las 6ptimas cuando
hablamos de carteras en vigor. Sin embargo, el
reaseguro puede ayudar a disefiar un producto
eficiente de rentas de nuevo negocio que ayude
a reducir la volatilidad en la cuenta de resultados
futura y permita optimizar el impacto en la carga
de capital de Solvencia Il de la entidad. Todo ello
sin ninglin impacto negativo en el calculo de las
provisiones técnicas, que a su vez incidiria en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

En conclusion, dadas las reformas en las pensiones
publicas, se ha de incrementar el ahorro a largo plazo de
forma diversificada, si queremos, al menos, mantener el
mismo poder adquisitivo que nuestros padres. Es cierto
que una de las formas mas efectivas es fomentar el pago
en forma de renta vitalicia como una proteccién contra el
riesgo de longevidad. Sin embargo, la oferta de rentas vita-
licias ha de mejorar y ampliarse en Espafia, haciendo hin-
capié en el proceso de asesoramiento al asegurado y en la
optimizacion de cargas de capital de Solvencia Il. Se ha de
desarrollar informacion adecuada y los instrumentos de
cobertura de riesgos para facilitar el tratamiento del ries-
go de longevidad. Existen muchas soluciones para mejorar
esta oferta, siendo el desarrollo del nuevo negocio de ren-
tas vitalicias via reaseguro, una de las mejores soluciones.
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El modelo de rentas vitalicias

INTRODUCCION

La extremada prudencia con la que las entidades de
seguros suscriben riesgos vitalicios asociados a la bio-
metria humana se justifica por la dificultad que supone
realizar proyecciones actuariales a largo plazo. En efecto,
la experiencia pasada en los mercados internacionales
de rentas vitalicias ha demostrado que las estimaciones
que contemplaban las tablas actuariales de superviven-
cia resultaron ser insuficientes y generaron, por tanto,
pérdidas técnicas notables a lo largo del tiempo.

Por este motivo, los criterios canonicos de revision pe-
riddica de las bases técnicas de las tablas de longevidad
deben ser reformulados. Asi, la prudencia aconseja re-
calcular el riesgo de tendencia cada 3 0 5 afios y la tasa
de mortalidad base cada 10 afios en lugar de los actua-
les 20 afos. De hecho, asi lo entiende también el articulo

de la cuarta edad

JOSE MIGUEL RODRIGUEZ-PARDO
FERNANDO ARIZA RODRIGUEZ

5 de la Ley 23/2013, de 23 de diciembre que regula el
Factor de Sostenibilidad del Sistema de Pensiones de la
Seguridad Social, pues revisara el importe de la pension
en funcion de la esperanza de vida cada cinco afios.

Este nuevo paradigma actuarial tiene su justificacion
en la propia naturaleza del contrato de rentas, pues se an-
toja complejo poder garantizar la robustez estadistica de
un contrato que en términos habituales se contrata tras
la jubilacion y que tiene un horizonte temporal vitalicio.

El presente articulo propone como solucién técnica,
apostar por un modelo de rentas de la cuarta edad que
se articule en dos fases. Una, comprendido entre los 65
afos y su esperanza de vida situada sobre los 85 afos
(tercera edad), pues en este periodo no se encuentra la
incertidumbre que hace que el riesgo sea no asegurable,
y un segundo periodo (cuarta edad) que comprende la
edad superior de la tercera edad y el limite de la vida hu-
mana, los 115 -120 afios.

LA CUARTA EDAD COMO PRIMA DE RIESGO DEL NEGO-
CIO DE RENTAS VITALICIAS

nalizamos a continuacion cuales son las incertidum-

bres de la cuarta edad que originan la calificacion de
“prima de riesgo de las rentas”, utilizando la expresion
de Manuel Aguilera, director general del servicio de es-
tudios de Mapfre.

Observando los datos del tramo de |a tercera edad del
informe Ageing Report de la Comision Europea de este
ano 2018, la esperanza de vida a los 65 afios de edad en
Europa se cifra en 18,6 afios para los hombres y en los
21,7 afios para las mujeres, si bien las proyecciones a
2060 la situan en los 22,7 afios en los hombres y los 25,8
afos en las mujeres.

Por este motivo, podemos situar el inicio de la cuarta
edad en las proximas décadas en el rango entre los 85y
los 90 afios. De este modo, la incertidumbre de |a cuarta
edad abarcaria el periodo desde esta edad de inicio (85-
90 afios) hasta los 115 afios, y en términos de esperanza
de vida alrededor de los 6-7 afios tomando datos del INE.
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Para entender las fuentes de incertidumbre que origi-
na la cuarta edad, identificamos tres elementos:

1. El origen de la incertidumbre, que, seguin A. Klein, de
la International Actuarial Association, considera que
los once elementos que determinan la mortalidad
son el envejecimiento, las catastrofes, las enferme-
dades, el medio ambiente, el sistema sanitario de
saludy cuidados médicos, la desigualdad, el estilo de
vida, los avances médicos, la politica, los avances tec-
nologicos y aquello que hoy no conocemos. Todos es-
tos elementos nos presentan un panorama que hace
dificil evaluar el futuro de la longevidad humana.

2. Ladificultad que supone realizar tendencias a largo
plazo derivada del impacto de los avances médicos
y tecnolégicos. Guy Coughlan, Chief Risk Officer de
Universities Superannuation Scheme (USS), pro-
yecta la reduccion de mortalidad segun distintos
grupos socioecondémicos y concluye que, tomando
2010 como base 100 de mortalidad para un varén
de 60 afos de edad, en 2050 la reduccion para la
clase socioecondémica alta seria del 60% y si se con-
sideran todas las posibles mejoras la reduccion al-
canzaria el 80%.

3. El debate acerca del limite de la edad bioldgica del
ser humano y las trayectorias de la longevidad en
edades extremas y si se confirma el efecto conocido
como plateau. El debate cientifico es de tal inten-
sidad que recientemente se publicé un articulo en
la prestigiosa Nature en el nimero de 28 de junio
de 2017, con el titulo Many possible maximum lifes-
pan trajectories, que dibuja distintos escenarios de
maxima vida probable en proyecciones al afio 2300
que varian desde 115 -120 afios hasta un maximo
150 afios.

LAS PROYECCIONES DE FACTORES DE MEJORA PARA EU-
ROPA

En el reciente trabajo de investigacion académica
en el que hemos participado y remitido a EIOPA
“Proposal for the recalibration of mortality and longe-
vity shocks under the Solvency Il framework (Technical
Note)”, de diciembre de 2017, podemos observar que,
tomando las proyecciones a diez afios del riesgo de ten-
dencia para siete paises europeos, el factor de mejora
calibrado al 99,5% y calculado sobre la media de mode-
los, presenta suficiencia técnica para todos los paises
y edades analizadas, incluidas las correspondientes a
la cuarta edad en las que el coeficiente de mejora pre-
senta tasas de variacion superiores a las de las tercera
edad. La Figura 1 nos permite observar la robustez de |a
calibracion al 99,5%

Si bien las proyecciones a 10 afios muestran la sufi-
ciencia del modelo, no podemos mantener la afirmacion
si la proyeccion se hubiera realizado para el periodo de
esperanza de vida a los 65 afios, o durante 20 o mas
afos. Por este motivo concluimos que es necesario refor-
zar las hipétesis actuariales.

EL MODELO DE LA CUARTA EDAD

Pensiones publicas:

Los estudios de la Facultad de Economia y Negocios
de la Universidad de Chile de Guillermo Larrain, Simén
Ballesteros y Sebastian Garcia, constituyen la principal
aportacion académica en la propuesta de los modelos
de la cuarta edad (ver el documento Longevidad y Pen-

FIGURA 1. Averaged improvement factors for each country and 99.5% strees obtained as weighted average of the 7 countries
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siones: una Propuesta de Sequro para la Cuarta Edad de
marzo de 2017).

La aplicacion de este modelo podria ser en un sistema
de cuentas nocionales, definido por José Antonio Herce
como “un programa de puesta al dia de la Seguridad So-
cial para la sostenibilidad de un sistema de reparto”, que
resultaria de aplicacion a la tercera edad y para la cuar-
ta edad un sistema de reparto tal y como lo conocemos
hoy. Esta puede ser una via de interés para la sostenibili-
dad de las pensiones publicas.

Rentas privadas:

Nos interesa en este articulo realizar una propuesta
de valor que contribuya a mitigar el riesgo biométrico de
la cuarta edad y contribuir a la mejora del apetito al ries-
go hacia el negocio de las rentas vitalicias, pilar esencial
de la contribucion del sector asegurador en la comple-
mentariedad de las pensiones publicas.

Proponemos diferentes soluciones:

1. Reevaluar la cuantia de la renta vitalicia cuan-
do el asegurado alcance la cuarta edad, con las
bases técnicas aplicables en ese momento. Para
ello, debera garantizarse que la renta al no ser
determinada o determinable en toda la dura-
cion del contrato sea considerada vitalicia desde
la ortodoxia legal y fiscal. Como inconveniente
a esta solucion, el consumidor que suscribiera
una renta desconoce su importe cuando alcance
la cuarta edad, lo que le puede generar incerti-
dumbre e inseguridad en su contrato. El riesgo
de inequidad actuarial puede hacer no adecuada
esta solucion.

2. Tarificar a partir de la cuarta edad con unas

bases técnicas reforzadas, como, por ejemplo,
incrementar la esperanza de vida desde los 90
afios o reforzando las tasas de supervivencia en
diferentes escenarios. Esta propuesta es de facil
aplicacion técnica, y asi la tasa de longevidad
aplicable a esta cuarta edad corresponderia a
las aplicadas a la de la tercera edad, de tal for-
ma que la renta de la cuarta edad estaria de este
modo garantizada.
Si la esperanza de vida de la cuarta edad fuera re-
forzada al 99,5% de confianza, se conseguiria un
ahorro de capital para el riesgo de longevidad de
entorno al 25% para el caso de un asegurado de 67
anos y durante todos los afios que dure la tercera
edad, y del 100% para la cuarta edad pues la me-
jor estimacion de supervivencia coincidiria con el
estrés de Solvencia Il.

3. Combinar la solucion anterior con la primera pro-
puesta, de tal modo que la renta solo se reevalua-
ria si al evaluar las bases técnicas al inicio de la
cuarta edad, la renta resultante fuera menor a la
de las bases originales reforzadas.

4. Constituir un fondo de mutualizacién extraordi-
nario para abonar la insuficiencia de las diferen-
cias de tablas de longevidad cuando se alcance la
cuarta edad. Es decir, la prima unica del contrato
de renta vitalicia incorpora una prima extra de
mutualizacion de riesgo de cuarta edad. Esta solu-
cion requiere contraste con las normas de solven-
ciay contable, al necesitar una provisién especifi-
ca mutualizada.

5. Proporcionar soluciones de reaseguro en el mode-
lo exceso de esperanza de vida.

CONCLUSION

Las propuestas de modelo de la cuarta edad para el
negocio de rentas vitalicias de la industria del seguro,
pueden ser una solucion confiable para que el asegura-
dor complemente decididamente el sistema publico de
pensiones mediante la suscripcion prudencial de riesgos
biométricos que hasta la fecha eran incémodos en el ba-
lance pues generan mucha incertidumbre.

Ademas de lo anterior y habida cuenta de la reciente
posicion de EIOPA, que ratifica el shock de longevidad
en un 20% Unico para todas las edades atendiendo al
criterio de simplicidad, esta modalidad propuesta para
la cuarta edad mitigaria el riesgo de longevidad y en
consecuencia reducirfa la carga de capital exigida por el
regulador. Al margen de estas consideraciones técnicas,
el asegurador también podria disponer de la liberacion
de SCR con los consiguientes beneficios en términos de
RORAC a lo largo de |a vida de la péliza.
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Europa envejece y Espaiia esta en el peloton que enca-
beza ese envejecimiento de Europa.

Un envejecimiento que es estructural y que conlleva
efectos en la economia de primerisima magnitud —in-
fluyendo en la productividad, en el crecimiento econé-
mico, en el consumo de bienes y servicios— generando
desequilibrios en las cuentas publicas y, en especial, en
la sostenibilidad de las pensiones.

En Espana el envejecimiento es por partida doble: au-
mento de la longevidad y disminucion de la natalidad.
Cada dia que pasa aumenta 4,8 horas de esperanza de
vida al nacery, si es a los 65 afios, este dato es de 3,2 ho-
ras. En términos de natalidad el dato es estructuralmen-
te preocupante con un indice de fecundidad de 1,3 muy
lejano del indice de reemplazo que se sittia en el 2,1. Asi,
cada cuatro afios, Espana envejece uno.

El estado de la Seguridad Social, el sistema de pensio-
nesy el envejecimiento de la poblacion espafiola eran un
reto hace afios. Hoy, son un hondo problema de caracter
estructural.

Sin embargo, tener unas pensiones adecuadas y soste-
nibles es unos de los principios del Estado del Bienestar y
una prioridad en la Agenda Social tanto en Espafia como
en Europa. Fue el propio Pacto de Toledo quien en sede
Parlamentaria y en sus sucesivas ediciones de 1995, 2003
y 2011 marcé ya la necesidad de fortalecer el modelo de
financiacion de las pensiones mediante, en mi opinién,
dos elementos estructurantes. El primero, una auténtica
separacion de las fuentes de financiacion, lo que conlle-
varfa, por un lado, reforzar el principio de contributividad
y que, en consecuencia, existiera una auténtica relacion
entre lo cotizado por el trabajadory su pension; y, por otro
lado, la institucionalizacion de modelos no contributivos
financiados mediante impuestos. El segundo de los ele-
mentos estructurantes fue la propuesta de un sistema de

tres pilares: el primero, publico y de reparto; el segundo
pilar, de corte empresarial basado en la negociacion colec-
tiva; y el tercer pilar, individual.

