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RESUMEN

El estudio de la sostenibilidad del sistema de pensiones espafiol forma parte del panorama
politico y social actual. El envejecimiento demografico pone en peligro la sostenibilidad
del sistema y, para valorar la magnitud del reto en Espafa, se va a analizar la tasa de
dependencia del pais en comparacion con otros paises. Ademas, es esencial tener en
cuenta el impacto que, las reformas de la Ley 27/2011 y la Ley 23/2013 van a tener sobre
la tasa de sustitucion, para estudiar la sostenibilidad y la equidad del sistema. Asimismo,
se va a estudiar como funcionan los Planes y Fondos de pensiones en Espafia y su
situacion respecto a otros paises, teniendo en cuenta variables como el patrimonio
invertido, la poblacion cubierta y la fiscalidad de los Planes. Finalmente, el objetivo es
formular una propuesta de reforma del sistema de pensiones espafiol tomando como base
las reformas realizadas en Suecia, Reino Unido y Alemania, asi como las
recomendaciones de Organismos Internacionales. De esta manera, a lo largo de estas
lineas, se va a ofrecer una vision global de los sistemas de pensiones y los Planes de
pensiones privados, para después identificar los problemas del sistema de pensiones
espafiol y proponer una posible solucién, que permita garantizar la sostenibilidad del

sistema mediante la diversificacion de fuentes de obtencién de renta en la jubilacion.

ABSTRACT

The study of the sustainability of the pension system is part of the political and social
current picture. The aging population endangers the sustainability of the system and, to
evaluate the magnitude of the problem in Spain, we are going to analyze the Spanish old-
age dependency ratio in comparison with other countries” ratio. In addition, it is essential
to study the impact on the replacement rate of Law 27/2011 and Law 23/2013 reforms.
Likewise, we are going to study how the pension plans and funds work in Spain and their
situation with respect to other countries, taking into account variables such as the capital
invested, the coverage and the taxation of the Plans. Finally, the objective is to formulate
a Spanish pension reform proposal, based on the reforms carried out in Sweden, the
United Kingdom and Germany, as well as the recommendations of International
Organizations. In this way, along these lines, our aim is to offer a global vision of the
public pension systems and the private pension plans, identify the problems of the system
and offer a possible solution that guarantees the sustainability of the system through the

diversification of the sources of income during retirement.
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1. INTRODUCCION

El debate generado alrededor de las pensiones forma parte de la actualidad politica,
econdmica y social. En las Ultimas décadas, y en particular en los ultimos meses, la
sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafia ha sido objeto de evaluacion por
expertos en la materia, politicos, organismos publicos y periodistas. El creciente estudio
del sistema de pensiones viene motivado porque el envejecimiento de la poblacion esta
debilitando el correcto funcionamiento del sistema de reparto seguido, tradicionalmente,
por los paises europeos. EI aumento de la poblacidn envejecida constituye un proceso
imparable que debe ser abordado por los paises de nuestro entorno para asegurar la
supervivencia del Estado del Bienestar y, con ello, garantizar la sostenibilidad del sistema

de reparto seguido en nuestro pais.

El progresivo envejecimiento de la poblacion da lugar a un aumento de la tasa de
dependencia, ya que aumenta el porcentaje de pensionistas y se reduce la poblacién
trabajadora. En Espafia el reto demografico se plantea con gran intensidad: en 2050
Espafia alcanzara la segunda tasa de dependencia mas alta de los paises de la OCDE,
77,5%, solo superada por Japon. En definitiva, la aparente insostenibilidad de nuestro
sistema, la necesidad de abordar la situacion en el corto plazo y la gravedad de las
consecuencias si no se llegaran a implantar las reformas pertinentes, constituyen los

principales motivos que han llevado a la elaboracion de este estudio.

El Gobierno de Espafia ha llevado a cabo una serie de actuaciones para afrontar el reto
descrito. Entre ellas, destaca la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion,
adecuacion y modernizacion del sistema de la Seguridad Social y la Ley 23/2013, de 23
de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad. Estos mandatos introducen
medidas que derivan en un notable descenso de la tasa de sustitucion, o porcentaje de
ingresos en la jubilacion respecto al ultimo salario recibido como trabajador en activo,

ocasionando la pérdida del poder adquisitivo de los pensionistas.

Considero que Esparia deberia emprender reformas acordes con el grave reto demografico
al que se enfrenta, garantizando, al mismo tiempo, el mantenimiento del poder adquisitivo
de la poblacion jubilada. La elevada tasa de sustitucion en Espafia, que comenzara a
descender a partir del afio 2019, ha generado una excesiva confianza de los esparioles en

el sistema publico de pensiones. Resulta especialmente significativa, la escasa inversion



que los espafioles realizan en sistemas de pensiones complementarios, y, en particular, en

Planes y Fondos de pensiones.

A pesar de la debilidad del sistema de reparto actual, Espafia es uno de los paises de la
OCDE que menos incentiva el desarrollo de sistemas complementarios de pensiones o
fondos de capitalizacion que permitan a los trabajadores complementar la pensién
publica, bien por medio de acuerdos con empresas 0 a través de aportaciones individuales.
Miembros de la OCDE, como Suecia, Renio Unido y Alemania, han realizado reformas
estructurales que fomentan que la poblacién jubilada no dependa unicamente de la

pensién publica, sino que, adquieran ingresos por otros sistemas complementarios.

Paraddjicamente, los espafioles, una de las poblaciones del mundo més afectados por el
envejecimiento de la poblacidn, se aferra al sistema publico de reparto, ignorado los datos
y recomendaciones. La sostenibilidad financiera del sistema de pensiones requiere la
realizacion de reformas del propio sistema. Teniendo en consideracion las advertencias
de entidades como el Banco de Espafia o la Comision Europea, y si se siguen las reformas
realizadas en los sistemas de pensiones de los paises de Europa, parece que la solucion
pasa por desarrollar reformas estructurales que permitan que los ingresos de los futuros
pensionistas no recaigan Unicamente en la Seguridad Social, sino que dichas pensiones
publicas se complementen con sistemas de capitalizacion complementarios cuasi-

obligatorios u obligatorios.

Mi pretension al realizar la presente investigacion es proporcionar una vision amplia del
sistema de pensiones en Espafa y las debilidades a las que se enfrenta, describiendo en
profundidad la situacion de los Planes y Fondos de pensiones en nuestro pais. Asimismo,
mi objetivo es mostrar la necesidad de diversificar las fuentes de obtencion de renta en la
jubilacion, a través de Planes y Fondos de pensiones. Y, en Gltima instancia, formular una
propuesta de reforma del sistema de pensiones espariol, con el objetivo de que nuestro
sistema incentive la inversion en sistemas complementarios y, con ello, se evite el

inminente descenso del poder adquisitivo de la poblacion jubilada.

La elaboracion de una vision general del sistema de pensiones espafiol se realizard por
medio de una revision de la extensa literatura de autores expertos en la materia. Para
valorar la sostenibilidad del sistema de pensiones en Esparia se analizaran datos relevantes
como la evolucidn de la tasa de sustitucion, la tasa de dependencia o el gasto en pensiones
respecto al PIB y se pondran en relacion con los mismos datos en Suecia, Reino Unido y
Alemania. Por ultimo, para la realizacion de la propuesta se estudiaran las reformas
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emprendidas, en lo referente a incentivar la inversion en sistemas complementarios, en
los tres paises europeos mencionados y se implementaran, en Espafia, los aspectos que
permitan garantizar con mayor éxito la sostenibilidad de las pensiones, teniendo en cuenta
las recomendaciones de Organismos Internacionales y otras entidades. En la realizacién
de la propuesta de reforma me voy a apoyar, esencialmente, en reformas realizadas por la
Fundacion Inverco (2017), Conde-Ruiz (2017) y Devesa Carpio, et al. (2017).

Las principales limitaciones que podrian obstaculizar la elaboracion del estudio son: el
elevado numero de fuentes, la dificultad de que todos los datos comparados pertenezcan
al afo 2017 y la constante actualizacion de noticias referentes al tema estudiado. Para
solucionar la disparidad de fechas se va a prestar especial atencién a que los datos objeto

de comparacion entre los paises pertenezcan al mismo periodo.



2. MARCO TEORICO

2.1 Tipologia de los sistemas de pensiones

2.1.1 El sistema de reparto

En el sistema de reparto, conocido en el mundo anglosajon como pay-as-you-go (PAYG),
las cotizaciones de los trabajadores en activo se destinan a financiar las pensiones de los
jubilados en ese momento. El sistema se asienta sobre el principio de solidaridad
intergeneracional porque la poblacion en activo financia con su trabajo las pensiones de
los jubilados y, mas tarde, la poblacion en activo cuando se jubile sera financiada por la
siguiente generacion (Espinola, 2010). En definitiva, los trabajadores cuando cotizan
estan transfiriendo parte de su renta a la poblacion pensionista. Esto supone que las
cotizaciones acumuladas por los contribuyentes no se destinan a un fondo privado con el
objetivo de percibir pagos en el futuro, esto constituye la esencia de los sistemas de

capitalizacion.

El funcionamiento del sistema de reparto consiste en que el trabajador, generalmente,
cotiza de manera mensual, por una cuantia que resulta de aplicar el tipo impositivo a la
base de cotizacion que serd diferente en funcion de las retribuciones. La base de
cotizacion a lo largo de la vida laboral determina la cuantia de la futura pensién, cuanto
mayor sea la base mayor sera la pensién. Asi, la pensidn que percibe cada jubilado queda
establecida de manera previa sobre la base de su historial laboral (salarios, afios cotizados
y edad de jubilacién). El sistema de pensiones en Espafia sigue la estructura descrita de

sistema de reparto de prestacion definida.

La tasa de sustitucion o de reemplazo, indica el porcentaje de ingresos en la jubilacion
respecto a los ingresos recibidos como trabajador en activo. La tasa de sustitucion varia
de un pais a otro. Como se analizara mas adelante, muchos paises suplen una tasa de
reemplazo baja con las aportaciones realizadas a sistemas complementarios,
introduciendo disposiciones que estimulen el ahorro-prevision. El concepto de tasa de

sustitucion va a ser objeto de desarrollo a lo largo del presente estudio, ya que uno de los
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grandes retos a los que se enfrenta el sistema espafiol de pensiones es el descenso de la

tasa de sustitucion.

Uno de los grandes riesgos a los que se enfrenta el sistema de reparto es el envejecimiento
de la poblaciéon o riesgo demografico, pues para garantizar su fortaleza debe existir

suficiente poblacion en activo para financiar las pensiones.

Dentro de los sistemas de reparto cabe sefialar la reciente expansion del sistema de
cuentas nocionales. Una de las principales diferencias entre ambos es que las cuentas
nocionales son de aportacion definida, mientras que el sistema actual es de prestacion

definida. El sistema de cuentas nocionales presenta la siguiente estructura:

(...) 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 jubilacion, cada afiliado percibiria una pension calculada actuarialmente en
funcién de todos los saldos contables en funcién de su edad y género. De esta
manera, cada jubilado percibiria una pension sostenible financieramente en el largo
plazo. En la situacion actual de desequilibrio actuarial, unas generaciones (las

cotizantes) subvencionan una parte de las pensiones causadas.

Numerosos expertos? sefialan la existencia de numerosas ventajas en la implantacion de
cuentas nocionales. Por un lado, los cotizantes reciben informacion actualizada de cuél
sera su pension durante la jubilacion, puesto que las cuentas nocionales eliminan el
desequilibrio actuarial. En consecuencia, al conocer la renta futura los cotizantes son
capaces de planificar sus decisiones de ahorro a sistemas complementarios. Ademas, el

sistema se hace sostenible financieramente al igualar ingresos y gastos.