A'idénticas conclusiones se lleg6 en Europa. Sin animo
de ser exhaustivos, se pueden mencionar los informes
de la Comision Europea (CE) de 2009 y 2012 sobre el en-
vejecimiento, el Libro Verde sobre las Pensiones de 2010,
el Libro Blanco de 2012 y los documentos y resoluciones
del Parlamento Europeo de 2013.

Veintitrés afios después de la primera edicion del Pacto
de Toledo, se confirma que el primer pilar contintia en un
desequilibrio estructural —un reciente estudio de la Au-
toridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (Airef)
explica que, en ausencia de mas reformas, el déficit de la
Seguridad Social a cierre de 2022 sera de 16.144 millones
de euros— y que el segundo y tercer pilar son practica-
mente inexistentes. Asimismo, en el actual sistema de
reparto no existe una verdadera separacion de fuentes de
financiacion, no habiendo alcanzando el sistema el 100%
de contributividad, mezclandose también sus fuentes.

Ahora bien, si han existido intensas reformas. Los
Ultimos gobiernos —primero los socialistas en 2011 y,
después, en 2013, los populares— sometieron al primer
pilar a una intensa reforma, lo que se tradujo en una ba-
jada de las pensiones. Y, sinceramente, no tuvieron mas
remedio que hacerlo porque el modelo paramétrico del
sistema de reparto previo a 2011 no daba mas de si. No
habia entonces —ni tampoco hay ahora si no se siguen
haciendo reformas— suficiente dinero para pagar a toda
la masa de personas que nos jubilaremos en las proxi-
mas décadas de la misma forma a como se ha hecho con
nuestros mayores hasta ahora. Por esta razon se llevaron
a cabo una serie de reformas con el objetivo de ir redu-
ciendo las pensiones, de modo que los que se jubilen en
2027 —es decir, dentro de 9 aflos— recibiran de media
un 30% menos que con las normas previas a la reforma.
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Y la mencionada bajada de las pensiones, primero en
2011, fue consecuencia de: a) pasar de 15 a 25 afios el
periodo calculo base reguladora, b) retrasar la jubila-
cién de 65 a 67, y ¢) ampliar la escala de 35 a 37 afios.
Y, posteriormente en 2013, fue consecuencia de aplicar
dos nuevos factores: (i) el factor de equidad intergene-
racional, que significa, en la practica, que si la esperanza
de vida general de la poblacion a la edad de jubilacion
aumenta un arfio —independientemente del estado de
salud y caracteristicas socioeconémicas y biométricas
del jubilado—, entonces la pensién a su jubilacion, en
la practica, se ve mermada en un 4,76%; y (i) el Indice
de Revalorizacion de las Pensiones (IRP), que sustituye
al IPC para calcular la revalorizacion anual de las pen-
siones, siendo su formula un ajuste de revalorizacion a
posteriori en funcion del equilibrio de sistema entre in-
gresos y gastos, pero con un limite por abajo —un suelo
del 0,25%— y un limite por arriba —el IPC mas un 0,50%,
lo que en la practica ha condenado casi vitaliciamente a
que las pensiones sélo suban un 0,25%.

Dichas reformas —con una total ausencia de medidas
para el segundo y tercer pilar— se centraron solo en el
primer pilar, a mi entender por un cierto complejo so-
ciopolitico, tratando de paliar el problema intrinseco que
significafinanciar las pensiones mediante un sistema de
reparto arcaico que carece de equidad actuarial y trans-
parencia.

Asi, seguin un reciente informe de 2017 del Banco de
Espafia, la mayor parte del coste del ajuste de las Ultimas
reformas (2011 y 2013) va a recaer sobre las generacio-
nes nacidas entre 1960 y 2000 y, en particular, en la ge-
neracion de la década de 1990.

El reciente pacto politico alcanzado por el Gobierno en
la primavera de 2018 para lograr el apoyo a los Presupues-
tos Generales del Estado y su aprobacion en el Parlamen-
to incluy6 una subida del grueso de las pensiones en fun-
cion de la prevision del IPC en 2018 de un 1,6% y también
para 2019, asi como la ampliacion de la base reguladora
de las pensiones de viudedad del 52% actual al 56% en
2018 y al 60% en 2019 y, ademas, también recogid el re-
traso de 2019 a 2023 de la aplicacion del factor sostenibi-
lidad, lo que supondra un coste adicional —al déficit de la
Seguridad Social— de 1.500 millones en 2018 y 1.800 el
siguiente. Esta valoracion del coste no es en valor actual
actuarial, por lo que su verdadero coste es mucho mayor.
El Gobierno indicé que esta subida de las pensiones —por
encima del 0,25% marcado por el IRP por las presiones so-
ciales de los jubilados — se financiaria con el menor gasto
en intereses de la deuda y el menor coste para hacer fren-
te a la responsabilidad patrimonial de la Administracion
en el ‘rescate’ de las autopistas de peaje, asi como con la
puesta en marcha de un impuesto digital a grandes em-
presas que el Gobierno, entendiendo que el Gobiernos

solo se refiere a los dos primeros afos de financiacion.
Estructuralmente esto significa un paso hacia atras en la
racionalizacion de la financiacion de las pensiones predi-
cada durante décadas por el propio Pacto de Toledo, con
una mezcolanza todavia mayor de las fuentes de finan-
ciacion de las pensiones entre impuestos y cotizaciones.

La solucion al problema de las pensiones es compleja
y tiene muchas aristas, pero la base principal tiene que
pasar por una separacion de las pensiones asistenciales
(pension minima, basica, no contributiva), dirigidas a
aquellas personas desfavorecidas que el Estado tiene la
obligacion de proteger; de las pensiones contributivas,
aquellas que se obtienen al final de la vida laboral por
haber contribuido con las cotizaciones a la Seguridad So-
cial. Las primeras tendrian que financiarse via impues-
tos; las segundas, via cotizaciones de los trabajadores.

Pero es que ademas tendria que revisarse el principio
de contributividad y el principio de equidad de las pen-
siones publicas contributivas, de manera que la pres-
tacion que uno percibiera cuando se jubilara, guardara
una total proporcionalidad con el esfuerzo de cotizacion
realizado. Y eso actualmente no ocurre.

Hoy es indiferente para el calculo de la pension cuan-
tos euros se hubieran cotizado antes de los Gltimos 25
afos. Con el retraso de la edad de jubilacion de 65 a 67
afos, alguien que empezara a cotizar a los 18 afios y,
después de 40 cotizando, quisiera jubilarse a los 58 afios,
no puede hacerlo.

El nuevo indice para Revalorizar las Pensiones —IRP—
ignora que la pension de los jubilados se hubiera calcu-
lado sélo con dos afos de cotizacion, con ocho anos, con
15, con 25 o con 40; y no tiene en cuenta el esfuerzo ini-
cial que se tuvo que hacer para obtener la pension.

En cuanto a los jovenes, a dia de hoy existen jubilados
con pensiones causadas —algunas de ellas interesan-
tes— cuyo derecho a pension se calculé con ocho afios
de cotizacion —accion que se denomind “compra de la
pension”— que hoy deben ser financiadas con cotiza-
ciones de jovenes que accederan a su pension en con-
diciones mucho mas restrictivas, siendo necesarios, al
menos, quince anos de cotizacion. Por ello, el actual fac-
tor de revalorizacion de las pensiones deberfa penalizar
a aquellos que obtuvieron sus pensiones en situaciones
de flagrante falta de equidad.

Por ultimo, el factor de sostenibilidad, que busca que
la cuantia de la pension se module en funcion del tiem-
po en que se vaya a recibir (esperanza de vida), no tiene
en cuenta si los trabajadores de cuello blanco viven mas
que los de manga azul, o si las mujeres de Melilla viven
menos que los varones de Cantabria.
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En definitiva, podemos concluir que el principio de
contributividad y el principio de equidad, basicos hasta
no hace mucho, son conceptos muy alejados de la vision
de la Seguridad Social que se tiene desde la politica.

Por ello, ademas de la necesidad de crear un auténtico
segundoy tercer pilar, es urgente redefinir el primer pilar
de las pensiones —el de reparto— mediante una refor-
ma que modernice el sistema, basada en el principio de
equidad que lo haga mas equilibrado y mas justo, lo que
lo hara mas sostenible.Y eso se llama sistema publico de
reparto de Cuentas Nocionales.

Un sistema de Cuentas Nocionales es modelo publico,
de reparto, contributivo y de aportacion definida, en el
que cada trabajador paga sus contribuciones con las que
sefinancian las pensiones presentes, si bien todas y cada
una de esas contribuciones seran exactamente las que
se tendran en cuenta para la pension futura, que se iran
acumulando durante toda la carrera laboral en cuentas
individuales, bajo el principio de que cada euro de contri-
bucién se acumula hasta la jubilacion y los trabajadores
conoceran en cada momento lo que tienen acumulado.
En la jubilacion esos derechos acumulados generaran
una pension en funcion de la edad de jubilacién y su es-
peranza de vida, garantizandose asi el equilibrio actua-
rial necesario del sistema.

Dicho sistema actuarial aporta ventajas en términos de
transparencia, ecuanimidad, flexibilidad, anticipacion y
cuentas claras para trabajadores y pensionistas. Es el mo-
deloimplantado ya desde hace décadas en Suecia. Y nadie
pone en duda que los suecos no cuiden su Agenda Social.

¢Como podemos entonces instaurar en Espafia un sis-
tema actuarial de Cuentas Nocionales?

La idea entonces que se plante en este articulo es la
siguiente: existe una equivalencia entre el vigente siste-
ma espafiol de reparto y un sistema de Cuentas Nocio-
nales. La cuestion es dar los pasos adecuados hacia esa
equivalencia mediante una transicion a la misma que
nos haga, practicamente, cambiar sin cambiar.

Y digo transicion porque no considero que haya que
romper con lo que tenemos para construir el edificio
desde los cimientos. Bastaria con ahondar en lo ya he-
cho. A saber:

Por el lado del activo del balance del sistema de pen-
siones: nada cambia. Las obligaciones de pago se esta-
blecen al trabajador y al empresario en forma de coti-
zaciones, contabilizandose cada uno de los importes. Se
trata de un sistema de reparto que basa sus activos en
lafuerza laboral del Estado, es decir, en las cotizaciones y
contribuciones realizadas.

Por el lado del pasivo del balance del sistema de pen-
siones: aqui si hay cambios, si bien respetando el mode-
lo parametro actual, pero cambiando y ampliando sus
parametros de calculo. Los derechos de cobro de pension
se devengarian en funcion de un estricto calculo actua-
rial de equivalencia que garantizaria la equidad entre lo
aportado y lo devengado. Con respecto al modelo actual,
se modificaria lo siguiente:

1. Ampliacion del periodo de calculo de la base regu-
ladora de la pension a toda la vida laboral, de tal
forma que para el calculo de la base reguladora se
tomara en cuenta la totalidad de las Bases de Coti-
zacion realizadas (actualmente se toma en cuenta
un maximo de 25 afios).

2. Adecuacion actuarial de la escala de aseguramien-
to, de tal forma que, por ejemplo, para 15 afos co-
tizados, actuarialmente, no le corresponderia un
50% —tal como esta hoy establecido— sino un
32,51%, que es una funcién de equivalencia del
factor actuarial derivado de su esperanza de vida.

3. Ampliacion de la escala de aseguramiento —ac-
tualmente s6lo contemplada entre 15y 37 afios—
, tanto hacia arriba como hacia abajo, de tal forma
que aquel que hubiera cotizado por encima de 37
anos, pudiera recibir mas del 100% —actualmente
para 37 aios o mas, esta topado al 100%— y aquél
que haya cotizado menos de 15 afios pudiera tam-
bién recibir pension —actualmente, aquellos con
menos de 15 afos, su escala de aseguramiento es
cero— de tal forma que, por ejemplo, alguien que
haya cotizado sélo 10 afios le corresponderia una
escala de aseguramiento de un 24,57%.

4. No restriccion de edad minima o maxima de jubi-
lacion, lo que implicaria que alguien que se quiera
jubilar con 59 afos, lo pueda hacer en virtud de la
equivalencia actuarial de sus afos cotizados y su
escala de aseguramiento. Y también alguien con
mas de 67 afos, recibir mas pension acorde a esa
equivalencia actuarial.

5. La aplicacion individual (no generalizada, como
se contempla ahora) del factor de sostenibilidad
introducido por la reforma de 2013, de tal forma
que recoja la auténtica expectativa de esperanza
de vida del individuo y, un trabajador de “cuello
blanco” con mayores ingreso de pensidn que cuya
expectativa de generar una mayor esperanza de
vida es mas alta, cobre menos pension, que otro
trabajador de “cuello azul” que estd en la situa-
cion contraria, incluyendo posibles correcciones
a posteriori en funcion de mayores grados de de-
pendencia por su situacion de envejecimiento, al
igual que ocurre con las revisiones de la pension
de invalidez.

6. Laadecuacion de la revalorizacion de la pension al
indice real del coste de la vida de los jubilados.
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7. Recalculo de todas las actuales pensiones, ya de-
vengadas, con los criterios anteriores para separar
qué parte se deberia pagar con impuestos y qué
parte con cotizaciones e informar a los beneficia-
rios para su concienciacion.

8. Que todos los complementos a minimos, inclui-
dos los que existen actualmente en las pensiones
ya devengadas, se paguen con impuestos.