1 Fundacion Inverco (2017). Sistemas de pensiones, seguridad social y Sistemas complementarios: medidas
para impulsar los planes de pensiones.

2 Devesa Carpio, J. E., et al. (2017). La implantacién de un Sistema de cuentas nocionales en Espafia,
Instituto Santalucia.
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2.1.2 El sistema de capitalizacion

En un sistema de capitalizacion individual, cada ciudadano soporta el riesgo y las
consecuencias de sus decisiones de inversion. Las aportaciones que los contribuyentes
realicen a lo largo de su vida laboral junto con una rentabilidad, va a ser lo que financie

su pensién de jubilacion (Espinola, 2010).

Como veremos, un gran ndmero de paises han introducido la inversion de manera
obligatoria en Planes de pensiones donde cada individuo soporta los diferentes tipos de
riesgos financieros que conlleva una inversion durante la etapa laboral y llegada a la
jubilacién puede optar por diferentes formas de recibir la renta.

Una cuestion que crea incertidumbre alrededor de este tipo de sistemas es cual es la
magnitud del poder de decisién de los trabajadores en la inversion, es decir, se debe
establecer si tienen poder para determinar aspectos como, decidir la composicion de la
cartera de inversién o decidir cémo se recibe la renta durante la jubilacion. En los paises
en los que la capitalizacion individual obligatoria tiene mucho peso, las decisiones
financieras determinan el nivel de vida de los pensionistas, por lo que la relevancia de
este tipo de decisiones es maxima. Si los trabajadores estan obligados a participar en el
sistema privado y aportar un determinado porcentaje de su salario, nos planteamos cual

deberia ser su participacién en la decision.

La teoria econdmica convencional defiende que los ciudadanos, si estan debidamente
informados, acttan de manera racional para maximizar su renta. En teoria, una inversion
Optima requiere que los inversores participen de manera activa en la asignacion de su
inversion. Los inversores presentan diferentes actitudes frente al riesgo, mayor o menor
aversion, horizonte temporal, rentabilidades o composicion de la cartera y, por ello, al
realizar su inversion, nadie mejor que él tendra en cuenta su propio perfil. Conforme a la
teoria convencional los inversores deben tener libertad de elegir, entre diferentes

opciones, el Plan o Fondo de pensidn que mejor se adapte a sus preferencias.

No obstante, gran parte de la literatura afirma que los inversores suelen cometer errores
en lo que respecta a la pension de jubilacion. El desacierto se debe a la escasa cultura
financiera de la poblacion y la incapacidad de la poblacion de seleccionar el plan que

mejor se ajuste a sus necesidades en cuanto a riesgo, rentabilidad y horizonte. En
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definitiva, el correcto funcionamiento de un sistema de capitalizacion individual
obligatorio, que deja en manos de los inversores la eleccion del plan, pasa por llevar a

cabo programas de educacion financiera, lo que supone un gasto muy elevado.

2.2 Teoria de los tres pilares

En 1994, para afrontar el reto del creciente envejecimiento de la poblacién, el Banco
Mundial publicé el informe Averting the Old-Age Crisis: Policies to Protect the Old and
Promote Growth, dirigido a aquellos paises que buscaban la sostenibilidad de sus
sistemas de pensiones mediante la realizacion de una reforma. En dicho informe, el Banco
Mundial propone un esquema conceptual de pensiones dividido en tres soportes. En
definitiva, conforme a esta institucion un sistema de pensiones sostenible debe contener
estos tres pilares, que presentan objetivos diferenciados. EI Banco Mundial redefinio la
teoria de los tres pilares en 2005 proponiendo un sistema mas detallado mediante la

clasificacion en cinco pilares.

Asi, la teoria de los tres pilares propone dividir los objetivos de los sistemas de pensiones
ens:

Primer nivel: constituye el nivel basico satisfecho por el sistema pablico. Se trata de un
nivel que cubre a toda la poblacion, independientemente de si ha sido contribuido o no.
Este nivel estd orientado a la cobertura de las necesidades basicas de la poblacion y su
funcionamiento es el de un sistema publico de reparto complementado con pensiones no

contributivas.

Segundo nivel o nivel profesional: esta formado por los sistemas de pensiones
promovidos por empresas, asi, se basa en un sistema de capitalizaciébn compuesto por
aportaciones de empresas y trabajadores. El colectivo cubierto son los trabajadores y la
financiacion proviene de cotizaciones profesionales. La gestion corresponde al Sector
Publico o Privado con supervisién pablica, Planes de pensiones colectivos, Entidades de

Seguros y Entidades de Previsidn Social. Cabe destacar que el Banco Mundial expuso

3 Holzmann, R., Hinz, R.P. y Dorfman, M. (2008). Pension Systems and Reform Conceptual Framework,
SP Discussion Paper, n° 0824, pp. 5-6.
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este pilar como de aportacion obligatoria. A lo largo del presente estudio, nos referiremos

a este pilar como sistema de empleo u ocupacional.

Tercer nivel: se trata de un soporte facultativo basado en un sistema de capitalizacion,
constituido por los ahorros que cada persona realice de manera voluntaria e individual a

modo de prevision para la jubilacion.

De acuerdo con el Banco Mundial, el principal objetivo de los sistemas de pensiones es
proteger a las personas mayores frente al riesgo de empobrecimiento y mantener el nivel
de vida correspondiente a su situacién antes de la jubilacion. EI Banco Mundial considera
que acumular suficientes ahorros durante la vida laboral para financiar la jubilacion
resulta dificil de conseguir. Por ello, considera necesario que los Estados adopten un
planteamiento multidimensional y pongan a disposicion de la poblacion fuentes diversas
de obtencidn de renta para la jubilacién. Como cada pilar tiene su propio objetivo, fin,
grupo de interés y fuente de financiacion, un sistema que combine dichos pilares estara
mas capacitado para cubrir las necesidades de los jubilados, pues se podra hacer frente a

los riesgos econdmicos, demogréaficos y politicos.

El Banco Mundial redefini¢ la teoria de los tres pilares en 2005 proponiendo un sistema
mas detallado mediante la clasificacion en cinco pilares, afiadiendo dos nuevos pilares.
No obstante, a lo largo del presente trabajo se haran constantes referencias a la teoria de
los tres pilares, pues en la practica es el mas utilizado.

Aunque el Banco Mundial defiende la teoria de los cinco pilares, no considera que un
sistema sostenible debe contener los cinco pilares. Al contrario, subraya que no existe un
unico modelo que garantice la sostenibilidad en todos los paises, sino que indica que cada
Estado debe encontrar el sistema que mejor garantice la proteccion de los jubilados.
Coincido con las disposiciones del Banco Mundial y, por ello, a lo largo del presente
estudio se analizaran las variables que afectan a Espafia y se valorara la solucién que

mejor se adapte a nuestras necesidades.
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2.3 Introduccion a los Planes y Fondos de Pensiones

2.3.1 Conceptoy tipos

Los Planes de pensiones son productos de ahorro a largo plazo disefiados para cubrir
determinadas contingencias, en especial la jubilacion. Por otro lado, los Fondos de
pensiones son patrimonios cuya finalidad es dar cumplimiento a los Planes de pensiones
integrados en él. Estos ultimos, estan formados por las aportaciones de los participes de
los Planes de pensiones, que forman parte del fondo, més los rendimientos obtenidos por
las inversiones realizadas por el fondo (Inverco, 2017).

Como mas tarde analizaremos, cabe mencionar que, en Espafia, las prestaciones de los
planes proceden de instituciones privadas y son complementarias, no sustitutivas, de la
prestacion publica. Ademas, los Planes de pensiones se fundamentan en los principios de
no discriminacion, capitalizacion, irrevocabilidad de aportaciones, atribucion de derechos

e integracion obligatoria en un Fondo de pensiones.

Los Planes de pensiones estan integrados por una serie de elementos personales. Por un
lado, los sujetos constituyentes son el promotor, que es la empresa o sociedad que
promueve la creacion del plan, y los participes, que son los individuos en cuyo interés se
crea el plan. Por otro lado, se encuentran los beneficiarios que son las personas con

derecho a percibir la prestacion, que pueden ser 0 no participes.

De este modo, la primera clasificacion de los Planes de pensiones se realiza en funcion
de los sujetos constituyentes. En primer lugar, el sistema de empleo es aquel en el que el
promotor es la empresa y los participes los empleados del promotor. En segundo lugar, el
sistema asociado es aquel en el que el promotor es un sindicato o asociaciéon y los
participes los miembros de la asociacién. Por altimo, el sistema individual, es aquel en el
que el promotor es una entidad de caracter financiero y los participes son las personas

fisicas.

En definitiva, de manera global, podemos encontrar varios tipos de Planes de pensiones.
Como expone la OCDE en el informe Pensions at a glance 2017, cuando el acceso a los
planes tenga lugar a traves del empleo y estos son establecidos por los promotores en

beneficio de los empleados los planes son considerados como ocupacionales
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(occupational plans), estos son los Planes pertenecientes al sistema de empleo y, por ello,
al segundo pilar. Por otro lado, cuando el acceso a los planes no esta vinculado a una
relacion laboral y los planes son establecidos de manera directa por un Fondo de
pensiones 0 una institucion financiera, los planes tienen la consideracion de planes
personales (personal plans), estos son los Planes pertenecientes al sistema individual vy,

por ello, al tercer pilar.

Segun sus obligaciones, los planes, al igual que los sistemas de reparto, pueden ser de
aportacion definida, en los que las aportaciones estan predeterminadas; de prestacion
definida, en los que las prestaciones se encuentran predeterminadas; 0 mixtos, que tienen

como objeto tanto la cuantia de la prestacion como la cuantia de la contribucion.

Ademas, existen diferentes categorias de planes en funcion de la vocacién inversora del
fondo en el que esta integrado el plan. Asi, los fondos pueden invertir en: renta fija a corto

plazo, renta fija a largo plazo, renta fija mixta, renta variable y garantizados.

2.3.2 Evolucién histérica

Los origenes de los sistemas de pensiones se remontan a las primeras cajas de pensiones
de jubilacion y viudedad nacidas en manos privadas (Pieschacdn, 2008). Dichas cajas
nacieron antes que los sistemas publicos de prevision social, como indica Maldonado
(2001) “(...) las primeras entidades gestoras de los seguros sociales eran personas de
derecho privado (...)” en Espafia. Posteriormente, la accion del Estado a través de los
sistemas de prevision social publicos provocé el desplazamiento de los sistemas privados

de pensiones.

Los Planes y Fondos de pensiones como los entendemos en la actualidad surgieron por
primera vez en Nueva York (Estados Unidos) en el afio 1857 con el establecimiento de
un Fondo de pensiones para el cuerpo de policia de la ciudad. Conforme a McGill y
Grubbs (1989) existen cuatro fuerzas subyacentes que han generado el éxito del desarrollo
de los Planes de pensiones empresariales en Estados Unidos. En base al objetivo del
presente trabajo considero que debemos de tener en cuenta estas cuatro fuerzas para
aplicarlas en el marco de nuestro pais. Asi, el impulso de los Planes de pensiones

empresariales en Estados Unidos viene motivado por: el deseo de las empresas de

16



incrementar la productividad de los trabajadores, la reduccion del coste de las pensiones
complementarias a través de incentivos fiscales, la presion por parte de los sindicatos y
la conciencia social sobre la importancia de contar con seguridad econdémica durante la
jubilacion.