El sistema ganaria en equidad, transparencia, flexibi-
lidad y contributividad. Ademas, los ciudadanos tienen
derecho a conocer, con rigor y exactitud, con qué se fi-
nancia su pension, el porqué de las reformas que se ha-
cen antes de acometerlas y cuales son sus consecuen-

En conclusion, antes de seguir acometiendo mas
reformas, los politicos y la ciudadania, es decir, todos
nosotros como Estado, deberiamos responder tres pre-
guntas: (i) ;qué tasa de sustitucion de las pensiones
queremos asegurar con el sistema publico?; (i) ;qué
nivel de equidad intergeneracional queremos asegu-
rar?; y (iii) ¢cuanto porcentaje debe aportar a la pen-
sion total final cada uno de los tres pilares del sistema?
Dar respuesta a estos tres interrogantes es |a condicion
previa para adecuar y calibrar el modelo de Cuentas
Nocionales, reformar las fuentes de ingreso y el modelo
de gastos para garantizar la sostenibilidad del sistema.
Y esto todavia no se ha hecho. Vamos con retraso, con
mucho retraso. Pero todavia estamos a tiempo, como

cias econdmicas.

diria mi hijo.
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as pensiones estan a debate en todos los paises del

mundo. La trasformacion demografica que esta te-

niendo lugar gracias al aumento de la longevidad
esta generando una permanente transformacion de los
sistemas de pensiones existentes.

La busqueda del equilibrio entre la sostenibilidad del
sistema y la suficiencia de las pensiones para llevar una
vida digna esta siendo uno de los principales objetivos
de la mayoria de los paises. Para ello existen diferentes
opciones y soluciones. El analisis de todas ellas y la bus-
queda de las “mejores practicas” aplicadas nos pueden
ayudar a mejorar y complementar nuestro sistema.

El Instituto Santalucia quiere ser referente en el deba-
te sobre Ia sostenibilidad del sistema de pensiones en
Espanay ayudar a analizar las diferentes soluciones que
se pueden poner en marcha. Uno de los trabajos espon-
sorizados ha sido el realizado por diferentes profesores
de universidad, en su mayoria actuarios, José Enrique
Devesa, Mar Devesa y Robert Meneu de la Universidad
de Valencia, e Inmaculada Dominguez y Borja Encinas de
la Universidad de Extremadura, sobre |a implantacion de
un sistema de cuentas nocionales en Espafia y sus efec-
tos sobre el sistema de la Seguridad Social.

Un sistema de Cuentas Nocionales es una forma es-
pecial de designar a un sistema de pensiones basado
en el sistema financiero de reparto y que, ademas, es
de aportacion definida. Tiene bastantes similitudes con
el actual sistema espariol, en cuanto que es de reparto,
si bien la diferencia fundamental es que el actual es de
prestacion definida.

Los elementos que hay que tener en cuenta para defi-
nir un sistema de Cuentas Nocionales son los siguientes:

1) El tipo de cotizacion, que, aplicado sobre las Ba-
ses de Cotizacion, nos informara de la aportacion
realmente efectuada en un periodo determinado.
Es un elemento clave, como se puede entender fa-
cilmente, ya que se tienen en cuenta todas las co-
tizaciones realmente efectuadas y no solo, como

ocurre en un sistema de prestacion definida, to-
das o algunas de las bases de cotizacion™.

2) Eltanto nocional sirve para valorar financieramen-
te, en el momento de la jubilacion, las cotizaciones
efectuadas a lo largo de toda la carrera laboral. Este
proceso se suele denominar, en el ambito financie-
ro, proceso de capitalizacion de las aportaciones.
También es un elemento fundamental debido al
largo proceso de acumulacion de las cotizaciones.
Dicho tanto nocional puede ser algun tipo de in-
dice: la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios
medios, de los ingresos por cotizaciones, etc.

3) El Fondo Nocional. Se obtiene como suma de to-
das las cotizaciones efectuadas al sistema, mas
los rendimientos ficticios calculados con el tanto
nocional establecido. Todo el proceso efectuado
hasta este momento, es decir hasta el calculo del
fondo nocional acumulado, es virtual.

4) El factor de conversion. Es el elemento que permite
transformar el fondo nocional en la cuantia de una
pension. Hasta un instante antes de la jubilacion todo
es virtual, pero justo en el momento de aplicar el fac-
tor de conversion, el proceso se transforma en real,
porque ahora el fondo acumulado nocional si que se
convierte en una cuantia real, la de la pension que va
a recibir el nuevo jubilado. Para que todo el proceso
tenga sentido y se cumpla la filosofia nocional, este
factor de conversién debe ser una herramienta actua-
rial; es decir, debe tener en cuenta las probabilidades
de supervivencia de la cohorte del nuevo pensionista
(asociadas a unas determinadas tablas de morta-
lidad-supervivencia), la posible revalorizacion de la
pension, el caracter vitalicio de la misma, el tipo de
interés utilizado para la valoracion e, incluso, si la pen-
sion es o no reversible, en todo o en parte, al cdnyuge
superviviente o a alguin otro beneficiario.

1En los dltimos afos ha habido un debate en cuanto a si el Factor de
Sostenibilidad introducido en la Ley 27/2011 y regulado en la Ley
23/2013, significaba un paso hacia un sistema de Cuentas Nocionales.
La respuesta es claramente que no, y la argumentacion mas evidente
es porque el actual sistema espafiol sigue sin tener en cuenta las coti-
zaciones y solo considera algunas bases de cotizacion.
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5) Hay otra serie de elementos importantes, pero
que no son exclusivos de un sistema de Cuentas
Nocionales; como, por ejemplo:

a) La existencia de pensiones minimas y maximas.

b) La fijacion de bases minimas y maximas.

¢) La activacion de edades de jubilacion minimasy
maximas.

d) La revalorizacion de las pensiones en funcion de
alglin mecanismo de ajuste automatico.

e) La delimitacion del acceso a las prestaciones de in-
capacidad, viudedad, orfandad, favor familiar, etc.

Es importante analizar las principales ventajas e in-
convenientes que presentan los sistemas de reparto de
Cuentas Nocionales de aportacion definida.

Entre los aspectos positivos de este sistema cabe des-
tacar:

1) Aumento de la equidad actuarial. Se genera como
consecuencia de la utilizacion de una ecuacion de
equivalencia actuarial, donde a partir de las apor-
taciones realizadas, se determinan las prestaciones
que recibira cada individuo. Esto permite atenuar el
“riesgo” de que las pensiones sean mas generosas
de lo que tedricamente puede soportar el sistema.
Amodo de ejemplo, seglin Dominguez et al. (2011)%,
cuando esté totalmente implantada la reforma de
2011, el sistema de pensiones espafiol entregara,
en términos comparables, 1,24 unidades de pension
por cada unidad de cotizacion que reciba®.

2) Incremento de la contributividad. La relacion en-
tre aportaciones y prestaciones es mas evidente
como consecuencia de la equidad actuarial.

3) Mejora de la equidad intergeneracional. El hecho
de que en este sistema no haya que cambiar las re-
glas de juego (parametros, condiciones de acceso,
edad de jubilacion), hace que las distintas cohortes
tengan un tanto interno de rendimiento similar.

4) Aumento de la equidad intrageneracional. La me-
jora proviene del hecho de que la correccion por
adelantar o retrasar la edad de jubilacion de indi-
viduos de la misma generacion, responde a un cri-
terio actuarial y no a una regla cambiante, como
ocurre en el sistema espariol actual.

5) Sostenibilidad actuarial del sistema*. La aplica-

2 Dominguez, |.; J.E. Devesa; M. Devesa; B. Encinas, R. Meneu y A. Nagore
(2011): “;Necesitan los futuros jubilados complementar su pension?
Analisis de las reformas necesarias y sus efectos sobre la decision de
los ciudadanos”, Fundacion Edad & Vida. Madrid.

3 Antes de la reforma de 2011, por cada unidad recibida por el sistema,
se devolvia a los jubilados 1,46 unidades, en términos comparables.

4 Un sistema de pensiones es sostenible actuarialmente si existe un
adecuado equilibrio financiero-actuarial entre las aportaciones que
realizan los individuos a lo largo de su vida laboral y las prestaciones
que posteriormente reciben tras su jubilacién.

cion de una ecuacion de equivalencia actuarial en-

tre las aportaciones y las prestaciones proporcio-

na un elevado grado de sostenibilidad actuarial,

siempre que se cumplan las hipétesis asumidas.
6) Mucha mayor transparencia.

Por otro lado, también cabe considerar algunos ele-
mentos negativos del sistema de Cuentas Nocionales, o
que, en algunos casos, no son tan favorables como los
anteriores.

1) Sostenibilidad financiera. La sostenibilidad actua-
rial no garantiza la sostenibilidad financiera® del
sistema puesto que las prestaciones de cada afio
se pagan con las aportaciones efectivamente rea-
lizadas ese mismo ano.

2) Suficiencia. El hecho de que la cuantia de la pen-
sion provenga de una ecuacion de equivalencia
actuarial puede hacer que dicha cuantia sea in-
ferior a la proporcionada por el sistema anterior,
pudiendo no cumplir el principio de suficiencia
que, a su vez, no es facil de definir. Las pensiones
calculadas con el sistema de Cuentas Nocionales,
podrian suponer entre un 65y un 85% del valor de
las actuales pensiones.

3) Solidaridad. Como continuacion del apartado an-
terior, el hecho de que algunos jubilados perciban
pensiones mas bajas con el nuevo sistema, se podria
entender como una falta de solidaridad. Sin embar-
go, de forma similar a lo que se hace en muchos sis-
temas, esto se puede corregir y es logico que asi se
haga mediante el establecimiento de pensiones no
contributivas, asistenciales, complementos a mini-
mos, todo ello financiado con impuestos.

4) Transicion. El proceso de transicion desde el actual sis-
tema de reparto de prestacion definida al de Cuentas
Nocionales, puede suponer posibles desequilibrios
entre distintos grupos de edad, seguin se decida de
qué manera se llevara a cabo esa transicion.

Pero lo mas importante del informe esta en la cuan-
tificacion de la posible implantacion de este sistema en
Espafa, su efecto en las pensiones y la forma de hacer el
traspaso de un sistema a otro. Todo ello perfectamente
desarrollado en el informe indicado estara a vuestra dis-
posicion en una publicacion especial para los miembros
del IAE en las proximas fechas.

5 La sostenibilidad actuarial y la sostenibilidad financiera o equilibrio fi-
nanciero son conceptos relacionados pero distintos. Un sistema puede
estar en equilibrio financiero o tener superavit financiero, incluso du-
rante varios afos, pero no ser sostenible actuarialmente, en cuyo caso
existird una tendencia a medio o largo plazo al desequilibrio financie-
ro. Igualmente, un sistema de pensiones puede ser sostenible actua-
rialmente, pero incurrir en déficits de caja coyunturales ya que no esta
libre de los efectos del ciclo econémico ni de los distintos tamafos de
las cohortes que van pasando a ser activos o pasivos en el sistema.
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iNuestras organizaciones se han
internacionalizado con éxito!
¢Y ahora qué?

PAZ HERRANZ

Consultor senior de Mercer Consulting

En un mercado global e internacional como el actual, la busqueda de talento por parte de las empresas
se convierte en algo prioritario donde las multinacionales necesitan mover a sus empleados en un mer-
cado global en el que existe escasez de talento. El mercado actual es un tablero de ajedrez y debemos
pensar, con cuidado pero sin perder tiempo, cuales seran los proximos movimientos y colocar las piezas
de forma que nos permitan conseguir nuestros objetivos. Aungue el negocio se expanda rapidamente,
las empresas deberan atraer y mantener a los trabajadores adecuados y asi conseguir ventaja sobre sus

competidores.

la hora de iniciar un proceso de asignacion inter-
Anacional se suele dar prioridad al estudio de as-

pectos de corto plazo como son el coste y calidad
devida, la capacidad de compra de los empleados, los sa-
larios, los impuestos, la vivienda y el colegio de los nifios.
También se priorizan los temas administrativos como los
visados y aspectos laborales que afectan a los contratos
que deben formalizarse en los paises de destino. Sin em-
bargo, alo largo de todo este proceso, sen algiin momen-
to se piensa en la jubilacion?

Con el tema de la pension de jubilacion en boca de
todos... iSabemos cudles serdn las prestaciones de los
empleados movilizados? ¢El trabajador es conscien-
te de como le afectard econdmicamente la asignacion
internacional en su futura prestacion? iLa empresa ha
analizado los posibles riesgos dentro de su politica de
movilidad? ;Se ha planteado la organizacion que la
creacion de un beneficio en pensiones puede servir coma
herramienta de atraccion y retencion del empleado en
la compaiiia?
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En este contexto, la empresa debe ser consciente de
que las pensiones publicas pueden suponer una barrera
tanto a la movilidad internacional como a la localizacion
de sus empleados. Debemos tener en cuenta que, cada
vez mas, los empleados se estan preocupando no sélo
por su compensacion monetaria inmediata sino tam-
bién por sus beneficios y su salario diferido.

Dado que la necesidad de movilizar a un trabajador
es en ocasiones inmediata, muchas veces se recurre a
una solucion rapida. Las entidades tratan de compensar
el riesgo futuro relacionado con las pensiones a partir
de otorgar un beneficio econdmico durante la asigna-
cion que permita al empleado seguir manteniendo las
cotizaciones en su pais de origen; sin embargo, depen-
diendo del pais de destino del empleado, es posible que
la aplicacion de esta solucién puntual no sea la solucién
optima.

Es importante destacar que las casuisticas que se dan
al revisar las politicas de movilidad de las empresas son
variadas y que quizas una medida tomada para dar solu-
cién en un caso, afecte de manera contraria en otro, por
lo que es conveniente analizar todas estas medidas con
detenimiento.

Como introduciamos al inicio de este articulo, el volu-
men de empleados en asignaciones internacionales esta
creciendo y, de acuerdo con los estudios realizados por
Mercer, las empresas tardan menos tiempo en localizar
a sus empleados. Por lo tanto, desde un inicio, las em-
presas deberian incluir un capitulo, dentro de su politica
de movilidad, referente al analisis de los beneficios para
sus empleados y el nivel de los mismos en funcidn de los
distintos tipos de asignacién que se prevean.