En Europa, el concepto de Planes de pensiones privados modernos fue establecido por
primera vez en Gran Bretafia a principios del siglo XX. No obstante, no adquirieron
popularidad hasta mediados del siglo XX, fecha en la que la concepcion de contracting
out fue perfeccionada por el gobierno laboralista. En 1986 se introdujo, a traves de la

Social Security Act, la inversion individual del tercer pilar o opting out.

2.4 Los sistemas de pensiones en el mundo

2.4.1 Tipos de sistemas

Con el objetivo de ofrecer una imagen global sobre los tipos de sistemas de pensiones que

imperan en el mundo se va a llevar a cabo una distribucion por zonas geogréficas.

En los paises del Norte de Europa el sistema de pensiones se basa en un componente de
libre eleccidn de los contribuyentes, de manera que convive un sistema publico previsto
en los Presupuestos del Estado, primer pilar; con un sistema profesional obligatorio de
gestion privada o publica en funcion de lo que elija el trabajador, segundo pilar. Estas son
las caracteristicas de los sistemas de pensiones de paises como Suecia, Dinamarca, Reino
Unido, Holanda y Finlandia.

En el Sur de Europa, de manera generalizada, las pensiones dependen casi en exclusiva
del sector publico a través del sistema de reparto, siendo la prevision de los Planes de
pensiones privados insuficiente. Este sistema predomina en paises como Espafia, Grecia

y Portugal.

Los paises de Centro Europa, como Alemania, Francia y Bélgica, han impulsado reformas
de diversa indole, con el objetivo de potenciar el segundo pilar, encaminando sus sistemas

hacia sistemas mixtos, combinando la capitalizacion y el reparto.
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En Estados Unidos y Canada el sistema de pensiones se basa en el principio de la
solidaridad. El sistema publico cubre las necesidades basicas del pensionista y el resto de
la renta que éste reciba depende de la iniciativa privada, que puede ser tanto empresarial

como individual, es decir, segundo y tercer pilar.

En América Central y del Sur la reforma llevada a cabo en Chile en 1981, en la que se
implantd un sistema de capitalizacién puro, sent6 las bases para que otros paises
iberoamericanos eliminaran el sistema publico de reparto y lo convirtieran en un sistema
privado, obligatorio basado en cuentas individuales de capitalizacion. Este modelo ha
sido implantado, con variaciones, en paises como Costa Rica, México, Pert, Colombia y
Republica Dominicana.

2.4.2 Planesy Fondos de pensiones

El objetivo de este epigrafe es proporcionar una vision global de la situacion de los Planes
y Fondos de pensiones en el mundo, para después situar a Espafia en dicho mapa. Asi, en
2015, el patrimonio mundial de los Fondos de pensiones alcanzo los 24,2 billones de

euros. Desde 2010 el crecimiento medio anual (en ddlares) de los fondos ha sido de 4,3%*.

De manera l4gica, el desarrollo de los Planes de pensiones ha sido mas intenso en aquellos
paises cuya estructura del sistema de pensiones favorezca el ahorro, es decir, aquellos
paises cuyo sistema de pensiones sea mixto o de capitalizacion individual o en los que se

fomente, de manera intensiva, la aportacion a sistemas complementarios.

En cuanto a las rentabilidades de los Fondos de pensiones a nivel mundial, la rentabilidad
neta (deducidos gastos y comisiones) media anual desde 2010 a 2015 ha sido positiva en
la mayoria de paises. Destaca la rentabilidad de 6,4% ofrecida por los planes canadienses,
seguida de Australia con un 6,2% y Reino Unido con 6,1%. Espafia presenta una
rentabilidad media durante el periodo descrito de 3,8%, situandose en buena posicion

respecto de los paises de la OCDE®.

4 Fundacién Inverco (2017). Sistemas de pensiones, seguridad social y Sistemas complementarios:
medidas para impulsar los planes de pensiones, p. 59.
5 Fundacién Inverco (2017), op.cit., p. 71.
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En 2016, 17 de los 35 paises de la OCDE contaban con alguna forma de sistema de
pensiones privado obligatorio o semi-obligatorio®. Respecto al peso de los Fondos de
pensiones sobre el PIB, la media ponderada de los paises de la OCDE es de un 82,4%.
No obstante, el volumen de activos de los Fondos de pensiones respecto al tamafio de la
economia de Espafia resulta muy inferior a la media de los paises de la OCDE con un
9,6%".

Cabe mencionar, que, a nivel global, en cuanto a estructura de la cartera, destaca la

inversion en renta fija sobre renta variable a nivel general.

6 OCDE (2017), Pensions at a Glance 2017: OECD and G20 indicators, p. 150.
7 Fundacioén Inverco (2017), op.cit., p. 61.
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3. SISTEMA DE PENSIONES EN ESPANA

3.1. Principales caracteristicas

El sistema de pensiones espafiol es, esencialmente, pablico, obligatorio, contributivo
(pues la mayoria de las pensiones son de caracter contributivo) y de reparto. Ademas, este
sistema se complementa con un sistema publico de pensiones asistenciales y, con un
sistema privado voluntario o inversién en fondos privados, que conforme al Circulo de

Empresarios (2009) no termina de despegar.

El sistema de pensiones en Espafia sigue el esquema de Seguridad Social. En definitiva,
la finalidad del sistema es proporcionar proteccién econémica a determinados sectores

que se enfrentan a una serie de contingencias para trabajar.

Dentro del sistema publico de pensiones en Espafia podemos diferenciar entre las
pensiones contributivas y las pensiones asistenciales no contributivas. El subsistema
asistencial no contributivo protege a aquellas personas que se encuentran en situaciones

de pobreza extrema, y su financiacion procede de los Presupuestos Generales del Estado.

El presente estudio se centra en las pensiones contributivas, que son aquellas gestionadas
por la Seguridad Social y, de las que se benefician tanto autbnomos como empleados del
sector publico y privado. Las pensiones contributivas se financian con las cotizaciones
sociales de los empresarios y trabajadores en activo, es decir, funciona como un sistema
de reparto. Como detallaremos con mayor profundidad a lo largo del siguiente apartado,
la cuantia de las prestaciones se calcula en base al historial laboral del trabajador (afios

cotizados y bases a las que cotizo).

Ademas, por ley se establece una banda que limita la cuantia de las pensiones fijando
unos niveles de pension minima y otros de pensibn méaxima. A raiz de las
recomendaciones formuladas por el Pacto de Toledo del afio 2000, en 2003 se constituye
el Fondo de Reserva de la Seguridad Social (en adelante, FRSS), también conocido como
hucha de las pensiones, el objetivo de su constitucion era atender las necesidades futuras
en materia de prestaciones contributivas, de manera que se acumulaba dinero en los afios
de bonanza para poder hacer frente a las pensiones en los afios de crisis. EI FRSS ha

estado en el punto de mira de la critica politica, ya que, en diciembre de 2017, con el
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objetivo de financiar la paga extra de las pensiones, se extrajeron 3.586 millones de dicho
Fondo, dejando un total acumulado de 8.095 millones frente a los 66.815 millones que
Ilegd a tener el FRSS en 2011.

De acuerdo con los datos proporcionados por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social,
a fecha 1 de enero de 2018, el numero total de pensiones, en Espafia, es de 9.572.422,
habiendo sufrido un incremento de 1,13% respecto a la misma fecha en 2017; la nGmina
de las pensiones es de 8.904.936 millones de euros y el importe de la pension media de
jubilacion es de 1.074,83 euros. Ademas, la Ley de los Presupuestos General del Estado
de 2017 presupuestd un gasto para pensiones de 139.647 millones de euros, 4.198
millones mas que en 2016. En concreto, 122.777 millones van destinados a pensiones
contributivas de la Seguridad Social. El déficit experimentado durante 2017 fue de 18.800
millones de euros, que representa un 1,61% del PIB®. Ademas, datos del Banco de Esparia
muestran que el gasto en pensiones ha aumentado desde el 7,6% del PIB en 2008, hasta
el 10,7% en 2016.

A continuacién, vamos a enmarcar la actual estructura del sistema de pensiones en Espafia
en la teoria de los tres pilares. El primer pilar hace referencia al subsistema de pensiones
contributivas que hemos explicado a lo largo de los anteriores parrafos. En definitiva, se
trata de un pilar de caracter pabico, obligatorio, de reparto y basado en la solidaridad

intergeneracional.

La prestacion contributiva en Espafia es una de las mas generosas de la OCDE. Este hecho
queda reflejado en que la tasa de sustitucion bruta, o porcentaje que supone la pensién

sobre el Ultimo salario, es de 72,3% frente a 58,7% de media de los paises de la OCDE®.

La tasa de reemplazo en Esparia esta formada exclusivamente por el sistema publico de
pensiones, mientras que a la media de la OCDE se afiaden los sistemas privados
complementarios, voluntarios y obligatorios®. El hecho de que la tasa de sustitucion de

las pensiones publicas en la mayoria de paises de la OCDE esté complementada por la

& Ministerio de Empleo y Seguridad Social (2018), Pensiones de la Seguridad Social.

9 Pensions at a Glance 2017, op.cit., p.103. (Los datos corresponden a la tasa de sustitucién que se genera
si el trabajador se jubilara a la edad legalmente establecida) Vid. Tabla 2.
10Vid. Tabla 2.

21



tasa de sustitucion en el segundo y tercer pilar demuestra que el sistema de pensiones es

unitario y que, por ello, es importante fortalecer la inversion en el segundo y tercer pilar.

El segundo pilar es de caracter voluntario y de capitalizacion individual, y esta constituido
por los Planes de pensiones de empleo y se financia por las contribuciones empresariales.
Por ultimo, el tercer pilar, también de caracter voluntario y de capitalizacion individual,

esta constituido por las aportaciones individuales a los Planes de pensiones individuales.

En definitiva, conforme a los datos anteriores, Espafia no sigue las recomendaciones del
Banco Mundial de combinar los pilares para cubrir las necesidades de los jubilados, en
efecto, el segundo pilar en Espafia es de caracter voluntario, mientras que el Banco
Mundial defiende que sea obligatoria su contribucion.

3.2. Evolucion y reformas

La estructura del sistema de pensiones espafiol se remonta al afio 1957 (Garcia y Pérez,
1996). Con el objetivo de adaptarse a las necesidades que iban surgiendo, dicho sistema

ha sufrido ligeras modificaciones.

En el momento de su constitucion, el sistema de pensiones tenia como principal objetivo
proteger a aquellas personas que habian alcanzado la “gran vejez” (Devesa y Dominguez,
2013). Podemos coincidir en que hace mas de 60 afios, la poblacién espafiola alcanzaba
una edad en la que las condiciones fisicas e intelectuales disminuian a los 65 afios, no
obstante, actualmente tener 65 afios es sindbnimo, en la mayoria de los casos, de nueva

juventud.

Una de las grandes diferencias entre el sistema de pensiones de 1957 y el actual, es la
creacion posteriormente del Fondo de Reserva de la Seguridad Social. En el pasado, se
realizaban proyecciones sobre los flujos de gasto en pensiones en términos del PIB y se

asumia, de manera erronea, que los ingresos permanecerian constantes.

A lo largo de los afios, se han ido sucedido distintas reformas que debemos conocer para
poder comprender la estructura actual del sistema, sus posibles amenazas y posibilidades
de reforma. Asi, en 1985 se modificaron dos aspectos relevantes del sistema: por un lado,

se amplio el periodo minimo de cotizacién de 10 a 15 afios, y, por otro lado, el nimero
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de afios que se consideraban para calcular la base reguladora pasé de los 2 afios anteriores
a la jubilacion a los 8 afios anteriores (Alonso y Pazos, 2010).

Posteriormente, en 1995 se suscribio el conocido, y de gran actualidad, Pacto de Toledo.
El Pacto de Toledo es un acuerdo entre los partidos politicos, cuyo objetivo principal es
discutir, analizar y proponer medidas encaminadas a garantizar la sostenibilidad del
sistema de pensiones espafiol. Asi, al alcanzar el consenso se acordd no utilizar las
pensiones en el debate politico, es decir, se pactd no llevar a cabo discursos demagogos
y populistas sobre las pensiones dado el gran impacto econdémico-social de estas (Garcia
y Pérez, 1996). En dicho pacto, se formularon quince recomendaciones que
posteriormente se recogieron en la Ley 24/1997, de 15 de julio, de Consolidacion y
Racionalizacion de Sistema de Seguridad Social. Entre las diferentes reformas que llevd
a cabo dicha Ley cabe destacar el aumento de 8 a 15 afios para calcular la base reguladora,
la creacién del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, la revalorizacion de las
pensiones conforme al IPC y, por ultimo, la separacion y distincion de las fuentes de
financiacion, de manera que, las pensiones contributivas se financian con las cotizaciones
y las no contributivas mediante los Presupuestos Generales del Estado (Banco de Espafia,
2009).

El Pacto de Toledo ha sido objeto de sucesivas revisiones en el afio 2000 y en el afio 2011.
En el afio 2000, se analiz6 el impacto del cumplimiento de las recomendaciones
formuladas en el Pacto de 1995 y, en consecuencia, se formularon veintidés nuevas
recomendaciones, que sirvieron de base para la creacién del Acuerdo sobre Medidas en
Materia de Seguridad Social, que a su vez dio lugar a la promulgacion de la Ley 40/2007,
de 4 de diciembre, de medidas en materia de Seguridad Social. Esta Ley reforma el
computo de los dias efectivos de cotizacion para calcular la pension, el incremento hasta
los 61 afios de la edad limite para la jubilacién parcial y la intensificacion de los requisitos

para acceder a las pensiones por incapacidad.

En 2011, en respuesta a la tendencia demografica, el aumento de la tasa de dependencia
y la crisis econdmica, entre otros, se aprobd la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre
actualizacién, adecuacion y modernizacién del sistema de la Seguridad Social (en
adelante, Ley 27/2011), que entré en vigor el 1 de enero de 2013. Esta disposicion
pretende alcanzar la equidad y la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. Esta

23



reforma introdujo, mayoritariamente, modificaciones paramétricas, es decir, una serie de
cambios cuantitativos en alguno de los pardmetros, sin que tuviera lugar una adaptacion

de los parametros del sistema a las variables exogenas que lo afectan.

Una de las principales modificaciones que introdujo la Ley 27/2011 fue el aumento de la
edad de jubilacion. Asi, la Ley 27/2011 establecié un periodo de transicion de 2013 a
2027. El objetivo es que, a lo largo de dicho periodo, se traslade la edad de jubilacion
desde los 65 afios hasta los 67. Por otro lado, la Ley 27/2011 dispuso cambios en lo que
respecta al nimero de afios necesarios para cobrar la totalidad de la pension. Asi, de
manera transitoria el nUmero de afios pasara de 35 a 37 afios, introduciendo como afio
limite el 2027. Por altimo, otra de las reformas relevantes es que la pensidn pasa de estar
calculada sobre el salario recibido durante los ultimos 15 afios a estar calculada sobre un

periodo de 25 afios, este cambio se efectuard de manera transitoria desde 2013 a 2022.

Ademas, el legislador, consciente de las limitaciones de las reformas paramétricas,
introdujo en el articulo 8 de la Ley 27/2011 un concepto novedoso, el Factor de
Sostenibilidad. Este concepto ha sido objeto de regulacion posterior mediante la Ley
23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de
Revalorizacién del Sistema de Pensiones de la Seguridad Social (en adelante, Ley
23/2013), que adelanté la entrada en vigor del Factor de Sostenibilidad del afio 2027 al
afio 2019.

El Factor de Sostenibilidad es un factor de equidad interregional que corrige el efecto del
aumento de la esperanza de vida en el gasto individual por pensionista. Asi, se introduce
en el célculo de las pensiones un nuevo componente, la esperanza de vida desde los 67
afios. Dicho indicador se revisara cada 5 afios en funcién de la evolucién de la esperanza
de vida, que, conforme a los datos historicos, ira aumentando. El objetivo de la medida
es redistribuir las pensiones a lo largo de la jubilacion, es decir, ya que vivimos mas para
los mismos afios cotizados, debemos cobrar menos cada mes, pero durante mas anos,
resultando la cuantia total equivalente a lo que se cobra en la actualidad. Segun
estimaciones efectuadas por el BBVA, durante el 2019 la introduccion de la nueva
variable supondra un descuento de 0,57%, es decir, un pensionista que se jubilara en 2018

cobrando una pension de 1.000 euros, cobraria una pension de 994,3 euros si se jubilara
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en 2019, Otro ejemplo de la reduccién de las pensiones mensuales como consecuencia
de la entrada en vigor del Factor de Sostenibilidad es que, en 2030 tendré lugar un
descenso de las pensiones a un 93,16%, es decir, la pension que en 2018 era de 1.000

euros, en 2030 sera de 931,6 euros'2.

Asimismo, la Ley 23/2013 introdujo otra medida, el indice de Revalorizacion, que esta
en vigor desde el afio 2014. Este indice establece un incremento anual de las pensiones
contributivas, incluido la pensién minima. De manera que la indexacion dejard de
calcularse conforme al IPC y el incremento de las pensiones se obtendra a partir de “la
restriccion presupuestaria del sistema de pensiones, es decir, de la igualacion de los
ingresos con los gastos en el afio t+179 , a través de una descomposicion de estos ultimos
en tres componentes (revalorizacion, nimero de pensiones y efecto sustitucion) y del
establecimiento de medias moviles para suavizar los factores a lo largo el ciclo
economico” (Banco de Espaiia, 2014). El incremento no podra ser inferior a 0,25% ni

mayor al resultado de sumar 0,50% al IPC.

A efectos del presente estudio es muy importante subrayar que la principal consecuencia
de las reformas de 2011 y 2013 sera el descenso de la tasa de sustitucion en Espafia.
Conforme a previsiones elaboradas por la Comisioén Europea, Ageing Report 2015, la tasa
de sustitucion en Esparia en 2060 sera de 49,7%"3, mientras que en la actualidad es de
72,3%™.

En 2016, la Comision del Pacto de Toledo se retne de nuevo para abordar la bajada de
las cotizaciones y el agotamiento del FRSS, en definitiva, tienen como objetivo proponer
medidas para evitar la caida de poder adquisitivo de los pensionistas y garantizar la
sostenibilidad del sistema de pensiones. No obstante, las diferencias entre los partidos
politicos han llevado a bloquear la elaboracion de alguna recomendacion en dicha
Comision, de manera que en la actualidad no existen conclusiones de las reuniones

parlamentarias.

1 Instituto BBVA de Pensiones (2018). Cémo te afecta el factor de sostenibilidad para 2019.

12 Instituto BBVA de Pensiones (2017) ¢ Cual sera el impacto del Factor de Sostenibilidad en mi futura
pension?

13 Fundacién Inverco (2017), op.cit., p. 72.

14 Vid. Tabla 2.
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3.3. Sostenibilidad del sistema de pensiones

Después de haber analizado en profundidad las principales caracteristicas del sistema de
pensiones en Espafia, estamos en una posicion adecuada para valorar si es necesario
realizar una reforma o si, por el contrario, la Ley 27/2011 y la Ley 23/2013 han
introducido medidas adecuadas para luchar contra el reto demogréfico y el agotamiento
de la hucha de las pensiones. La elaboracion del presente estudio se posiciona en un
momento en el que la gestion de las pensiones por parte del Gobierno esta siendo
cuestionada. La pérdida del poder adquisitivo de los pensionistas, el déficit o el
agotamiento del FRSS han ocasionado la comparecencia en el pleno del Congreso de los
partidos politicos, que han formulado una serie de propuestas para garantizar la

sostenibilidad del sistema.

Conde-Ruiz (2017) expone que el gasto en pensiones depende de tres factores: el factor
demografico, el factor institucional y el factor mercado de trabajo. El factor demogréafico
se calcula mediante la tasa de dependencia, que es la relacion entre la poblacion en edad
de jubilacion (mayores de 65 afios) y la poblacion en edad de trabajar (entre 20 y 64 afios).
Conforme a datos de las Naciones Unidas (2017) la tasa de dependencia fue de 30,6% en
2015 y sera 77,5% en 2050, en Espafia’®.

Por otro lado, el factor mercado de trabajo es la inversa de la tasa de empleo, es decir, la
inversa del porcentaje de la poblacion en edad de trabajar que tiene un empleo. En la

actualidad, la edad de trabajar esta comprendida entre los 16 y los 66 afios.

De acuerdo con Conde-Ruiz el aumento de la tasa de dependencia va a ser contrarrestado
por la ya mencionada disminucién de la tasa de sustitucion y por el incremento de la tasa
de empleo. El objetivo del presente estudio es valorar si las reformas emprendidas en
2011 y 2013, cuyo cometido es la disminucion de la tasa de sustitucion, son suficientes
para asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafia, y si no es asi, formular

una solucion.

Recientemente, el Presidente del Gobierno Mariano Rajoy ha afirmado que la mejor

garantia para el sistema publico de pensiones es crear empleo. Si consideramos un

5Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 123. Vid. Tabla 1.
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escenario en el que se alcanza una tasa de empleo optimista s6lo se compensaria, de forma
aproximada, una quinta parte del aumento del gasto en pensiones derivadas del

envejecimiento de la poblacion, conforme a los calculos de Conde-Ruiz (2017).

Adicionalmente, Conde-Ruiz (2017) ha justificado que ni aumentar los salarios, ni
aumentar las cotizaciones sociales son medidas suficientes para asegurar la sostenibilidad

del sistema de pensiones.

Otra de las medidas propuestas en el reciente debate sobre las pensiones celebrado en el
Congreso de los diputados ha sido aumentar las pensiones con cargo a impuestos. Conde-
Ruiz ha denunciado la imposibilidad de que esta medida sea adecuada para garantizar la
sostenibilidad del sistema. Considero que la solucion presentada por varios partidos
politicos, entre ellos PSOE que a finales de febrero present6 una propuesta para aumentar
las pensiones en un 1,6% con cargo a impuestos, no es suficiente para solucionar de
manera definitiva el déficit generado por las pensiones, puesto que la carga fiscal en
Espafia ya es muy elevada, por lo que existe poco margen de maniobra.

Después de haber analizado en profundidad diversos informes acerca de las
consecuencias de la Ley 27/2011 y la Ley 23/2013 podemos concluir que, dada la
complejidad de las estimaciones, ningun autor parece coincidir en sus resultados a largo
plazo, de manera que hay algunos que defienden que estas medidas conseguiran alcanzar
niveles de sostenibilidad adecuados ya que la disminucion de la tasa de sustitucion y la
mejora de la tasa de empleo seran capaces de contrarrestar las presiones demograficas
consiguiendo el equilibro en la préxima década (Banco de Espafia, 2017), y otros que
argumentan que la evolucion demogréfica dificulta garantizar la sostenibilidad a la vez
que se mantiene el nivel de la prestacion. En concreto, entre otros retos demogréaficos la
llegada a edad de jubilacién de la generacion del Baby Boom (nacidos entre 1960 y 1975
puede elevar el gasto en pensiones hasta el 14% o el 15% del PIB segun predicciones de
CCOO.