Si la empresa se encuentra en la tesitura de crear una
politica global de beneficios o simplemente de revisar su
politica actual, deberia considerar como factores funda-
mentales de éxito los siguientes aspectos:

B Que los beneficios que se establezcan en el pro-
grama sean los adecuados segun las particulari-
dades de cada empresa y de los empleados a los
que seran dirigidos; es decir, el programa debera
adaptarse a las diferentes generaciones de perso-
nas que se encuentren implicadas en el mismo.

m Que los beneficios sean valorados por todos sus
empleados.

m Que se debe conseguir una eficiencia en costes
cuando se realice su implantacion.

Si estos aspectos no se consiguen, la politica de bene-
ficios podria no obtener el objetivo buscado.

Las empresas tienen que enfrentarse al reto de dise-
fary gestionar programas de beneficios internacionales
que se focalicen en estas premisas pero que a su vez den
cumplimiento a los requisitos legales y a la politica de
buen gobierno del mismo.

Dicho lo anterior y como actualmente pasa en la ma-
yoria de los ambitos, se necesita disponer de la tecnolo-
gia mas adecuada para realizar un seguimiento de las
personas en los diferentes destinos ademas de contar
con el asesoramiento especializado y adecuado segun
las necesidades de la organizacion.

El hecho de conseguir un respaldo de datos apropia-
dos e informacion fidedigna en el seguimiento de las
asignaciones, proporcionara al area de movilidad inter-
nacional una mayor presencia y responsabilidad en las
decisiones de negocio de la empresa, al mismo tiempo
que la organizacién obtendra una ventaja competitiva
en el sector.



TEMA DE PORTADA

N° 42 = PRIMAVERA 2018

La hipoteca inversa, un abanico de

opciones para la jubilacion ante la crisis

del sistema publico de pensiones

JAIME CABRERO GARCIA

Doctor en Derecho. Abogado.

Presidente del Colegio Oficial de Agentes de la Propiedad Inmobiliaria (COAPI) de Madrid.

culo, me tengo que remontar casi al comienzo de

mi carrera profesional como abogado, en 1987,
donde colaborando en el Colegio de Abogados en la
comision del turno de oficio, podia observar como,
dentro de esta prospera profesion para algunos com-
pafieros, habia otros que iban al Colegio a pedir ayuda
para literalmente poder comer, algunos incluso en Ia
mas absoluta indigencia, por una mala planificacion
de su pension. Este articulo, analiza los problemas fi-
nancieros en los Ultimos afios de la vida, debido a una
falta de ingresos, de pension o de prevision de ahorro,
y se combina con la institucion de la Hipoteca Inversa
que responde mediante la Ley 41/2007 a la preocupa-
cion del Estado por procurar un medio de financiacion
y solucién al nacimiento de una necesidad econémi-
ca de futuro, en algunos casos muy cercano o incluso
presente.

Para buscar los motivos de eleccion de este arti-

Hay que pensar que dentro de los distintos sistemas
de prevision social futura, entendida como tal aquella
que tienen por finalidad construir un ahorro para cuan-
do pasemos a la jubilacion, de forma que con nuestra
pension publica o privada (en los casos permitidos de las
Mutualidades Profesionales), con nuestros ahorros po-
damos disponer de ingresos extras para hacer frente a
la nueva situacion, ya sea con los planes de pensiones,
de empleo o individuales, los Planes de Prevision Asegu-
rados (PPA), cualquiera de los productos de las distintas
Mutualidades para los Profesionales Colegiados (Rentas
Vitalicias, los PIAS, etc.), pero que, junto a todos estos,
hay otra posibilidad a la que no se le ha dado muchas
oportunidades o importancia y es la de la Hipoteca In-
versa.

En el contexto actual, en el que la crisis del sistema
publico de pensiones esta planteando grandes dudas
acerca de nuestro futuro, la hipoteca inversa ofrece un
abanico de soluciones que vale la pena, al menos, sope-
sar. El motivo es que cuando hablamos del futuro, tam-
bién hablamos de planificacion y estrategia.

I. CAUSAS DETERMINANTES:

ncremento de la poblacién mayor: menos pensiones.
Al tiempo que son menos los que producen la riqueza
suficiente para soportar este gasto publico.

Mayor esperanza de vida: mas poblacién y por mas tiem-
po. Simultaneamente, la esperanza de vida alcanza progre-
sivamente unos niveles superiores, con lo que los beneficia-
rios de las pensiones de jubilacién no solo son mas que la
poblacion activa, sino que, ademas, lo son por mas tiempo.

Importe pensiones: no muy altos. Indicativas de las di-
ficultades para permitir que el pensionista pueda llegar
a cubrir todas sus necesidades basicas si carece de otros
ingresos.

Con su pension: tiene que hacer frente al pago a per-
sonas que le presten asistencia y para utensilios o apa-
ratos o al acondicionamiento del entorno a su nuevo
estado fisico. Para hacer frente a este desembolso, los
ingresos no cubren su importe.

En algunos casos cuentan con un patrimonio (la propia
vivienda, la consulta, el despacho profesional, la segunda vi-
vienda vacacional, etc.) que puede hacer frente a esos nece-
sarios gastos de futuro, sin perder la titularidad. En muchos
casos hay un determinado patrimonio, pero no hay liquidez.

Con la enajenacion del domicilio: nace un nuevo pro-
blema. La enajenacion del domicilio familiar no soluciona
el problema, naceria un nuevo problema de alojamiento,
a menos que la finalidad sea obtener liquidez para pagar
los gastos de residencia en un centro de tercera edad.

I1. SOLUCION CON EL “CONTRATO DE SEGURO DE CREDI-
TO O PRESTAMO DE LA HIPOTECA INVERSA”

lgunos han reunido un patrimonio, pero con la lle-
gada de la edad de la jubilacién ven reducidos sus
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ingresos y aumentado sus necesidades, necesitan asis-
tencia, la pension no les llega.

Una de las olvidadas soluciones es la Hipoteca Inver-
sa, transformar vivienda en dinero y seguir viviendo en
su casa, sin perder ni la posesion ni la propiedad.

La cuestion juridica reside en encontrar la formula que
dé cobertura y permita tal transformacion en dinero, sin
perder estas personas el derecho a continuar viviendo en su
propia casa, ya que no siempre pretenden ingresar en una
residencia, lo que se consigue mediante la Hipoteca Inversa.
O también transformar la vivienda en dinero y marcharse a
una residencia, alquilando a su vez la vivienda para obtener
unos ingresos extras y no perder la propiedad de su vivienda.

La Hipoteca Inversa es un préstamo o crédito que conce-
de una entidad financiera o compafiia aseguradora, garan-
tizado con la vivienda habitual mediante una hipoteca, a
las personas reconocidas en la Ley 41/2007 con unos bene-
ficios fiscales y que les permite permanecer en su vivienda
sin necesidad de transmitir la propiedad de la misma.

¢Para quién estd pensado?: Quienes necesiten un
complemento a su pension o una renta o simplemente
ingresos extras.

¢Quiénes pueden acceder?: Mayores 65, incapacita-
dos con minusvalia superior al 33% o afectados por una
dependencia.

¢A qué da derecho?: obtener un préstamo de una de-
terminada cantidad por un plazo determinado (10-20
afios) o vitalicio y seguir viviendo en el inmueble.

Beneficios fiscales: estas operaciones estan exentas del
IRPF, exentas del [TPAJD, tasas notariales y registro en un 90%.

¢Por qué ha fracasado hasta ahora?: la verdad es que po-
cas entidades lo ofrecen, debido a la incertidumbre de cuan-
doy siseva a poder y cuando obtener la vivienda y qué pre-
cio costara entonces. Al riesgo de longevidad (aunque queda
cubierto con seguros RVD). A la fluctuacion a 15-20 afios del
precio de los pisos. Ante la crisis del 2008 al 2014 pocos ban-
cos y aseguradoras lo ofrecen, ya que no quieren acumular
patrimonio inmobiliario. Riesgo de entrega de todo el dinero
de una vez y que el mayor se quede sin dinero.

OTRAS FIGURAS: CON-SIN TRANSMISION PROPIEDAD

Con transmision de la titularidad de la vivienda:

m Vivienda pension o renta vitalicia inmobiliaria
Se transmite la titularidad de la vivienda, se vende la
nuda propiedad, pero conservando su usufructo vita-
licio, lo cual le permite seguir habitandola o alquilarla.

Ventajas: - El interesado puede seguir habitando
la vivienda o alquilarla. - Tendra un mayor nivel de
ingresos. - Se cubre el riesgo de longevidad.
Inconvenientes: - Se transmite la titularidad, con
lo cual los herederos legales no pueden recuperar
la vivienda ni revertir la operacion.

m Transformacion de la vivienda en una renta vitali-
cia asegurada.
Se trata de una medida fiscal incentivadora, intro-
ducida por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, de
modificacion del IRPF. Solo la pueden utilizar los
contribuyentes mayores de 65 afios y se puede
destinar a ella cualquier vivienda.
La ventaja fiscal de esta operacion, que esta pen-
diente de desarrollo reglamentario, es que esta
exenta la ganancia patrimonial que tengan la vi-
vienda o el elemento patrimonial. El inconveniente
es que la cantidad maxima que se puede destinar
para constituir rentas vitalicias sera de 240.000 €.

Sin transmision de la titularidad de la vivienda:

m Hipoteca inversa simple
Ventajas: - No se transmite la vivienda. El intere-
sado puede seguir habitandola o alquilarla. - Se
obtiene un mayor nivel de ingresos.
Inconvenientes: - No cubre el riesgo de longevidad
ya que es por un plazo determinado, si el interesa-
do sobrevive a la edad estimada de la operacion,
dejara de percibir los ingresos complementarios, lo
cual debe advertirse y destacarse para evitar situa-
ciones de necesidad en el futuro.

m Hipoteca inversa combinada con un seguro de
rentas vitalicias diferidas.
Ventajas: - No se transmite la vivienda. El intere-
sado puede seguir habitandola o alquilarla y con
el producto obtenido irse a una residencia. - Se eli-
mina el riesgo de longevidad y el interesado pue-
de tener la seguridad de que durante toda su vida
dispondra de un nivel de ingresos fijos.
Inconvenientes: - Se obtendra un menor nivel de
ingresos derivados de la vivienda. - El coste del
seguro depende de la edad y del estado de salud
del solicitante. - La renta derivada del seguroy que
empieza a devengarse a partir de la edad fijada en
el contrato no esta exenta de tributacion. A partir
de los 70 afios, se considera rendimiento de capi-
tal mobiliario el 8% del importe de la renta.

En la Hipoteca Inversa estamos ante un capital pres-
tado en forma de crédito o préstamo, no ante una renta
o ante una pension.

Sus elementos claves son la vivienda (que se ofrece en
garantia) y la finalidad: proporcionar ingresos hasta el
fallecimiento del titular, con la posibilidad de no perder
|a titularidad de la vivienda.
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Solo bancos, entidades financieras y aseguradoras-
mutualidades de prevision homologadas por la DGS. Se
excluyen otros operadores financieros o incluso particu-
lares que no estan sometidos al control y a la supervi-
sion de los organismos encargados de velar por la trans-
parencia en este sector.

¢Quién puede recuperar la vivienda? Seran sus here-
deros, una vez que surja su derecho tras el fallecimien-
to del propietario, y si les interesa, quienes valoraran
mantener o no la propiedad del inmueble y, a partir de
entonces, hacerse cargo de la deuda, cuyo montante de-
pendera de los afios en que se haya recibido la renta.

I11. CARACTERISTICAS DE LAS HIPOTECAS INVERSAS

Régimen de transparencia: a las hipotecas inversas
conforme a lo previsto a la DA 1.2 de la ley se les apli-
cara la Orden de transparencia y proteccion del cliente
de servicios bancarios.

Valor y tasacion del inmueble: en el capital que la en-
tidad ofrecerd influye de forma determinante el valor
del inmueble. Tasando el inmueble por un tercero de
forma correcta, se hara factible que el solicitante obten-
ga el maximo valor del inmueble y se incrementara la
posibilidad de que el acreedor, en su dia, cobre la deuda,
incluyendo capital e intereses.

Renta que se ha de percibir: |a renta que se podra per-
cibir se calcula en funcion de la esperanza de vida y del
valor del inmueble.

Duracion: la base de la duracion del contrato suele ser
la vida del solicitante, conforme recoge la DA 12, Apartado
1.c), de la Ley. De ahi que, cuanto menor sea la edad del so-
licitante, menor sera la suma concedida y quizas mayor el
interés al que se presta. Si los herederos, tras el fallecimien-
to optan por cancelar el préstamo, abonaran al acreedor el
importe vencido con sus intereses, sin pagar nada mas por
la cancelacion. De no estar interesados, el acreedor obten-
dra su derecho al cobro a través del inmueble.

Vencimiento anticipado: la DA 12 apartado 5, de |a ley
ha dejado a |a libre voluntad del acreedor la posibilidad
de declarar vencido el préstamo de forma anticipada.
Por tanto, la propiedad debe mantenerse, pero se recoge
la posibilidad de que no sea asi, dotando a la operacion
de la necesaria garantia que la refuerce.

IV. CONCLUSIONES SOBRE LA HIPOTECA INVERSA:

Primera.- Es un préstamo o crédito (no una renta ni
pension) que se puede percibir de una vez o median-

te aportaciones periddicas, que se concede a los sujetos
regulados en la Ley 41/2007, garantizando su devolu-
cion con la vivienda habitual, al final del fallecimiento
del dltimo beneficiario o del término pactado.

Segunda.- Existen varias alternativas para obtener
ingresos adicionales con la vivienda, pero la mas benefi-
ciosa para el mayor de 65 afios, incapaz afectado de una
minusvalia superior al 33% o dependiente, es |a hipoteca
inversa con una renta vitalicia diferida.

Tercera.- Constituye un requisito imprescindible que
los solicitantes sean todos ellos titulares del inmueble ga-
rantizado, que sea vivienda habitual, mayores de 65 afios,
con una discapacidad igual o superior al 33%, o con una
dependencia severa o gran dependencia (en estos dos ul-
timos supuestos, con independencia de su edad).

Serfa conveniente ampliar estos requisitos legales a
otros supuestos, no solo de edad y discapacidad sino de
pura necesidad por cuestiones laborales o economicas.

Cuarta.- Un pacto de vencimiento anticipado por trans-
mision del inmueble, aunque responde a la libertad del
dominio, no se ajusta a la finalidad recogida en la D.A. 12
de la Ley 41/2007.

Quinta.- Aunque estamos ante un nomen iuris deben
recogerse los pactos que la configuran de acuerdo con
la legislacion de proteccion y lo establecido en concreto
por las partes.

Sexta.- Lo mas importante es |a finalidad tuitiva del
mayor o discapacitado, buscando a través de ella, una
solucién privada a un problema publico, no ya de futuro,
sino del mas absoluto presente.

Séptima.- Es hoy en dia una de las mejores soluciones
para una autofinanciacién del mayor que cuente con un
patrimonio y poca liquidez o pocos ingresos. El camino
mas seguro y si queremos acogernos a los beneficios de
la Hipoteca Inversa regulada en la Ley 41/2007 es con-
tratarla a través de una entidad financiera (Banco o Es-
tablecimiento Financiero de Crédito), de una compafiia
de seguros o mutualidad.

Octava.- Beneficios fiscales. Estan exentas de la cuota
gradual de documentos notariales de la modalidad de
actos juridicos documentados del ITP y AJD las escritu-
ras publicas que documenten dichas operaciones. Y los
documentos notariales tendran la consideracion de “do-
cumentos sin cuantia”, con igual consideracion en el Re-
gistro de la Propiedad, donde le seran aplicados los aran-
celes por el nimero 2, “inscripciones”, tomando como
base la cifra del capital pendiente de amortizar, con una
reduccion del 90% por ciento.
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1. RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN LOS
ULTIMOS 15 ANOS

a figura 1 muestra el resumen de la rentabilidad de

los fondos de pensiones espafioles con 15 afios de
historia (356 fondos que ya existian en diciembre de
2002). En el periodo diciembre 2002 - diciembre 2017,
la rentabilidad del IBEX 35 fue 226% (promedio anual
8,19%) y la de los bonos del Estado a 15 afios 97% (pro-
medio anual 4,61%). La figura 1 muestra que:

m 4 fondos (de los 356) superaron la rentabilidad del
IBEX 35.

FIGURA 1. Rentabilidad anualizada de los 356 fondos espaiioles con 15 aiios de historia

Este documento analiza la rentabilidad de los par-
ticipes en los fondos de pensiones espaioles en los
tltimos 15 afios (diciembre 2002 - diciembre 2017).
En el periodo diciembre 2002 - diciembre 2017, la
rentabilidad del IBEX 35 fue 226% (promedio anual
8,19%) y la de los bonos del Estado a 15 afios 97%
(promedio anual 4,61%). La rentabilidad media de
los fondos de pensiones fue 60% (promedio anual
3,03%).

Entre los 356 fondos de pensiones con 15 afios de
historia, solo 4 superaron la rentabilidad del IBEX
35y 47 la de los bonos del Estado a 15 aiios. Un
fondo tuvo rentabilidad negativa.

Los 1.111 fondos de pensiones del sistema indivi-
dual tenian (diciembre 2017) 7,6 millones de parti-
cipes y un patrimonio de €74.379 millones.

¢Por qué el Estado no permite a los futuros pensio-
nistas que ahorran e invierten por su cuenta con las
mismas ventajas fiscales de los fondos?

m 47 fondos (de los 356) superaron la rentabilidad
de los bonos del Estado a 15 afios.
m 1delos 356 fondos tuvo rentabilidad negativa.

Aunque en la publicidad de un fondo de pensio-
nes se lee que “Batir un benchmark de mercado no
satisface las necesidades de los clientes de un plan de
pensiones”, suponemos que no batirlo las satisfara
todavia menos. Comparar la rentabilidad de los fon-
dos con la inflacion, con la rentabilidad de los bonos
del Estado y con la bolsa espafola si proporciona luz
para enjuiciar la gestion de los fondos y su compo-
sicion.
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Fuente de los datos: INVERCO y Datastream.
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2. FONDOS CON MAYOR Y MENOR RENTABILIDAD

La tabla 1 muestra los fondos que tuvieron las ma-
yores y las menores rentabilidades en los ultimos
15 afios. Los 2 fondos mas rentables (Bestinver ahorro
y Futuresparia) obtuvieron un 9,68% y un 8,77%. La di-

ferencia de rentabilidad entre estos fondos y los del
inferior de la tabla es notable. Un euro invertido en
diciembre de 2002 en Bestinver ahorro y Futuresparia
se convirtio en diciembre de 2017, respectivamente,
en €4,0 y €3,5; mientras que invertido en Mpp F-100
se convirtio en €0,98.

Tabla 1. Fondos con mayores y menores rentabilidades en los ltimos 15 afios. 31 de diciembre de 2017. Cuenta posicion equi-
vale a patrimonio (€ miles)

Rentabilidad

Cuenta

Categoria Nombre . | Participes s Nombre del Grupo
del Fondo del Plan 1%2%“0?('0(/)0) 12/17 P(l);'lci(;n Fondo Financiero
1 | RvMxta PP. Bestinver Ahorro 9,68 6.302 293.594 Bestinver Ahorro Bestinver
2 RV Futurespafa Rv 8,77 1.627 | 18191 Futurespafia RtaVble. Santalucia
3 RV Santander Inverp.Rv In. 8,64 434 6.148 Santander Ahorro 28 Santander
4 RV Cabk Rv Emergentes 821 3.999 | 60.433 | PcaixaPrivBolsaEmerg. | Caixabank
5 RV Naranja Stand.& Poors 500 752 15.786 | 371534 Ing Direct 1 Renta 4
6 RV Bbva Plan Telecomunicac. 7,32 8.423 93.341 Bbva Telecomunic. B.BVA.
7 RV Duero Acc. Global 7,18 1.497 17.468 Fonduero Acc. Global Mapfre
8 RV Iberc.De Pens.Bolsa Glob. 7,06 3.320 42.234 Iberc.Pen.Bolsa Global Ibercaja
9 RV Renta-4 Acciones 6,87 3.045 61.124 Rentpension Renta 4
10 RV Merchbanc Global 6,87 593 23.473 Merchpension Global Merchbanc
11 RV Liberty Dinamico 6,55 127 1.942 Liberty High 70 Kutxabank
12 RV March Acciones 6,51 3.405 50.480 March Accion Grupo March
13 RV Naranja Ibex 35 6,40 24374 | 456477 Ing Direct 3 Fp Renta 4
14 RV Duero Acc. Europa.PP. 6,18 1.363 14.180 Fonduero Acc. Europa Mapfre
15 RV Kutxabank Bolsa Europa 6,01 2135 | 17.044 Kutxabank Bol.Europa Kutxabank
341| RfCp Liberbank Tranquilidad 091 4788 | 39.292 Liberbank Iv Fp Liberbank
342| RfMxta Bs Plan 15 0,89 131.943 | 190.209 Sabadell Mixto-Fijo Banco Sabadell
343| RfCp Rgadinero 0,89 8167 | 54.003 Rga-5 Caja Rural
344| RfCp Bs Plan Monetario 0,83 116.449 | 237.235 Sabadell Monetario  |Banco Sabadell
345| RfCp Bbva Plan Monetario 0,82 94.470 | 991.160 | Bbva Mercado Monetario B.BVA.
346 RV A&G Variable 0,77 77 1.809 Stela Maris Variable Mut.lnger}lnd.
Catalufia
347 RV Asefarma Variable 0,75 7 104 Stela Maris Variable Mut.lnger}lnd.
Cataluia
348| RfCp Bankia Rent 0,74 69.892 | 293.616 Bankia Pension Viii Bankia
349| RfCp | Db MoneyMarket Ppi 074 5120 | 36617 Db Prevision 10 Dezlf:ig‘f/
350| RfCp Cep-1 0,67 13.978 | 23.675 Cep Grupo Caser
351| RfCp Merchbanc 0,63 96 2.202 Merchpension Merchbanc
352| RfCp Santander Monetario 0,45 111.758 | 851.768 | Santander Monetario Pens | Santander
353| RfCp Cotrel 0,18 3 6 Rga-5 CajaRural
354| RfCp Caja R. Torrent 0,17 37 100 Rga-5 Caja Rural
355| RfMxta PI.P. Aegon | 0,09 238 724 Aegon | Fp Aegon Seguros
356| RfCp Mpp F-100 -0,11 253 1945 Winterthur Vi Axa Pensiones

Fuente de los datos: INVERCO.
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3. RENTABILIDAD DE LOS MAYORES FONDOS Ambas figuras permiten apreciar que los fondos con ma-
yor rentabilidad no son los que tienen mayor patrimonio
afigura 2 permite apreciar la pequefa correlacion en-  ni mayor ndmero de participes.

tre tamafo (patrimonio) y rentabilidad.

La figura 4 muestra la relacion entre el (patrimonio/
La figura 3 permite apreciar la nula correlacion entre  participe) y la rentabilidad de cada fondo.
el ndmero de participes y la rentabilidad de cada fondo.

FIGURA 2. Relacion patrimonio-rentabilidad de los 356 fondos espafoles con 15 aiios de historia
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Fuente de los datos: INVERCO.

FIGURA 3. Relacion niimero de participes-rentabilidad de los 356 fondos con 15 afios de historia
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Fuente de los datos: INVERCO.

FIGURA 3. Relacion niimero de participes-rentabilidad de los 356 fondos con 15 afios de historia
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La tabla 2 muestra los 20 fondos con mayor patrimo-
nio del sistema individual: tenian €19.902 millones de

patrimonio y la media de sus rentabilidades fue 2,57%.

Tabla 2. Rentabilidad de los fondos con mayor patrimonio en 2017. Datos en millones de €

La tabla 3 muestra los 20 fondos con mayor ndmero de
participes: la media de sus rentabilidades fue 1,8%.

Categoria Nombre Rentab|||q|ad Participes Cut_er}tla Nombre del Grupo
del Fondo del Plan pro[nedlo dic/16 Po_swlon Fondo Financiero
15 afos (%) dic/16
1 | Rfmxta Cabk Equilibrio 2,42 275.267 | 4.396 | Pensions Caixa R.F.Mx. Caixabank
2 | Rvmxta Cabk Crecimiento 492 138353 | 2.370 Pensions Caixa 124 Caixabank
3 | Rfmxta Bankia Cauto 1,22 124.718 1.367 Bankia Pens.Xxvi Bankia
4 Rflp Cabk Ambicion Flexible 2,67 176.234 | 1.209 |Pensions Caixa Ambicion|  Caixabank
5 | Rfmxta Bankia Moderado 1,83 179.769 | 1.108 Bankia Pensiones | Bankia
6 | Rfmxta | CabkEquilibrio Premium 2,98 79.022 1.056 | Pensions Caixa R.EMx. Caixabank
7 Rfcp Bbva Plan Monetario 0,82 94.470 991 Bbva Mercado Monet B.BVA.
8 | Rfmxta Bbva Individual 1,47 206.491 938 Bbva Individual B.BVA.
9 | Rfmxta P. P. Mapfre Mixto 2,99 80.309 938 Mapfre Mixto Mapfre
10 Rfcp Santander Monetario 0,45 111.758 852 Santander Monet Pens Santander
11| Rfmxta Europopular Vida 1,37 153.799 693 Europopular Vida Allianz Popular
12 Rflp Rgarenta Fija 1,64 91.889 498 Rga Caja Rural
13 | Rfmxta Uniplan 2,81 46.857 488 Unifondo Santalucia
14 Rflp Santander Renta Fija 0,99 73.941 486 Santander R Fija Pens. Santander
15 Rv Naranja Ibex 35 6,40 24.374 456 Ing Direct 3 Fp Renta 4
16 Rfcp Europopular Renta 112 109.291 449 Europopular Renta Allianz Popular
17 Rflp Plan Naranja Rf Europea 3,04 42.389 438 Ing Direct 2 Nat. Nederlanden
18 | Rfmxta Bs Pentapension Pp 1,44 89.985 416 Bansabadell 5 Banco Sabadell
19 | Rvmxta Europopular G 2 Total 3,29 77.031 383 Europopular G2Total | Allianz Popular
20 Rv Naranja Stand.& Poors 500 7,52 15.786 372 Ing Direct 1 Renta 4
Promedio 2,57 2.191.733| 19.902 Suma (€millones)

Tabla 3. Rentabilidad de los fondos con mayor niimero de participes en 2017

TIPO

Categoria
FONDO

Nombre
de los Planes

Rentabilidad
promedio
15 afios (%)

Cuenta
Posicion
dic/16

Participes
dic/16

Fuente de los datos: INVERCO.

Nombre del
Fondo

Grupo
Financiero

1 | Rfmxta Cabk Equilibrio 2,42 275.267 | 4.396 Pensions Caixa RFMx Caixabank

2 | Rfmxta Bbva Individual 1,47 206.491 938 Bbva Individual B.BVA.