Ademas, como se analiza en la Tabla 1, la tasa de dependencia sera la segunda mas
elevada del mundo después de Japon'®. Asimismo, la posibilidad de combatir el
envejecimiento de la poblacion aumentando la tasa de natalidad no sera posible en Espafia

puesto que, conforme a proyecciones de Naciones Unidas, la tasa de natalidad, que en el

16 OCDE (2017), Pensions at a Glance, How does SPAIN compare?
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afio 2015 fue de 1,39, por debajo de la media de la OCDE de 1,78, y en los afios 2030 y
2060 serd de 1,52 y 1,66, respectivamente, alcanzando uno de los niveles mas bajos entre

los miembros de la OCDE?Y’.

Todos los informes coinciden en que la reforma del 2013 lleva consigo una caida de la
tasa de sustitucion que reducird la pension inicial de los jubilados y, con ello, una
disminucion del poder adquisitivo de las pensiones. En definitiva, considero que es
necesario implementar una reforma estructural que permita mantener el poder adquisitivo
de los jubilados y entre las medidas de la reforma, necesariamente, tienen que existir

incentivos a los Planes y Fondos de pensiones complementarios.

Nuestro sistema de pensiones apenas ha sufrido modificaciones desde su constitucion,
mientras que muchos pardmetros como la esperanza y calidad de vida, y la disminucion
de la natalidad han sido objeto de profundas variaciones a lo largo de los ultimos 50 afios.
Coincido con Ayuso, Guillén y Valero (2013) y afirmo que “son precisos cambios, en
algunos casos, profundos, para que el sistema pueda seguir siendo Util para los objetivos
pretendidos. No sélo la sostenibilidad financiera es importante, como se ha puesto de
manifiesto anteriormente, sino la suficiencia y adecuacion de las prestaciones, en suma,
la equidad del sistema. Para nada sirve un sistema sostenible si la poblacién jubilada esta

confinada a la pobreza”.

3.4. Planes y Fondos de pensiones en Espafia

Los Planes y Fondos de pensiones se encuentran regulados en la Ley 8/1987, de 8 de
junio, de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones. A pesar de que la
recomendacion decimosexta del Informe de Evaluacion y Reforma del Pacto de Toledo
recomendaba la inclusion de medidas para fomentar la inversidn en Planes y Fondos de
pensiones, las reformas de 2011 y 2013 no introdujeron ningun cambio respecto a la

regulacion de 1987.

17 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 119.
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En primer lugar, conviene destacar el peso de los Planes de pensiones sobre la prevision
social complementaria en Espafa, 57% del total. El patrimonio total de los Planes de
pensiones compuesto por planes de empleo, planes asociados y planes individuales es de
106.839 millones de euros en 2016 (frente a 105 millones en 2015), siendo el componente

de mayor peso los planes individuales, que representan mas del 50% del total®,

Los Planes de pensiones alcanzaron en 2016 rentabilidades positivas en todas sus
modalidades. En concreto, los Planes de pensiones de renta de variable experimentaron
un rendimiento superior a 4,3% frente a los Planes de renta fija cuya rentabilidad fue
superior al 1,2%. En cuanto a los Planes de empleo, la rentabilidad media anual fue
superior a 2,7%. En conclusion, la rentabilidad media anual para los Planes de empleo,

neta de comisiones, en 2016 fue de 2,0%?°.

A lo largo del presente estudio, hemos abordado la escasa presencia de los Planes de
pensiones en Espafa. Efectivamente, estos solo representan un 9,6% del PIB frente al
84,2% en los paises de la OCDEZ,

Respecto a las aportaciones realizadas a los Planes, a cierre de 2016 alcanzaron 4.972
millones de euros, de los cuales 3.797 millones de euros corresponden al sistema
individual®t. Como podemos observar en el Grafico 1, la aportacion a Planes del sistema
individual supuso mas del 75% del total de aportaciones en 2016. Asi, el presente gréfico,

refleja la escasa inversion en Planes de empleo en Espafia.

18 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p. 60.
19 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p.71.
20 vid. p.16.

21 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p. 63.
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GRAFICO 1: APORTACIONES A LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES EN EL
ANO 2016

m Sistema de empleo Sistema asociado  m Sistema individual

3.797; 76%

Elaboracion propia con datos de Inverco (2017), op.cit., p. 67.

Considero que el escaso desarrollo de estos Planes de empleo respecto a la OCDE viene
motivado, en cierta medida, porque en la mayoria de los paises de nuestro entorno existe
la obligacién, o semi-obligacion, de contribuir a dichos planes, mientras que en Espafia

la aportacion es voluntaria.

En definitiva, el sistema individual es muy superior al sistema de empleo y el sistema
asociativo. La inalterabilidad de la regulacion de los Planes de pensiones desde 1987 ha
ocasionado que la mayor parte del tejido empresarial espafiol, compuesto en un 89% por
PYMES, no considere primordial la promocion del sistema de empleo. Asi, en Espafia
solo un 11,2% de la poblacién laboral esta cubierta por un sistema de empleo, y estos

normalmente estan garantizados por empresas de grandes dimensiones??,

Tradicionalmente no ha imperado en Espafia la cultura del ahorro-previsién, es decir, de
manera generalizada, los espafioles presentaban actitudes despreocupadas y pasivas ante
la jubilacion. Este comportamiento deriva de una excesiva confianza en el Estado y una
escasa educacion financiera. No obstante, en los Gltimos afios, como consecuencia de la
recesion economica y de los constantes debates politicos sobre las pensiones, que han
alarmado a la poblacion, los trabajadores han comenzado a mostrar signos de
preocupacién y prevision sobre la renta que recibiran durante la jubilacién. Asi, en la

actualidad, los sistemas privados de pensiones cubren a un 18,6% de la poblacion?®, un

22 Fundacion Inverco (2017), cit., p.75.
23 Pensions at a Glance 2017, op.cit, p. 151. Vid. Tabla 3.
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dato extremadamente bajo respecto a los niveles europeos, que analizaremos en apartados

posteriores.

La elevada tasa de sustitucion de Espafia es otra de las causas que han llevado a la escasa
inversion en Planes de pensiones. Los espafioles tradicionalmente han recibido alrededor
del 80% de su salario durante la jubilacion, y, por ello, no consideraban necesario invertir
en otros instrumentos al margen de las pensiones contributivas. No obstante, como hemos
presentado, en 2019 la implantacion de la Tasa de Sostenibilidad y del indice de

Revalorizacién va a suponer un fuerte descenso de la tasa de sustitucion.

Por otro lado, destaca la escasa educacion financiera de los espafioles. Conforme a los
datos del Informe PISA 2015 Espafia se encuentra por debajo de la media europea,
teniendo una puntuacion de 469 frente a 489 en Europa. Espafia se sitda en el puesto 10
de 14 paises analizados. La escasa cultura financiera deriva en el escueto conocimiento
de los Planes de pensiones existentes y de su funcionamiento. Asi, fruto del escaso
conocimiento sobre los productos financieros de inversion, deriva en que la estructura del
ahorro de los espafioles se encuentre muy concentrada en el sector inmobiliario.
Conocemos los problemas que derivan de la excesiva inversion en ladrillo, entre ellos, el
elevado nivel de endeudamiento que requiere, lo que implica disponer de menos recursos
para participar en un Plan de pensiones. Llama la atencion que en Espafia el 73% de los
activos de los hogares son inmobiliarios frente a 27% de inversion en activos financieros.
En el polo opuesto, en EE. UU. el 70% del total de los activos de los hogares son

financieros?.

Los datos reflejan la escasa cultura de inversién de Espafia, pues la tasa de ahorro bruto
es una de las mas bajas de la Unién Europeo con un 8,2%. Ademas, de la inversion total
en activos financieros, en 2015, s6lo el 15,7% se destin6 a Fondos de pensiones y seguros,

mientras que el 42,2% se encuentra en cuentas corrientes o en efectivo.

Ocupa un papel de vital importancia para incentivar los Planes y Fondos de pensiones su
fiscalidad. En Espaiia, la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se modifican la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(en adelante, LIRPF) contempla en los articulos 51 y 52 la existencia de una reduccion a

la Base Imponible General en el caso de aportaciones a Sistemas de Prevision Social. La

24 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p.48.
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reduccion aplicable no puede superar 8.000 euros/afio o el 30% de la suma de

rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas.

Antes de la reforma de la Ley 35/2006 del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, IS)
permitia la deduccion en la cuota integra por contribuciones empresariales imputadas a
favor de los empleados. No obstante, a raiz de la reforma dicha deduccion desaparecid en

su totalidad.

En cuanto a las prestaciones, es decir el cobro de los derechos consolidados en forma de
capital, la LIRPF grava la renta derivada de Planes de pensiones como rendimiento del
trabajo vy, por ello, forma parte de la Base General, tributando a un tipo impositivo que
oscila entre el 19% y el 45%. Antes de la reforma fiscal de la Ley 35/2006 el cobro del
capital, si habia transcurrido méas de dos afios desde la primera aportacion, suponia una

reduccion del 40%, sin embargo, esta medida ha sido eliminada.

Adelantamos que la mayoria de los expertos y Organismos Internacionales coinciden en
que hay que fomentar el ahorro complementario en Planes de pensiones y, una de las
medidas para fomentarlos son los incentivos fiscales. No obstante, la OCDE ha elaborado
una comparativa en los diferentes paises entre los incentivos fiscales de los Planes de
pensiones respecto a una cuenta de ahorro, situando la media de la OCDE en 30% y a
Espafia en 9%2°. Dentro de Europa, destaca la posicion de Reino Unido cuyo resultado es

un 34%, analizaremos a continuacion qué medidas aplica®.

En conclusién, Espafia presenta niveles deficientes en los aspectos claves para garantizar
la inversion en Planes de pensiones, segun las claves que en EE. UU. dieron lugar al éxito
de dichos Planes, porque las empresas no incentivan a los trabajadores mediante la
aportacion a Planes de empleo, los incentivos fiscales a la inversion son escasos y no
existe conciencia social sobre la importancia de contar con seguridad econémica durante

la jubilacion®’.

% OCDE (2017). Tax treatment of retirement savings in private pension plans accross OECD countries.
Policy brief n°l1.

%6 Vid. Tabla 4.

7 Vid. p. 14.
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4. SISTEMA DE PENSIONES EN EUROPA

4.1. Modelo sueco

Suecia aprobo6 1998 una reforma estructural convirtiéndose en un sistema mixto formado
por dos componentes: sistema de reparto de cuentas nocionales (individuales) y sistema
de capitalizacion obligatoria de aportacion definida a cuentas financieras individuales

gestionadas por entidades privadas.

La principal diferencia con el sistema de reparto espafiol se encuentra en que cada
trabajador dispone de una cuenta individual (cuentas nocionales) en la que se registra
todas sus aportaciones y estas contribuciones tienen el mismo peso. Es decir, a diferencia
del sistema de Espafia en el que son las cotizaciones de los ultimos afios las que fijan la
pension, en Suecia el afio en el que se hayan aportado es indiferente. De esta manera, la
pensidn que recibe el contribuyente se calcula dividiendo el total de aportaciones durante

el periodo laboral entre la esperanza de vida del contribuyente cuando se jubila.

De manera paralela, el Estado sueco destina un 2,5% de las contribuciones a cuentas de
gestion privada, seleccionadas por el trabajador. De este modo, al jubilarse el trabajador
puede elegir entre obtener el capital aportado a las cuentas privadas a través de: rescate

total o parcial, renta vitalicia o reservar su obtencién para el futuro.

Resumiendo, el primer pilar esta dividido en tres niveles. En primer lugar, el trabajador
realiza contribuciones, en funcion de sus ingresos, a las mencionadas cuentas nocionales,
de manera que a fecha de jubilacion se calcula la anualidad de la pension teniendo en
cuenta la edad de jubilacion y la esperanza de vida, se trata este nivel de una pension que
sigue los esquemas de reparto. En segundo lugar, el Estado sueco provee una pensién
minima garantizada, que procede de las contribuciones a las cuentas nocionales, para
individuos con prestaciones a las cuentas nocionales muy reducidas. En tercer lugar,
como hemos subrayado, existe un componente de capitalizacion individual obligatoria de
contribucion definida, los ciudadanos eligen a qué Plan de pensiones aportar en funcién

de la rentabilidad y su perfil de riesgo.

33



El segundo pilar, es decir, el sistema de empleo u ocupacional promovido por las
empresas cubre al 95% de los trabajadores tanto el sector pablico como en el privado. Se
trata de un nivel de caracter cuasi obligatorio ya que la mayoria de las empresas tienen

firmados acuerdos colectivos. Por otro lado, el tercer pilar es de caracter voluntario.

En conclusion, el sistema sueco presenta caracteristicas que permiten garantizar la
sostenibilidad al introducir la aportacién obligatoria a cuentas de gestién privada. Asi, del
18,5% que supone las cotizaciones sociales sobre el salario, 16% es financiado por el
sistema de reparto y 2,5% procede de las cuentas individuales de contribucion obligatoria

gestionadas de manera privada.

No obstante, al margen de la estructura de sistema mixto frente a sistema de reparto puro,
una gran diferencia de Suecia frente a Espafia es la aportacion de los individuos a sistemas
complementarios o Planes y Fondos de pensiones de manera voluntaria. Como hemos
subrayado, mas del 90%28 de los suecos estan cubiertos por Planes y Fondos de pensiones
privados que al igual que en Espafia, son de aportacion voluntaria y complementaria. La
diferencia es que, entre las organizaciones sindicales y empresarios se han firmado
convenios colectivos que han generado que la adhesion a dichos planes sea casi

obligatoria y sus condiciones homogéneas a lo largo del territorio nacional.

El modelo de informacidon sueco ha sido alabado por los expertos que aseguran que es un
aspecto que hay que imitar. EI Gobierno sueco envia cada afio a todos los cotizantes una
“Carta Naranja” con una estimacion de la pension que van a percibir en tres escenarios

diferentes (a los 61, 65 y 70 afios), la cuantia de la cuenta nocional y la del fondo privado.

Para valorar la efectividad de la reforma es conveniente analizar los datos, que en su
totalidad son mas favorables que en Espafia. En primer lugar, el gasto en pensiones
(%P1B) se ha ido reduciendo desde la implantacion de la reforma, de hecho, bajo de 8,2%
en 1995 a 7,2% en el afio 2000, siendo en el afio 2011 de 7,4%. Es de los pocos paises de
la OCDE cuyo gasto en pensiones ha descendido de 1990 a 2011?°. Conforme a las
estimaciones de la OCDE (2017), el gasto en pensiones en Suecia se mantendra constante
hasta 2060°C.

28 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 151. Vid. Tabla 3.
29 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p.18.
%0 Pensions at a glance 2017, op.cit., p.147.
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Ademaés, la tasa de sustitucion del sistema publico es 36,6% que junto con la tasa de
sustitucion del 19,2% del sistema privado obligatorio, dan lugar a una tasa de sustitucion

total de 55,8%, cifra que se encuentra por debajo de la media de la OCDE?®".

Los datos demuestran que la tasa de ahorro bruto de los hogares suecos fue de 18,7% en
2015. No obstante, la mayor parte de la inversion en activos financieros en Suecia fue
destinada a Fondos de inversion, que representan un 23,7% del total de activos
financieros, mientras que 22,4% fue destinado a Fondos de pensiones y seguros. El
patrimonio total invertido en Fondos de pensiones en Suecia fue de 40 millones de euros
en 2015.

Demogréficamente, Suecia cuenta con mejores proyecciones que Espafia, puesto que su

tasa de dependencia es la mas favorable entre los paises estudiados®2.

4.2. Modelo inglés

El sistema de pensiones se caracteriza por la fuerte cultura de inversion en Planes y
Fondos de pensiones de la poblacidon inglesa, en concreto, el 45% del total del patrimonio
de los Fondos de pensiones en Europa son ingleses. EI primer pilar, estd compuesto por
tres niveles de pension: la pensién bésica estatal que sigue las pautas del régimen de
reparto, la segunda pension estatal y el crédito de pensiones, estas Gltimas de caracter

contributivo.

En Reino Unido la legislacion ha establecido numerosos instrumentos para complementar
la pension pablica, ya que la tasa de sustitucion correspondiente al sistema publico supone
tan s6lo un 22,1% de los ingresos, mientras que la tasa bruta de sustitucion de los sistemas
privados voluntarios es de un 30%3. Asi, en 1978 se estableci el contracting out,
procedimiento mediante el cual los trabajados de manera voluntaria podian decidir no
contribuir al segundo nivel del primer pilar en sustitucion de la realizacion de

aportaciones a Planes de pensiones privados, en régimen de capitalizacion y de cuentas

31 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 103. Vid. Tabla 2.
32Vid. Tabla 1.
33 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 103. Vid. Tabla 2.
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individuales. Si eliges contribuir a dicho Plan de pensiones privado, tanto las empresas

como los empleados, obtienen una reduccion en la cotizacion al sistema publico.

Asimismo, la reforma aprobada en 2007, que se aplic6 de manera gradual desde 2012
hasta 2018, establecié el automatic enrolment, es decir, que todos los trabajadores fueran
suscritos por las empresas, por defecto, a un Plan de pensiones, salvo que los
contribuyentes expresaron su oposicion. Asi, se trata de una figura que se encuadra en el
segundo pilar. EI Gobierno britanico, ante su interés de que la poblacidn se uniera a esta
medida, obliga al empleador a recordar cada tres afios la opcidn de acceder a aquellos que
han decidido no adherirse al plan. En definitiva, el segundo pilar en Reino Unido es de
caracter cuasi-obligatorio, pero han llevado a cabo una serie de medidas que han generado
una fuerte inversion en sistemas de pensiones complementarios, pues se estima que
cuando acabe el calendario de aplicacién de la medida 11 millones de ingleses hayan sido
incluidos en un Plan de pensiones. Actualmente, conforme datos de la OCDE, el 43% de
la poblacidn inglesa esta cubierta por un sistema privado de pensiones®.

Fiscalmente, la legislacion inglesa establece una peculiaridad en cuanto a la deduccion
por aportacion a sistemas complementarios. En lugar de realizar una deduccion a la Base
Imponible, la cuantia que corresponderia a la deduccion es ingresada en el Plan de
pensiones correspondiente, de manera que aumenta su cuantia. Ademas, como regla
general, respecto a las contribuciones a Planes de empresa que son sustraidos del salario
del empleado son gastos fiscalmente deducibles para el empleador y son consideradas
exentas a efectos de IRPF. La legislacion inglesa prevé incentivos fiscales que se

encuentran por encima de la media de la OCDE®.

El activo con mayor ponderacion en las carteras de las familias britanicas son los Fondos
de pensiones y los seguros que, en 2015, representaban el 56,2% de la inversion total en
activos financieros. Asi, Reino Unido se convierte en el segundo pais, después de
Holanda, en el que més dinero se destina a Planes y Fondos de pensiones. El patrimonio
total invertido en Fondos de pensiones en 2015 fue de 2.471 millones de euros.3®

34 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 151.
3 Vid. Tabla 4.
36 Fundacion Inverco (2017), op.cit., p. 60.
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Uno de los modos de identificar el reto demografico a los que se enfrenta cada pais es
estudiar la tasa de dependencia. Asi, Reino Unido presenta niveles de tasa de dependencia

que se encuentran por debajo de la media de la OCDE?’.

4.3. Modelo alemén

Consideramos relevante analizar la estructura del sistema de pensiones de Alemania,
puesto que esta sigue el esquema de reparto espafiol, pero, a diferencia de Espafia,
Alemania, consciente de los problemas demograficos, cuenta con grandes incentivos a
los planes de capitalizacion voluntaria puesto que ocupan una posicion vital para

garantizar el mantenimiento de la riqueza de la poblacién jubilada.

El sistema de reparto aleméan presenta una estructura diferente al espafiol, no obstante, no
nos detendremos en analizar dichas caracteristicas, puesto que creemos que sera de mayor
utilidad estudiar los incentivos fiscales y econdmicos que el Ejecutivo aleman ha
adoptado con el fin de fomentar la inversion en sistemas complementarios. Asi, a lo largo
de los ultimos afios, Alemania ha realizado reformas paramétricas del sistema de
pensiones, destaca la Reforma Riester (2001) en la que se estabilizd la tarifa de las
cotizaciones, se disminuyd la tasa de sustitucion y se promocion6 los sistemas
complementarios fomentando la inversion en cuentas individuales con carécter

voluntario.

Respecto al sistema de empleo ocupacional, es decir, el segundo pilar, existen cinco tipos
de modalidades. En primer lugar, las empresas pueden comprometerse a pagar al
trabajador una pension cuando llegue a la jubilacion, es lo que se conoce como reserva
contable, se trata de un instrumento que impide al trabajador realizar aportaciones. Por
otro lado, la empresa puede contratar una péliza con una entidad aseguradora. Otra
modalidad es el Pensionkasse, que consiste en la aportacion a cuentas actuariales que
garantizan la existencia de recursos en todo momento. Ademas, existen los Pensionfunds
y los Understutuzngskasse que son entidades legalmente separadas de la empresa en

cuestion. En las altimas tres modalidades de inversion pueden realizar aportaciones tanto

37Vid. Tabla 1.
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las empresas como el trabajador, con un limite exento de tributacion del 4% sobre la
contribucion realizada al primer pilar mas 1.800 euros, es decir, 2.100 euros anuales. Por
otro lado, las reservas contables son deducibles para las empresas en su totalidad y no

imputables al trabajador®.

El tercer pilar, o sistema privado individual, es de caracter voluntario y las principales
modalidades son el Riester Rente y el Riirup Rente, dirigido a todos aquellos que no estan
cubiertos por el sistema publico de pensiones, como empresarios o0 trabajadores por
cuenta propia. En el Rieste Rente, cada trabajador puede ingresar hasta 4% de su renta
anual, con limite maximo exento de 2.100 euros anuales. En el Rirup Rente, la deduccién
maxima es de 20.000 euros por individuo y 40.000 por matrimonio. Este limite opera de

manera independiente al establecido para los sistemas de empleo®°.

En definitiva, el establecimiento de limites, bastante amplios, por debajo de los cuales la
aportacion a un Plan de pensiones estd exenta de tributacion, supone un gran incentivo
para que la poblacion alemana invierta en un sistema complementario y no dependa
unicamente de la prestacion recibida por el Estado aleman. En consecuencia, el 70,4% de

la poblacion alemana, con datos de 2016, esta cubierta por una Plan de pension privado®.

La tasa bruta de sustitucién en Alemania, que descendi0 a raiz de la reforma del 2002, es
de 50,9%, siendo la tasa de reemplazo del sistema pablico 38,2% y la del sistema privado

voluntario 12,7%*.

Los alemanes son una sociedad altamente previsora y ahorradora. Las familias alemanas
presentan elevadas tasas de ahorro. Respecto a la configuracion del ahorro financiero de
las familias, el 38% de la inversion en activos financieros de las familias alemanas va
destinada a Fondos de pensiones y seguros, ocupando la segunda posicion después del
depdsito en cuentas corrientes y efectivo. Asi, el patrimonio total invertido en Fondos de

pensiones fue de 201 millones de euros en 2015.