3 | Rfmxta Bankia Moderado 1,83 179.769 | 1.108 Bankia Pensiones | Bankia

4 Rflp Cabk Ambicion Flexible 2,67 176.234 | 1.209 |Pensions Caixa Ambicion Caixabank

5 | Rfmxta Europopular Vida 1,37 153.799 693 Europopular Vida Allianz Popular
6 | Rvmxta Cabk Crecimiento 4,92 138353 | 2.370 Pensions Caixa 124 Caixabank

7 | Rfmxta Bs Plan 15 0,89 131.943 190 Sabadell Mixto-Fijo Banco Sabadell
8 | Rfmxta Bankia Cauto 1,22 124718 | 1.367 Bankia Pens.Xxvi Bankia

9 Rfcp Bs Plan Monetario 0,83 116.449 237 Sabadell Monetario Banco Sabadell
10 Rfcp Santander Monetario 0,45 111.758 852 Santander Mon Pens Santander
11| Rfep Europopular Renta 112 109.291 449 Europopular Renta Allianz Popular
12 Rfcp Bbva Plan Monetario 0,82 94.470 991 Bbva Mercado Mon B.BVA.

13 Rflp Rgarenta Fija 1,64 91.889 498 Rga Caja Rural
14 | Rfmxta Bs Pentapension Pp 1,44 89.985 416 Bansabadell 5 Banco Sabadell
15 | Rfmxta P.P. Mapfre Mixto 2,99 80.309 938 Mapfre Mixto Mapfre

16 | Rfmxta | CabkEquilibrio Premium 2,98 79.022 1.056 Pensions Caixa RFMx Caixabank
17 | Rvmxta Europopular G 2 Total 3,29 77.031 383 Europopular G¢Total | Allianz Popular
18 Rflp Santander Renta Fija 0,99 73.941 486 Santander R.F. Pens. Santander
19 Rfcp Bankia Rent 0,74 69.892 294 Bankia Pension.Viii Bankia

20 Rflp Bbva Plan Renta Fija 1,84 65.554 369 Bbva Renta Fija B.BVA.

Promedio 1,80 2.446.165| 19.238 Suma (€millones)

Fuente de los datos: INVERCO.

actuarios

)]
ol



actuarios

)]
)]

TEMA DE PORTADA

N° 42 = PRIMAVERA 2018

Tabla 4. Sistema individual. Rentabilidad histérica de los fondos para sus participes

Rentabilidad promedio

)
15 afios: 2002-2017 | Participes | "awimonio
(€ millones)
Ne° fondos i
RVMx Renta
Variablo Mista 86 355 | 968|147 | 716306 7.134
Y e 71 475 | 877|075 | 494563 5.459
variable
RFMx Rentafia | ), 246 | 486|009 | 2045253 | 17971
Mixta
UL Wpll | g 209 |322]099| 613481 4.041
Plazo
RFC RentafiaC/| 5 127 | 258 (-011| 704442 4751
Plazo
Garantizados 5 3,25 472 | 2,40 9.798 101
Todos 356 303 | 968|-011| 4583843 | 39457

Fuente de los datos: INVERCO.

4. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD POR CATEGORIAS DE
FONDOS (SISTEMA INDIVIDUAL)

La tabla 4 muestra la rentabilidad de los fondos agru-
pados seglin las categorias establecidas por INVERCO.
Por ejemplo, el patrimonio de los 71 fondos de la catego-
ria “Renta Variable” fue 5.459 millones de euros al final
de 2017y la rentabilidad media de estos fondos durante
los 15 ultimos afios fue 4,75%.

5. COMISIONES EXPLICITAS DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Comisiones explicitas son las que el participe paga y
aparecen reflejadas en el contrato del fondo como
comisiones de gestion, de depdsito, de suscripcion y de
reembolso. A pesar de los nombres que tienen las comi-
siones, una parte importante de las mismas se destina
a gastos de comercializacion. Esto se debe a que en mu-
chos fondos de pensiones los comerciales tienen retribu-
ciones superiores a los gestores.

Seguin datos de la Direccién General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones, en 2007, un 36% de los fondos cobra-
ron comisiones de gestion comprendidas entre el 2% y
el 2,5% del patrimonio y un 24% de los fondos cobraron
comisiones de gestion comprendidas entre el 1,5% y el
2% del patrimonio. Las comisiones de los fondos fueron:
€563 millones en 2002, 622 en 2003, 712 en 2004, 816
en 2005, 924 en 2006, 1.050 en 2007 y €1.013 millones
en 2008. Las elevadas comisiones explican sdlo parcial-
mente la pobre rentabilidad de los planes de pensiones.

1 Ver http://www.dgsfp.meh.es/comisiones/comisiones.aspx

Otra parte se explica por la distribucion de la cartera
de inversion.

Otra parte se explica por la gestién activa. Gestion ac-
tivaesaquéllaenlaque el gestor realiza frecuentemente
compras y ventas de manera que cambia la composicion
de la cartera. Con los datos que proporcionan la mayoria
de los fondos espafioles es imposible saber si la gestion
activa ha generado valor para sus participes, aunque si
que ha generado valor para los departamentos de bolsa
que realizaron las compras y ventas de valores (cobraron
comisiones que pagaron los participes). Parece razona-
ble y deseable que los fondos informen a sus participes
de cuantas compras y cuantas ventas han realizado y de
|la cuantia de las comisiones que pagaron (la mayoria no
lo han hecho). También seria interesante que los fondos
proporcionaran el dato de la rentabilidad que habrian
obtenido si no hubieran movido la cartera: asi si sabria-
mos exactamente qué valor aportd (mas bien, resté en
la mayoria de los casos) la gestion activa.

6. COMPARACION DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA POR
ESCOLARES Y LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PEN-
SIONES

. Acin (2014)? muestra un interesante experimento:

compara la rentabilidad que obtuvieron 248 alumnos
del colegio Retamar (entre 6 y 17 afios) con la rentabili-
dad de los fondos de inversion de renta variable esparo-
la'y con la de los fondos de pensiones de renta variable
en el periodo 2002-2012. Los alumnos obtuvieron una
rentabilidad media del 105% mientras que la rentabili-
dad media de los fondos de pensiones de renta variable
fue del 34%. La rentabilidad media de los fondos de in-
version fue 71%.

La figura 5 compara las rentabilidades conseguidas
por los fondos de pensiones y los fondos de inversién
con las rentabilidades conseguidas por 248 alumnos. La
figura 5 muestra que:

2 F. Acin, Pablo (2014), “Fondos de inversion y de pensiones en Espa-

fia: poca sensatez de la mayoria de los inversores”, http://ssrn.com/
abstract=2573195. Encuest6 a una clase de cada curso del colegio
Retamar (248 alumnos en total). Los alumnos escribieron 5 nimeros
del uno al setenta (sin saber qué significaban los nimeros). Cada nu-
mero correspondia a una empresa en la que tedricamente hubiese
invertido: la misma cantidad en las 5 empresas (ntimeros) elegidas.
“Por ejemplo: un alumno escribe los nimeros uno, dos, tres, cuatro y
cinco. Eso significa que hubiese invertido la misma cantidad de dinero
en las 5 primeras empresas (entre las 70 mayores empresas espaiiolas
ordenadas alfabéticamente)... se podria decir que he creado 248 carte-
ras de renta variable espafiola”.
Obviamente, estas carteras tienen el denominado “sesgo del supervi-
viente”, pero el experimento sigue siendo valido. El “sesgo del supervi-
viente” no explica la enorme diferencia entre la media de los alumnos
y la media de los fondos.
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B 57 alumnos superaron la rentabilidad de todos los
fondos

B 12 alumnos obtuvieron menor rentabilidad que el
peor fondo

m Solo 3 fondos de pensiones (de los 110) superaron
|la rentabilidad del ITBM (indice total de la bolsa de
Madrid).

B 109 alumnos superaron la rentabilidad del ITBM

B Lla rentabilidad promedio conseguida por los
alumnos del colegio (105%) es superior a la con-
seguida por los fondos de pensiones (34%) y de
inversion (71%)°.

7. OTROS ESTUDIOS SOBRE FONDOS

EI articulo de Nitzsche, Cuthbertson y O’Sullivan
(2006) es una buena recopilacion de los articulos
publicados sobre la rentabilidad de los fondos de inver-
sion en USA e Inglaterra. Algunas de sus conclusiones
son:

1. Menos de un 5% de los fondos de inversion en renta
variable tienen una rentabilidad superior a sus ben-
chmarks.

2. Los fondos que proporcionan poca rentabilidad a
sus participes son persistentes (contintan propor-
cionando poca rentabilidad).

3. Las comisiones, los gastos y la rotacion de la cartera tie-
nen mucha influencia en la rentabilidad de los fondos.

4. No parece que el “market timing” mejore la rentabi-
lidad de los fondos.

3 Estos resultados se mantienen si se cambia |a relacion de correspon-
dencia entre los 5 nimeros escogidos por los escolares y las empre-
sas. La figura 5 resulta de ordenar las empresas por orden alfabético.
Si se hubieran ordenado por orden alfabético inverso, o por capitali-
zacién en 2002, los resultados se recogen en la siguiente tabla.

Namero de alumnos que consiguieron

Rentabilidad

Los autores terminan aconsejando a los inversores
que inviertan en fondos con comisiones y gastos peque-
fos que replican a los indices, y que eviten fondos con
“gestion activa”, especialmente si muestran un pasado
poco glorioso.

Bauer, Frehen, Otten y Lum (2007) afirman que los
fondos de pensiones en USA tienen un patrimonio su-
perior a los $6 trillones, de los cuales entre el 40 y el 50%
estan invertidos en renta variable®. También resaltan la
escasez de datos sobre los fondos de pensiones. Anali-
zan una muestra de fondos de pensiones y de fondos de
inversion y concluyen que los fondos de pensiones obtu-
vieron una rentabilidad superior a los de inversion y mas
proxima al benchmark. Los autores afirman que los fon-
dos de pensiones estan menos expuestos a “costes ocul-
tos” (hidden agency costs) que los fondos de inversion.

Estudios sobre la inversion en renta variable de los
fondos de pensiones:

m Brinson, Hood, y Beebower (1986) analizaron 91
fondos de pensiones USA (DB, defined benefit) en
el periodo 1974-1983:1,1%, en media, peor que el
S&P 500.

m Ippolito y Turner (1987) analizaron 1.526 fon-
dos de pensiones USA en el periodo 1977-1983:
0,44%, en media, peor que el S&P 500.

m Lakonishok, Shleifer, y Vishny (1992) analizaron
769 fondos de pensiones USA (DB, defined bene-
fit) en el periodo 1983-1989: 2,6%, en media, peor
que el S&P 500.

m Elton, Gruber, y Blake (2006) analizaron 43 fondos
de pensiones USA (DC, defined contribution) en el

FIGURA 5. Relacion patrimonio-rentabilidad de los 356 fondos espafioles con 15

afos de historia

: una rentabilidad L
gjl%dl? delos superior atodos los | inferior a todos los Rentabilidad dic. 2002-dic. 2012. Carteras de 248 alumnos de Retamar
alumnos o N : . . .
fondos de pensiones | fondos de pensiones ] yde gestoreg profeswnﬁles de fondos de pensiones (110) y de inversion (52)
400% fy - deRenta Variable espafiola ~ cooooooooo

Orden alfabético 105% 57 12

Orden alfabético
inverso

120% 72 16 300% | g - - - oo

Capitalizacion
creciente

Capitalizacion )
: 95% 39 9 Promedio 105%
decreciente 00% |- -

113% 81 43 200%

F. Acin (2014) afirma que “El experimento demuestra que muchos 0%
inversores individuales pueden tener acceso a mejores rentabilida-

Promedio 34%

R . . L . Promedio 71%
des que invirtiendo a través de un fondo de inversion o de pensiones; 100% °
tan solo tienen que invertir la misma cantidad y aleatoriamente en 0 50 100 150 200 250 300 350 400
varias empresas. Si un gestor fuese realmente un “experto” invertiria O Alumnos Retamar 01 Fondos Pensiones A Fondos inversion

su propio dinero y se convertiria en millonario en vez de tener que
soportar sus duras condiciones de trabajo”.

& ITBM @ IBEX 35 con div

4En Espaiia solo el 23% en 2006. Fuente de los datos: Fernandez Acin (2014).
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periodo 1993-1999: 0,31%, en media, peor que el
benchmark.

m Timmermann y Blake (2005), y Blake y Timmer-
mann (2005) la inversién en renta variable ex-
tranjera de 247 fondos de pensiones ingleses en el
periodo 1991-1997. Concluyen que tuvieron ren-
tabilidades negativas debido a “market timing”
y también debido a la seleccion de las acciones:
0,7%, en media, peor que el benchmark.

B Huang, Xiaohong y Mahieu (2008) estudian los
fondos de pensiones holandeses. Concluyen que,

Cuando un inversor entrega

su dinero a una gestora de
fondos para que se lo gestione,
espera que obtenga una
rentabilidad superior a la

que puede obtener €l sin
conocimientos especiales
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en media, obtienen una rentabilidad inferior al
benchmark y que los fondos grandes lo hacen, en
media, mejor que los pequefios. En 2006, el valor
de los activos de los fondos de pensiones holande-
ses era €691 millardos.

Como se puede apreciar, las conclusiones son simila-
res a las de los fondos en Espana. La diferencia estriba en
que en el caso espafiol la diferencia con el benchmark es
superior y el porcentaje de fondos que superan el bench-
mark inferior.

8. DISCRIMINACION FISCAL A FAVOR DE LOS FONDOS Y
EN CONTRA DEL INVERSOR PARTICULAR

Si un inversor realizara directamente con su dinero las
mismas operaciones que realiza el gestor de su fon-
do de pensiones, obtendria una rentabilidad diferente
porque:

1. se ahorraria las comisiones explicitas (y casi todas
las ocultas),

2.tendria costes adicionales por custodia y transac-
cion de valores, y

3. jtendria que pagar mas impuestos!