38 para comprender nivel de incentivos fiscales de Alemania vid. Tabla 4.
39 Para comprender nivel de incentivos fiscales de Alemania vid. Tabla 4.
40 Pensions at a glance, 2017, cit., p. 151. Vid. Tabla 3.

41 Pensions at a glance 2017, op.cit., p. 103. Vid. Tabla 2.
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Alemania, entre los paises estudiados, es el que mas se aproxima a los niveles de
dependencia de Espafa, por lo que podriamos decir que el reto de su sistema de reparto

es mayor que el reto demografico de Suecia y Reino Unido®?.

4.4. Anélisis comparativo

El objetivo de este epigrafe es proporcionar una vision sintetizada de la situacion de
Espafia, en lo referente a inversion en sistemas complementarios, en relacion con los
sistemas de pensiones de los paises analizados. De este modo, hemos agrupado los datos

mas relevantes que hemos desarrollado en apartados anteriores.

Como hemos subrayado a lo largo del presente estudio, el envejecimiento de la poblacion
es el principal factor que debilita la sostenibilidad del sistema de pensiones. Entre los
paises analizados, Espafia es el Estado que mayor exposicidn presenta al envejecimiento
de la poblacion, puesto que la tasa de dependencia en 2015, calculada como el nimero de
individuos de 65 afios 0 mayores por 100 personas en edad de trabajar, es decir, entre 20

y 64, sera la més alta de Europa.

TABLA 1: EVOLUCION TASA DE DEPENDENCIA

Paises 2015 2025 2050

Espafia 30,6% 38,6% 77,5%
Suecia 33,8% 38,2% 45,5%
Reino Unido 31,0% 35,9% 48,0%
Alemania 34,8% 41,4% 59,2%
Media OCDE 27,9% 35,2% 53,2%

Elaboraci6n propia con datos OCDE "Pensions at a glance 2017"

Por otro lado, la tasa de sustitucion ha sido objeto de analisis a lo largo del presente
estudio. Hemos explicado como, en la actualidad, la tasa de sustitucion en Espafia es una
de las mas elevadas de Europa, aunque descendera de manera notable a raiz de las
reformas de 2011 y 2013. Ademas, cabe destacar que la tasa de sustitucion en Espafia

viene determinada de manera exclusiva por la pension publica, mientras que en otros

42\/id. Tabla 1.
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paises la tasa bruta de sustitucion es una combinacion de la pension del primer pilar y la
inversion en Planes y Fondos de pensiones. La Tabla 2 muestra la relacion entre la tasa
de sustitucion de las pensiones publicas obligatorias, pablicas privadas y voluntarias

privadas, entre los cuatro paises analizados.

TABLA 2: TASA BRUTA DE SUSTITUCION

Paises Pablico obligatorio | Privado obligatorio @ Total obligatorio | Voluntario | Total con voluntario
Espafia 72,3% 72,3% 72,3%
Suecia 36,6% 19,2% 55,8% 55,8%
Reino Unido 22,1% 22,1% 30,0% 52,2%
Alemania 38,2% 38,2% 12,7% 50,9%
OCDE 40,6% 52,9% 58,7%

Elaboracién propia con datos OCDE "Pensions at a glance 2017"

Por otro lado, el porcentaje de poblacion cubierta resulta un excelente indicador para
reflejar la poblacidn que esta cubierta por un Plan de pensiones privado y su jubilacion
no depende exclusivamente del sistema publico. Como sabemos, la aportacion puede ser
voluntaria u obligatoria. Teniendo en cuenta que la aportacién a un Plan de pensiones de
manera obligatoria, como integrante del primer pilar, sélo se lleva a cabo en Suecia (entre
los paises analizados), vamos a prestar mayor atencion a la aportacion voluntaria. Como
podemos observar en la Tabla 3, la poblacion cubierta en Espafia es notablemente inferior

a la de los paises estudiados.

TABLA 3: % POBLACION CUBIERTA POR SISTEMA PRIVADO

Paises Obligatorio Voluntario

Empleo Individual  Total
Espafa X 3,3% 15,7% 18,6%
Suecia >90,0% X 24,2% 24,2%
Reino Unido X 43,0%
Alemania X 57,0% 33,8% 70,4%

Elaboraci6n propia con datos OCDE "Pensions at a glance 2017"
"..." =No disponible

“X" = No aplica
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Debido a la escasa inversion en sistemas complementarios que existe en Espafia, resulta
de especial interés analizar el nivel de incentivos a la inversion en Planes y Fondos de
pensiones que existe en nuestro pais. Entre dichos incentivos, tienen una importancia
esencial los incentivos fiscales. La Tabla 4 muestra el porcentaje que un ahorrador medio
espera ahorrar en impuestos al invertir en un Plan de pension privado en lugar de depositar
el dinero en una cuenta de ahorro. Asi, observamos como Espafa presenta el nivel mas

bajo entre los paises estudiados, muy por debajo de la media de la OCDE.

TABLA 4: INCENTIVOS FISCALES

Paises Ahorro en impuestos
Espafia 9%
Suecia 13%
Reino Unido 34%
Alemania 20%
Media OCDE 30%

Elaboracion propia con datos OCDE "Pensions Outlook 2016"
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5. RECOMENDACIONES DE ORGANISMOS INTERNACIONALES

Uno de los mayores retos a los que se enfrentan las economias mundiales en la actualidad
es garantizar la sostenibilidad de las pensiones. En definitiva, al tratarse de un debate que
afecta a la mayoria de los paises del mundo, numerosos Organismos Internacionales han
elaborado estudios y analisis sobre los sistemas de pensiones, especialmente organismos
europeos puesto que el envejecimiento demogréafico es una caracteristica comun a todos

los paises europeos.

La OCDE se ha pronunciado sobre cual es el camino que deben de seguir tanto los
gobiernos como los cotizantes y empresarios de los paises afectados por el
envejecimiento. Asi, en el informe titulado OCDE Pensions Outlook 2016, el organismo
incide en la necesidad de diversificar las fuentes para financiar la jubilaciéon, es decir, la
OCDE cree conveniente complementar la pension publica de reparto con otros planes
voluntarios como los Planes y Fondos de pensiones. En el informe Pensions at a glance
2016 incide, de nuevo, en la necesidad de que los trabajadores encuentren fuentes
alternativas para financiar su jubilacion y, ademas, afiade la necesidad de que los Estados
liberen la carga soportada por el sistema publico, implementando medidas que incentiven
en el ambito de la empresa la creacion de Planes de empleo, segundo pilar. La OCDE
pone como ejemplo de dichos incentivos el autoenrollment de Reino Unido o los
incentivos fiscales para reducir la dependencia del sistema publico. Asimismo, en el
ultimo informe, la OCDE destaca la necesidad de informar a los trabajadores sobre el

estado de sus pensiones, para que recuperen la confianza en el sistema.

El Banco Central Europeo (en adelante, BCE) muestra en sus informes la necesidad de
abordar el creciente envejecimiento de la poblacion, identificando este hecho como el
principal factor que puede perjudicar el crecimiento potencial, a largo plazo, de la zona
euro. Publicado en el Boletin Mensual de abril de 2015, El informe sobre envejecimiento
2015: cudl sera el coste del envejecimiento en Europa, reflexiona sobre los sistemas de
pensiones, y concluye en la necesidad de realizar reformas estructurales, que no
paramétricas, como Unica solucion para garantizar la sostenibilidad de las finanzas

publicas.

La Comision Europea (en adelante, CE) en el Informe de la Comision Europea sobre el

envejecimiento de la poblacion (2015) aborda el inminente descenso de las tasas de
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sustitucion, que en Esparia tendra lugar como consecuencia de la implantacion del Factor
de Sostenibilidad y del Indice de Revalorizacion, y la necesidad de introducir una serie
de iniciativas para evitar el empobrecimiento de la poblacion jubilada e incrementar las
futuras pensiones. Asi, en primer lugar, destaca la posibilidad de trasladar “una parte de
los derechos acumulados en el sistema pablico hacia el segundo y el tercer pilar, bien el
desarrollo de contribuciones adicionales a dichos pilares”. Asimismo, sefiala la
posibilidad de fomentar el ahorro privado, con el objetivo de diversificar las fuentes de
obtencion de renta en la jubilacion. Por ultimo, apunta que hay que concienciar a la
poblacién del descenso de la tasa de sustitucidn y sus implicaciones, al efecto de que los

trabajadores puedan aumentar los ingresos futuros incrementando la edad de jubilacién.

En la Resolucion de 21 de mayo de 2013 sobre una Agenda para unas pensiones
adecuadas y sostenibles, el Parlamento Europeo, recomienda que los sistemas de

pensiones sean:

una combinacion de (i) una pension publica universal, por reparto; (ii) una pension
complementaria, profesional, de capitalizacion, resultado de un convenio colectivo
en el ambito nacional, sectorial o empresarial o resultado de la legislacion nacional,
accesible a todos los trabajadores afectados (...) con (ii) una pension individual del

tercer pilar basada en planes de ahorro privado.

Asimismo, el Parlamento, al igual que la OCDE, insta a los Estamos Miembros para que
informen a los ciudadanos sobre los derechos devengados de pension, para que puedan

valorar la posibilidad de invertir en Planes de pensiones privados.
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6. UNA PROPUESTA DE REFORMA

El debate generado en torno a las pensiones abarca cuestiones y opiniones muy diversas
que derivan en la imposibilidad de que el Congreso de los Diputados llegue a un consenso
de reforma que permita garantizar la sostenibilidad de las pensiones. La edad de
jubilacion, la indexacion de las pensiones, el agotamiento del FRSS o la estructura del
primer pilar son elementos que entran en juego para conformar un sistema de pensiones
y que pueden ser susceptible de reforma. No obstante, a pesar de que a lo largo de este
trabajo hemos aportado una visién global del sistema de pensiones en Espafia, nos hemos
centrado especialmente en los Planes y Fondos de pensiones. Con el objetivo de facilitar
la comprension de la propuesta vamos a analizar la reforma que, a mi juicio, hay que

Ilevar a cabo en cada pilar:

Respecto al primer pilar, consideramos que se debe respetar el sistema de reparto. No
obstante, resulta interesante comprobar que numerosos informes en los que nos hemos
apoyado a lo largo del estudio, como Conde-Ruiz (2017), Devesa Carpio et al. (2017),
Inverco (2017) o Unespa (2013), apuestan por transformar el sistema de pensiones en uno
de cuentas nocionales, como en Suecia e Italia. Entre las ventajas de este sistema, los
expertos destacan, la facilidad para obtener cual es la pensidn futura, puesto que esta se
calcula en funcién de un rendimiento hipotético, calculado aplicando una tasa de
rentabilidad estimada a las aportaciones del trabajador durante toda su vida laboral®,

Asi, el sistema de pensiones espafiol continuaria siendo de reparto, aunque en lugar de
prestacion definida, las cuentas nocionales implican que el sistema sea de aportacion
definida. Hemos despreciado la idea de implantar en Espafia un sistema mixto de
pensiones, como en Suecia, pues consideramos que no se dispone de los recursos
necesarios para afrontar los costes de transicion. Si bien, como hemos expresado en la
presente investigacion, es fundamental que se fortalezca el sistema complementario en
Espafia y, consideramos, que la solucion puede pasar por copiar las disposiciones que, en

Reino Unido y Alemania, incentivan la inversion en Planes y Fondos de pensiones.