Por la asimetria fiscal a favor de los fondos, el Estado
“anima” a los ciudadanos a invertir su dinero en fondos
de pensiones. ;Es esto logico a la luz de los datos ex-
puestos? Parece que no. En todo caso, el Estado podria
“animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de pensio-
nes, pero no indiscriminadamente en cualquier fondo de
pensiones.

9. CONCLUSIONES

uando un inversor entrega su dinero a una gestora

de fondos para que se lo gestione, espera que obten-
ga una rentabilidad superior a la que puede obtener €l
sin conocimientos especiales. Y, por ello, esta dispuesto
a pagar una comision anual superior al 2% en muchos
casos. Sin embargo, los datos indican que pocos gestores
se merecen las comisiones que cobran.

El resultado global de los fondos no justifica en ab-
soluto la discriminacion fiscal a favor de los mismos.
En todo caso, el Estado podria “animar” a invertir en
algunos (pocos) fondos de inversion, pero no indiscri-
minadamente en cualquier fondo de pensiones. En va-
rios casos, los inversores en fondos de pensiones per-
dieron la desgravacion fiscal que les regald el Estado
para inducirles a invertir en dichos fondos en menos
de 5 afos (via comisiones e ineficiencias en inversion
y gestion).
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Sistema de gobernanza en la
Directiva IORP Il. Un reto para
los fondos de pensiones de empleo

MARIANO JIMENEZ LASHERAS

Director de Gobernanza de CPPS. Presidente de OCOPEN

el Consejo aprobaron la Directiva 2016/2341, rela-
tiva a las actividades y supervision de los fondos de
pensiones de empleo europeos (FPE), en adelante Directi-
va IORP II, que deroga la Directiva 2003/41, de 3 de junio.

E | 14 de diciembre de 2016 el Parlamento Europeo y

Al'igual que las conocidas Directivas Solvencia (I y 1),
para las entidades aseguradoras y Basilea (|, Il, y Ill), para
las entidades de crédito, la Directiva IORP Il se enmar-
ca en el denominado Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SESF), que es un sistema de autoridades
microprudenciales y macroprudenciales de multiples ni-
veles, que incluye la Junta Europea de Riesgo Sistémico,
las tres Autoridades Europeas de Supervision y los super-
visores nacionales.

SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISION FINANCIERA

JUNTA
EUROPEA

SISTEMA EUROPEO DE

SUPERVISORES FINANCIEROS

DE RIESGO
SISTEMICO

EUROPEA DE
AUTORIDAD AUTORIDAD

BANCARIA EUROPEA DE R
EUROPEAEBA [l VALORES ESMA AR TAEON

EIOPA

(o) () (=)

Uno de los objetivos fundamentales del SESF consiste
en velar por que las normas aplicables al sector finan-
ciero se implanten adecuadamente en todos los Estados
miembros con el fin de preservar la estabilidad financie-
ra, fomentar la confianza y proteger a los consumidores.
Otros objetivos del SESF son desarrollar una cultura co-
mun de supervision y facilitar la realizacion de un mer-
cado financiero unico europeo.

CONTENIDO DE LA DIRECTIVA

La nueva normativa, segtin establece en su preambulo,
“aspira a garantizar la buena gobernanza, el suminis-
tro de informacion a los participes de los planes de pen-
siones, y la transparencia y la seguridad de las pensiones
de empleo.” Ademas, persigue facilitar la actividad trans-
fronteriza de los sistemas de pensiones ocupacionales.

Se introducen modificaciones de calado respecto de
la aprobada en 2003, ya que incorpora por vez primera
exigencias sustanciales a los fondos de pensiones de
empleo en materia de Gobernanza, amplia considera-
blemente las obligaciones de informacion a suministrar
a participes y beneficiarios e incrementa las facultades
de supervision administrativa prudencial. Ademas, debe
resefiarse la importancia que se concede a la conside-
racion de los factores ambientales, sociales y de gober-
nanza en las decisiones de inversion de estos inversores
institucionales.

Por el contrario, no existen practicamente cambios en
la regulacion comunitaria aplicable a lo que suele de-
nominarse el “primer pilar” de estas Directivas, que es
el dedicado a requisitos cuantitativos. En este aspecto,
practicamente se limita a incorporar formalmente al
texto la mayor parte de los requisitos cuantitativos (pro-
visiones técnicas, margen de solvencia, fondos propios,
etc.) que ya resultaban aplicables a los fondos de pen-
siones de empleo europeos hasta ahora, y que estaban
recogidos en la Directiva Solvencia |, para entidades ase-
guradoras.

Los paises miembros deben efectuar la transposicion
de la Directiva a sus normativas nacionales antes del 13
de enero de 2019.

A continuacion se ofrece un breve resumen de las no-
vedades mas importantes introducidas por la Directiva
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IORP Il en materia de Gobernanza, centrado en aquellos
aspectos que guardan mayor relacion con la actividad
profesional de los actuarios y, en general, de los consul-
tores de pensiones, y se realizan una serie de reflexiones
sobre los elementos que deberian tenerse en considera-
cion en el proceso de transposicion de aquella a la nor-
mativa nacional.

1. SISTEMA DE GOBERNANZA

Politica de remuneracién:

+ Aplicable a las personas que dirijan de modo efectivo el
FPE, a las que desempefien funciones clave y otras per-
sonas cuyas actividades profesionales incidan de forma
significativa en el perfil de riesgo del FPE.

+ Debera estar en consonancia con los intereses a largo
plazo de participes y beneficiarios.

« Estard destinada a evitar conflictos de intereses.

+No alentard una asuncién de riesgos que no esté en
consonancia con el perfil de riesgo del FPE.

La Gobernanza constituye el elemento central de la
nueva Directiva IORP Il e incluye los siguientes ele-
mentos:

Requisitos generales.

Competencia y honorabilidad.

Politica de remuneracion.

Funciones clave: actuarial, auditoria interna y
gestion de riesgos.

Propia evaluacion de riesgos.

Declaracion de los principios de la politica de
inversion.

| Externalizacion.

Antes de analizar cada uno de estos elementos, con-
viene sefalar dos aspectos importantes, la responsabi-
lidad dltima del érgano de direccion o de supervision
en el cumplimiento de estos requisitos y el principio de
proporcionalidad, conforme al cual, las exigencias debe-
ran tener en cuenta el tamafio, la naturaleza, la escala y
complejidad de las actividades del fondo de pensiones
de empleo.

Requisitos generales de Gobernanza:

« Estructura organizativa adecuada y transparente.

« Sistema eficaz de transmision de informacion.

+ Distribucion y separacion de funciones de gestion y su-
pervision.

« Politicas escritas para las funciones clave y externali-
zacion.

« Control interno: procedimientos administrativos y con-
tables.

« Elaboracion de planes de contingencia.

« Ponderacion de factores ASG en las decisiones de inver-
sion.

Competencia y honorabilidad:

« Exigible a las personas que dirijan de modo efectivo
el FPE, a las que desempefien funciones clave y, en
su caso, a quienes se haya externalizado funciones
clave.

« En el primer caso, se tendra en cuenta, a nivel colectivo,
las cualificaciones, competencia y experiencia.

« En el caso de funciones clave, la cualificacion profesio-
nal, conocimientos y experiencia.

Funcién actuarial:

« Exigible cuando el FPE cubra riesgos biométricos o ga-
rantice el resultado de la inversion o un nivel determi-
nado de prestaciones.

« Coordinar y supervisar el calculo de provisiones técnicas.

« Evaluar métodos y modelos e hipétesis de calculo.

« Cotejar las hipotesis con la experiencia.

« Informar sobre la fiabilidad y adecuacion del calculo de
provisiones.

« Idoneidad del régimen de seguro.

« Contribuir a la aplicacion efectiva del sistema de ges-
tién de riesgos.

Funcion de gestion de riesgos:

+ Estrategias, procesos y procedimientos de informacién para
detectar, medir, vigilar, gestionar los riesgos a los que puede
estar expuestos los FPE y los planes gestionados.

« Suscripcion y constitucion de reservas.

« Gestion de activos y pasivos.

+ Riesgo de inversion.

+ Riesgo de liquidez y concentracion.

« Gestion del riesgo operativo.

« Seguro y otras técnicas de reduccion del riesgo.

- Riesgos ambientales, sociales y de gobernanza.

+ Se tendra en cuenta los riesgos desde la perspectiva de los
participes y beneficiarios cuando estos asuman los riesgos.

Funcion de auditoria interna:
« No puede compatibilizarse con el resto de funciones clave.
« Eficacia del sistema de control interno, y de otros ele-
mentos del sistema de gobernanza, incluyendo las acti-
vidades externalizadas.

Autoevaluacion de riesgos:

« Al menos cada 3 afios o ante cambios significativos del
perfil de riesgo.

- Integracion de la valoracion de riesgos en la gestion y
toma de decisiones del FPE.

+ Evaluacion de la eficacia del sistema de gestion de riesgos.

« Evaluacion de necesidades globales de financiacion.

+ Riesgos para participes y beneficiarios en relacién a
prestaciones.

« Evaluacion cualitativa de mecanismos de proteccion de
pensiones.

« Evaluacion cualitativa de riesgos operativos.

+ Evaluacion cualitativa de riesgos extrafinancieros, en
Su Caso.
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Declaracion de principios de la politica de inversion:

+ Revision al menos cada 3 afioso cuando se produzcan
cambios significativos en la politica.

+ Debe incluir cuestiones como los métodos de medicién
del riesgo de inversion y los procesos de gestion de con-
trol de riesgos.

+ Asimismo debe considerar la colocacién estratégica de
activos con respecto a la naturaleza y duracién de los
Compromisos por pensiones.

« Por Ultimo, debe incluir la forma en que la politica de
inversion tiene en cuenta las cuestiones ASG y debera
darse publicidad a dicha informacion.

Externalizacion:

« Cualesquiera actividades incluidas las funciones clave
y la gestion del FPE.

+ No puede hacerse si perjudica el sistema de gober-
nanza, aumenta el riesgo operativo o socava el ser-
vicio continuo y satisfactorio a participes y benefi-
ciarios.

« Los FPE que hayan externalizado funciones seguiran
respondiendo plenamente del cumplimiento de sus
obligaciones.

2. PROCESO DE REVISION SUPERVISORA

Como es logico, todas estas nuevas exigencias en
materia de Gobernanza, se plasman necesaria-
mente en una ampliacion del control y supervision
administrativa por parte de las autoridades nacionales
correspondientes y en mayores exigencias de informa-
cién a suministrar a los supervisores de cada Estado
miembro.

A continuacion se seialan las mas relevantes y nove-
dosas:

Revision supervisora:
« Evaluacion de los requisitos cualitativos en relacion con
el sistema de Gobernanza.
« Evaluacién de los riesgos que afronta el FPE.
+ Evaluacion de la capacidad del FPE para evaluar y ges-
tionar riesgos.

Informacion a proporcionar:

+ Autoevaluacion de riesgos.

+ Declaracion de los principios de la politica de inver-
sion.

+ Cuentas anuales e informes de gestion.

+ Evaluacion e hipotesis actuariales.

« Estudios de activo y pasivo.

+ Pruebas de coherencia con la politica de inversion.

+ Pruebas de que las aportaciones se han pagado correc-
tamente.

REFLEXIONES SOBRE LA TRANSPOSICION DE LA DIRECTI-
VAIORPII

Las Directivas comunitarias obligan a los Estados a
conseguir un resultado en un sector de actividad con-
creto, pero les dejan elegir la forma y los medios nece-
sarios para lograrlo. No son directamente aplicables y
precisan de un acto de transposicion dentro de un plazo
determinado por la propia Directiva.

En general, cualquier proceso de transposicion es
complejo y laborioso, pues debe conjugar el respeto a la
organizacion normativa interna y el cumplimiento de los
objetivos comunitarios sefialados. Y lo es alin mas en un
sector como el de fondos de pensiones de empleo eu-
ropeos que esta caracterizado por una gran diversidad
de regimenes nacionales con caracteristicas muy dife-
rentes.

Por ello, es necesario realizar, con caracter previo, unas
consideraciones generales sobre las caracteristicas de
nuestro sistema de fondos de pensiones de empleo que
deberian establecer el marco de partida en el proceso de
transposicion:

La singularidad del sistema espaiol de planes y fondos
de pensiones de empleo.

La propia Directiva reconoce que la manera en que es-
tan organizados y regulados los fondos de pensiones de
empleo varia significativamente entre los diferentes Es-
tados miembros, por lo que no es conveniente adoptar
un planteamiento de “talla Unica” con respecto a ellos
Y, por, tanto, deben tenerse en cuenta los usos diversos
de cada Estado.

Conviene resaltar algunos aspectos diferenciales de
nuestro sistema nacional respecto a otros modelos a
la hora de realizar la transposicion, lo que obligara, sin
duda, a realizar importantes adaptaciones de la norma
comunitaria a la nacional, para que sea compatible el
cumplimiento de objetivos de |a Directiva con el mante-
nimiento de nuestras caracteristicas esenciales.

Estos son los principales rasgos diferenciales que de-
berfan ser tenidos en cuenta en el proceso de transpo-
sicion:

a) La necesaria intervencion de diversos agentes e ins-
tituciones.

En primer lugar, hay que sefalar que es en el ambito
de la negociacion colectiva, entre empresa y trabajado-
res, donde nacen los compromisos por pensiones que
posteriormente se instrumentan en un plan de pen-
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siones. Dicha instrumentacion lleva aparejada la pro-
mocién de un plan de pensiones de empleo, que es un
contrato en el que se fijan derechos (prestaciones) y obli-
gaciones (aportaciones) y las equivalencias entre ambas.
El plan carece de personalidad juridica y para que pueda
desarrollarse, necesita un instrumento financiero que es
el fondo de pensiones en el que se integra, un patrimo-
nio sin personalidad juridica, afecto al cumplimiento de
las obligaciones del plan.

Como ambas figuras carecen de personalidad juridi-
ca, su representacion recae en las comisiones de control
del plan y del fondo, formadas por representantes de |a
empresa y de los trabajadores, y hace imprescindible la
intervencion de terceras entidades como la entidad ges-
toray la entidad depositaria.

Ademas, se prevé la intervencion de diversos profe-
sionales externos, como el actuario para el desenvolvi-
miento ordinarioy el actuario revisor, asi como el auditor
de cuentas y, en algunos casos, interviene una entidad
aseguradora para garantizar las prestaciones y otros
asesores de las comisiones de control en materia de in-
versiones, asesoramiento juridico, etc.

Como puede observarse en el esquema siguiente, se
trata de un sistema complejo en el que diferentes en-
tidades realizan tareas de gestion y de supervision, a
veces exclusivas, otras veces delegadas y, en ocasiones,
compartidas, con diferentes grados de asuncion de res-
ponsabilidades.

Precisamente, es esta diversidad de agentes e institu-
ciones intervinientes, con ambitos de actuacion propios
y diferenciados y la transmision de informacion entre los
mismos, lo que hace imprescindible contar con un siste-
ma eficaz de gobernanza adaptado a esta realidad.

b) El papel de las Comisiones de Control.

A diferencia del sistema de planes y fondos de pensio-
nes individuales, en el que el papel central corresponde
alaentidad gestora, la normativa espanola de fondos de
pensiones de empleo otorga un papel nuclear a las Co-
misiones de Control, que estan formadas por represen-
tantes del promotor y de los participes y beneficiarios y
alas que se encomiendan diferentes y relevantes funcio-
nes y competencias, tanto a nivel de decision, como de
gestion y de supervision.

r \ N\ )
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Como se dijo anteriormente, en nuestra arquitectura,
el elemento central es el plan de pensiones. El fondo de
pensiones es el instrumento financiero necesario para
la ejecucion del plan de pensiones, y por ello es impres-
cindible contar también con el concurso de una entidad
gestora y de una entidad depositaria.

La Directiva persigue que el érgano de direccion y su-
pervision del fondo de pensiones, que no es otro que la
comision de control en el sistema de empleo, tenga la
plena responsabilidad ultima sobre el devenir del plany
del fondo, responsabilidad que recae, de acuerdo con la
normativa, en los miembros que integran dicho érgano.
En este esquema de empleo, las entidades gestora y de-
positaria son muy importantes, sin duda, pero tienen un
caracter mas instrumental, son entidades obligadas a
garantizar, de acuerdo con las decisiones adoptadas por
la comision de control, |a profesionalidad en su gestiony
evitar incidencias en la custodia de activos, pero no asu-
men los riesgos inherentes al plan/fondo de pensiones.

Dependiendo de la modalidad del plan, prestacion
definida o aportacion definida, es el promotor en el pri-
mer caso, y los participes y beneficiarios en el segundo,
los que asumen los riesgos del sistema en ultima ins-
tancia.

Es preciso tener en cuenta que algunas de las funcio-
nes de las comisiones de control antes sefaladas, pue-
den ser compartidas en cierta manera con la entidad
gestora, en muchos casos con posibilidad de ser dele-
gadas en ésta y otras son indelegables. Son las propias
comisiones las que deben decidir qué funciones, facul-
tades y ambitos de gestion o de decision retienen para si
y cuales delegan en la gestora. En todo caso, debe insis-
tirse en que la responsabilidad ultima del buen funcio-
namiento del sistema y de la proteccién de los derechos
de los participes y beneficiarios es de los miembros de
las Comisiones de Control, los cuales pueden incurrir en
responsabilidad civil y administrativa, a nivel individual,
en el ejercicio de sus funciones.

FUNCIONES
DECISORIAS

FUNCIONES
DE GESTION

«Seleccion de

. + Organizacion interna
profesionales externos

fondo

+ Cumplimiento de las
normas del plan y del

FUNCIONES DE
SUPERVISION

+ Reconocimiento de
prestaciones, movilidad
y liquidez.

« Elaboracion de la politica
inversion

+ Delimitacion de la
informacion a
suministrar para
la supervisién

+ Aprobacién de cuentas
anuales.

+ Representacion del Plan
y del Fondo.

+ Cumplimiento de la
politica de inversion

+ Cambiosenel Plany en
el Fondo.

+ Archivo y custodia de
documentos.

+ Evaluacion del
desempefio de
los asesores externos

« Ejercicio de los derechos
politicos.

« Atencion a participes
y beneficiarios

« Seguimiento
de las inversiones
y cumplimiento
de objetivos

« Sustitucion de gestora
y depositaria.

ACTUARIO
REVISOR {— COMISIONES DE CONTROL
REVISION FINANCIERA
Y ACTUARIAL

ACTUARIO ENTIDAD _’
ORDINARIO GESTORA ‘

DIRECCION GENERAL DE
SEGUROS Y FONDOS

ENTIDAD
DEPOSITARIA

+ Evaluacion del
desempefio de gestora
y depositaria

c) Sistema actual de supervision y control mediante
controles cruzados.

Una de las caracteristicas de nuestro sistema de fon-
dos de empleo es que a la supervision administrativa del
mismo por parte de la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones, se une un sistema de supervision
cruzada entre la entidad gestora y la entidad deposita-
ria que han de controlarse mutuamente, y sobre todo,
el control y supervision que se ejerce por parte de profe-
sionales externos independientes, realizado fundamen-
talmente a través de la revision financiero actuarial, que
analiza el cumplimiento de las clausulas del plan, de la
politica de inversiones del fondo, la gestion de las inver-
siones y, en definitiva, la actuacion del actuario ordina-
rio, de la entidad gestora, de la aseguradora, etc..

El fondo de pensiones es

el instrumento financiero
necesario para la ejecucion

del plan de pensiones, y por

ello es imprescindible contar
tambien con el concurso de una
entidad gestora y de una entidad
depositaria
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La revision financiero-actuarial constituye el elemen-
to central de supervision y cumple un doble cometido:
proporciona informacion relevante al Supervisor sobre
el funcionamiento del sistema en todos los ambitos y, lo
que es mas importante, proporciona apoyo y valor afia-
dido a las comisiones de control en el cumplimiento de
sus obligaciones y responsabilidades, teniendo en cuen-
ta, ademas, que es realizada por expertos cualificados,
en su mayor parte actuarios, independientes del promo-
tor, de la gestora, de la aseguradora, de la depositaria,
etc.

d) La asuncion de riesgo.

Como se dijo anteriormente, las Directivas comuni-
tarias relativas a las actividades del sector financiero
fijan el centro de atencion en la gestion integral de todo
tipo de riesgos. Por eso es vital conocer quién los asume
realmente en cada sistema. En el mercado asegurador,
se produce una identificacion perfecta entre quién ges-
tiona y quién asume los riesgos, puesto que gestion y
asuncion de riesgos coinciden en la propia entidad ase-
guradora. Sin embargo, en el sector de fondos de pen-
siones de empleo, la gestora, entidad externa que es la
encargada fundamentalmente de la gestion, no asume
directamente los riesgos, ya que éstos son soportados
en dltima instancia por los participes y beneficiarios,
como propietarios de los activos, o, en su caso, por el
Promotor como financiador del sistema en los planes de
prestacion definida.

Como conclusion de lo anteriormente expuesto, con-
sideramos que la transposicion de la Directiva a la nor-
mativa nacional debe tener en cuenta la singularidad de
nuestro sistema en cuanto a la diversidad de agentes
intervinientes, al reparto de competencias y responsa-
bilidades, y también las importantes funciones, tanto
decisorias, como de gestion y supervision, que son asig-
nadas a las comisiones de control. Teniendo en cuenta
que el nucleo del sistema de Gobernanza es la gestion
de riesgos y que son estos 6rganos, en representacion
del promotor de los participes y de los beneficiarios, los
que toman decisiones en torno al apetito al riesgo, los
limites de tolerancia de riesgos, su control y supervision,
y que asumen por ello una importante responsabilidad
personal, parece necesario poner el foco de las exigen-
cias de Gobernanza de la Directiva en el ambitoen el que
las comisiones de control desarrollan sus actividades y
competencias, en representacion de los fondos de pen-
siones de empleo. Todo ello, sin perjuicio de las funcio-
nes que llevan a cabo las gestoras y depositarias en sus
respectivos ambitos de actuacion, entidades a las que
ya se les viene exigiendo requisitos de Gobernanza en la
normativa nacional, que deberan ser también actualiza-
dos y potenciados a la vista de los retos planteados por
la norma comunitaria.

Por ultimo, es necesario sefalar que, teniendo siem-
pre en cuenta la asuncion de riesgos y responsabilida-
des, asi como el principio de proporcionalidad, la mejor
garantia de buen gobierno y de supervision adecuada
del sistema, pasa por la colaboracion con las comisiones
de control, de profesionales externos e independientes
en las materias exigidas por la normativa comunitaria,
tales como el control interno, requisitos de competencia
e idoneidad, gestion, control y evaluacion de riesgos, etc.
como ya sucede actualmente con las revisiones financie-
ro-actuariales en diversos ambitos.

PROPUESTAS PARA LA TRANSPOSICION
DE LA DIRECTIVA.

Acontinuacién se recogen una serie de propuestas
concretas en los diferentes ambitos que integran el
nuevo sistema de gobierno exigible a los fondos de pen-
siones de empleo con un doble objetivo: cumplir los re-
quisitos requeridos por la Directiva y hacerlos compati-
bles con nuestra normativa, respetando y mejorando los
rasgos diferenciales de nuestro sistema antes sefialados.

a) Requisitos generales de Gobernanza y control interno.

En primer lugar hay que considerar que, de acuerdo
con la Directiva, el sistema de gobernanza, debe guar-
dar proporcion con el tamafio, la naturaleza, la escala y
la complejidad de las actividades del fondo de pensiones
de empleo.

Dada la atomizacion del sector en Espafia, que se tra-
duce en la existencia de un nimero muy importante de
planes y fondos de pensiones de reducida dimension,
que de manera generalizada delegan muchas de sus
facultades y competencias en las gestoras. En este caso
los requisitos generales de gobernanza y control interno
serfan exigibles a |a entidad gestora.

No obstante, también deberian resultar exigibles di-
chos requisitos, tanto a la gestora como a las comisiones
de control, en aquellos planes y fondos de empleo en
que por su dimension, caracteristicas, o por decision de
las propias comisiones, mantengan un estructura orga-
nizativa competencial propia y diferenciada, asi como un
ambito de actuaciones en materia de gestion y decision,
que queda fuera del ambito de actuacion de la entidad
gestora.

Posiblemente, en estos casos, el analisis de |a existen-
cia, de la adecuacion y de |a eficacia del sistema de sis-
tema de control interno en el ambito de las comisiones
de control a las que resultara exigible, deberia realizarse
en un nuevo marco de la actual revision del plan y del
fondo mas amplio que el actual, que incluyera un apar-



DOSSIER

N° 42 m PRIMAVERA 2018

tado especifico para este tipo de revision del sistema de
gobierno.

b) Requisitos de competencia e idoneidad.

Como se dijo anteriormente, las comisiones de control
tienen amplias competencias y funciones, por las que
asumen importantes responsabilidades. Por ello, seria
muy deseable conseguir un nivel de profesionalizacion
elevado de sus miembros, en especial, en aquellas a las
que se hacia referencia anteriormente que mantienen
un ambito de actuacion propio y diferenciado de las en-
tidades gestoras.

Por ello y sin perjuicio de que los requisitos de com-
petencia e idoneidad se exijan a las entidades gestoras
y a los responsables de las funciones clave, en el caso
de las comisiones de control, dado el especial sistema
de eleccion de los miembros, no resultaria aconsejable
una exigencia del requisito de competencia ex-ante, sino
mas bien algln tipo de acreditacion ex-post o, alterna-
tivamente, planes o programas de formacién basica y
avanzada especializada en materias relacionadas con
las funciones que desempefan, con las consiguientes
actualizaciones peri¢dicas. Para ello podrian elaborarse,
por parte del Supervisor, del IAE o de otras instituciones,
guias o programas con contenidos basicos. Y ello tenien-
do en cuenta que las exigencias de idoneidad se piden a
nivel colectivo.

¢) Funcion clave actuarial.

En este aspecto, parece claro que el nombramiento
del responsable de la funcion actuarial corresponde a la
comision de control ya que es este drgano el que debe
seleccionar el actuario revisor y, en su caso, el actuario
para el desenvolvimiento ordinario.

En principio, solamente seria exigible un responsable
de esta funcion en el que caso de que el plan/fondo cu-
bra los riesgos biométricos o garantice, ya sea el resul-
tado de la inversion, ya sea un nivel determinado de las
prestaciones y, ademas, podria pensarse a priori que las
tareas asociadas a la funcion podrian corresponder al
actuario ordinario, por lo que no apareceria esta funcion
en los planes de aportacion definida pura.

Sin embargo, si se analiza la Directiva desde un punto
de vista mas amplio, teniendo en cuenta también el con-
tenido de otra de las funciones clave como es la funcion
de gestion de riesgos, o la elaboracion de la politica de
inversion, o la nueva informacién a suministrar al Super-
visor, podemos llegar a otras conclusiones.

Por ejemplo, dentro de las actividades incluidas en
la funcion de gestion de riesgos se hace mencion a la
gestion de activos y pasivos, en la informacion a sumi-
nistrar al Supervisor se incluyen los estudios de activo
y pasivo, y en el apartado dedicado a la declaracion de
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