% Vidal et. al (2002) defini6 cuenta nocional como: “cuenta virtual donde se recogen las aportaciones
individuales de cada cotizante y los rendimientos ficticios que dichas aportaciones generan a lo largo de la
vida laboral”.
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La situacion del segundo pilar en Espafia dista notablemente de alcanzar niveles europeos.
Creo que, para solucionar la escasa aportacion a este pilar, resultaria interesante crear un
sistema de capitalizacién de adscripcion por defecto. Siguiendo el ejemplo de Reino
Unido con el auto-enrollment, la idea es crear un sistema de autoahesion o Soft
Compulsion. Asi, tener una fuente complementaria de ingresos en la jubilacion se
convierte en cuasi-obligatoria, porque las empresas suscriben a los trabajadores en un
Plan de pensiones por defecto, siendo el trabajador libre de renunciar a esa pertenencia.
Inverco (2017) propone que el Plan de auto-enroliment esté financiado con dos puntos de

cotizacion por parte del empresario y dos puntos por parte del trabajador.

Ademaés de la realizacion de dicha reforma estructural es conveniente adoptar medidas
para potenciar los sistemas complementarios y, en especial, los Planes y Fondos de
pensiones. La implantacion de estos incentivos afectara a los Planes de empleo y a los
Planes individuales de capitalizacion voluntario del tercer pilar. En especial, como se
deduce del Gréfico 1, en Espafia hay que prestar atencién en fomentar el sistema de
empleo, dado el escaso desarrollo del pilar profesional en el pais.

La fiscalidad ocupa un papel fundamental para incentivar los sistemas complementarios.
Hemos visto como la tributacion actual no es suficiente para fomentar los Planes y Fondos
de pensiones*, puesto que en el pasado ha sufrido numerosos recortes. Proponemos, en
primer lugar, el restablecimiento de la deduccién en la cuota integra del Impuesto sobre
Sociedades de aquellas empresas que realizaran contribuciones empresariales a Planes de
pensiones de empleo imputadas a favor de los trabajadores. Hasta la Ley 35/2006 las
empresas podian realizar una deduccion en cuota de 10% de la contribucion imputada a
favor del trabajador en trabajadores con retribuciones brutas anuales inferiores a 27.000
euros o la parte proporcional de las contribuciones que correspondan al importe de la
retribucion bruta anual en el caso de trabajadores con retribuciones anuales iguales o
superiores a 27.000 euros. Consideramos que esta medida generara un impacto positivo
en la contribucion a sistemas de empleo, que, en Espafia, como hemos visto, Unicamente

cubre al 12% de los empleados.

En segundo lugar, al igual que en Alemania, proponemos que los limites para aplicar la
reduccion en la Base Imponible General del IRPF sean aplicados de manera separada a

los Planes de empleo y a los Planes individuales.

44 Vid. Tabla 4.
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La poblacion espafiola presenta una de las tasas méas bajas de cultura financiera de la
Union Europa. Los espafioles no son plenamente conscientes de la precariedad del sistema
de pensiones y de la inminente bajada de las pensiones debido a la implantacion del Factor
de Sostenibilidad, y, ademas, no suelen contemplar la posibilidad de evitar el descenso
del poder adquisitivo mediante la inversion en Planes y Fondos de pensiones. En primer
lugar, una de las causas del escaso desarrollo de los sistemas complementarios en Espafia
es la escasa cultura de prevision de la poblacion, esta es una de las diferencias
fundamentales entre los tres paises analizados y Espafia. Estamos convencidos de que la
puesta a disposicion de los cotizantes de la informacion sobre su previsible pension,
cumpliendo lo establecido en la Disposicion adicional 262 de la Ley 27/2011, de 1 de
agosto, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacion del sistema de Seguridad Social,
concienciaria a la poblacion de que no es posible depender exclusivamente del sistema
publico de reparto y podrian anticipar sus necesidades futuras mediante la inversion en
sistemas complementarios. El Gobierno habilité en noviembre de 2015 un simulador web
para conocer una estimacion de la pension futura, no obstante, este espacio ha sido objeto
de numerosas criticas y su funcionamiento ha sido interrumpido en numerosas ocasiones.
Como sabemos, el sistema de informacion sobre las pensiones por carta esta basado en la
Carta Naranja sueca y ya ha sido implantado en paises como Alemania, Suecia, Austria,
Reino Unido, Finlandia, Francia o Italia. Creemos que la implantacion de un sistema de
informacién similar a la Carta Naranja sueca derivard en una mayor prevision de los
espafoles, que sentirdn la necesidad de realizar aportaciones a sistemas complementarios

de pensiones.

A lo anterior, hay que sumar la necesidad de mejorar la educacion financiera de la
poblacién espafiola. Segun un estudio Scroder Global Investor Study (2016) el 92% de
los espafioles quiere mejorar su cultura financiera. Muchos expertos, como la EFPA
(European Financial Planning Association) coinciden en que los conocimientos
financieros basicos deben adquirirse en edad escolar, en concreto durante la Educacién
Secundaria. En este sentido, apoyamos la idea de la EFPA de introducir los conceptos

basicos de inversion en los planes educativo de la E.S.O.
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7. CONCLUSION

La sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafia se ve amenazada por el
envejecimiento de la poblacion. A lo largo de la presente investigacion hemos
comprobado que, en 50 afios, la tasa de dependencia de Esparfia sera la mas alta de Europa,
lo que confirma la gravedad del reto demografico al que se enfrenta Espafia. Por ello,
como hemos expresado, resulta necesario que el Gobierno encuentre medidas adecuadas

para contrarrestar el efecto del envejecimiento sobre el gasto publico.

Al llevar a cabo el andlisis del sistema de pensiones espafiol hemos concluido en la
relevancia de los efectos que las reformas llevadas a cabo en 2011 y 2013 tendran sobre
el sistema de pensiones. La Ley 27/2011 y la Ley 31/2013 suponen el comienzo de la
lucha por las pensiones de reparto puesto que, gracias a ellas, la tasa de sustitucién en
Espafia va a descender en gran medida. A pesar de que resultara urgente una bajada de la
tasa de sustitucion para garantizar la sostenibilidad, esta medida pone en peligro la
equidad, es decir, supone una pérdida del poder adquisitivo de la poblacion en edad de
jubilacion. Las estimaciones prevén que en 2030 el Factor de Sostenibilidad, que entrara
en vigor en el afio 2019, propicie un descenso de las pensiones a un 93,16%, es decir, la
pension que en 2018 era de 1.000 euros, en 2030 sera de 931,6 euros. En definitiva, al
evaluar en el presente estudio la evolucion de la tasa de dependencia y la tasa de
sustitucion en Espafia, hemos comprobado que, aunque el descenso de la tasa de
sustitucién pueda llegar a suponer la sostenibilidad del sistema, en todo caso, va a tener
lugar un dramético descenso del poder adquisitivo de los jubilados.

De esta manera, hemos cumplido con nuestro objetivo de formular una propuesta para
solucionar uno de los grandes problemas a los que se enfrenta el sistema de pensiones en
Espafa, el empobrecimiento de la poblacion. Consideramos que la solucion es la
diversificacion de fuentes en la jubilacion, en definitiva, la inversion en sistemas
complementarios y, en concreto, en Planes y Fondos de pensiones. No obstante, hemos
comprobado que, el peso de los Planes y Fondos de pensiones en Espafia es muy bajo
debido a los escasos incentivos econdémicos y fiscales a la inversion en sistemas
complementarios en nuestro pais. En particular, los incentivos fiscales de los Planes de
pensiones en Espafa respecto a una cuenta de ahorro se sitian en 9%, frente a la media
de 30% entre los miembros de la OCDE.
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Por ello, como indicamos en la Introduccion, hemos tomado como referencia el
funcionamiento de los sistemas de pensiones en Suecia, Reino Unido y Alemania,
prestando especial interés a la estructura de los sistemas de capitalizacion individual. Asi,
me he fijado en las virtudes de los Planes de pensiones de estos paises para elaborar una

propuesta de reforma en Espafia.

Llama la atencidon la escasa cobertura de los Planes de empleo de Espafia frente a los
planes del segundo pilar de estos paises. Considero que aplicar el sistema del auto-
enrollment britanico es una excelente solucién a la escasa inversion de los espafioles en
el segundo pilar y traeria grandes beneficios a los trabajadores, puesto que se evitaria la
pérdida del poder adquisitivo de los jubilados. Asi, al aplicar el sistema de autoadhesion
en Espafia continuaria imperando un sistema de reparto y no un sistema mixto, como en
Suecia, pero dado que la adhesion al Plan de pensiones la realiza por defecto el

empresario, el sistema de capitalizacién de empleo se convierte en cuasi-obligatorio.

Tanto la doctrina como las recomendaciones de Organismos Internacionales recogen que
los incentivos fiscales de los sistemas complementarios y la necesidad de informar a los
cotizantes sobre el estado de sus futuras pensiones son recursos que el Gobierno debe
tener muy en cuenta cuando realice la inminente reforma de las pensiones. Asi, estos dos

aspectos han sido incluidos en la elaboracién de la propuesta de reforma.

Fiscalmente, destaca la necesidad de fomentar los Planes de pensiones pertenecientes al
segundo pilar. Para ello, propongo el restablecimiento de la deduccion fiscal en el
Impuesto sobre Sociedades por contribuciones empresariales a Planes de empleo. Asi,
Espafia se aproximaria a los sistemas fiscales de Reino Unido y Alemania, ya que ambos
preven deducciones para las empresas por aportaciones al segundo pilar.

En la investigacion hemos destacado la escasa cultura del ahorro en Espafia y, ademas,
hemos considerado que viene motivada, parcialmente, por la escasa informacién que el
Estado espafiol proporciona a los cotizantes sobre el estado de sus futuras pensiones.
Haciendo caso a las recomendaciones de Organismos Internacionales y a las medidas
aplicadas en paises como Suecia, he propuesto que se envie a los trabajadores una carta
que proporcione estimaciones sobre la pensién que recibira en su jubilacién. De esta
manera, la poblacién se concienciara de la progresiva bajada de las pensiones debido al
descenso de la tasa de sustitucion y, consecuentemente, buscaran fuentes de financiacion

complementarias como los Planes y Fondos de pensiones. Mejorar la educacion
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financiera de la poblacion también es fundamental para que los trabajadores sean capaces

de seleccionar el Plan o Fondo que mejor se adapte a su perfil de riesgo y rentabilidad.

Asimismo, en la presente investigacion hemos realizado breves menciones al debate
politico que esta teniendo lugar en la actualidad. Me gustaria realizar un breve analisis de
la situacidn de los Planes y Fondos de pensiones en el debate. Todavia no se ha emitido
ninguna recomendacion desde el Pacto de Toledo convocado en 2016, ya que los partidos
politicos son incapaces de Ilegar a un consenso en puntos concretos de la reforma de las
pensiones. Miembros del Gobierno han mencionado que en el futuro sera necesario tener
Planes de pensiones privados, y esta afirmacion ha sido objeto de numerosas criticas, lo
que demuestra que la poblacién no es consciente de que la reduccion de la tasa de
sustitucién va a conllevar un gran descenso del poder de adquisicion. Ademas, aunque
partidos politicos como Ciudadanos y el Partido Popular, apuestan por impulsar los
Planes de pensiones de empresa, no parece que en el corto plazo se vaya a llevar a cabo
una reforma estructural que permita impulsar el segundo pilar de manera adecuada. Asi,
futuras lineas de investigacion pasan por valorar las recomendaciones del Pacto de Toledo
convocado en 2016, que esta previsto que se publiquen en 2018, y si se llevaran a cabo
reformas que fomenten la inversion en Planes y Fondos de pensiones, una linea de

investigacion puede ser estudiar su efectividad.

Como conclusion, me gustaria destacar que, como hemos mencionado en numerosas
ocasiones, el presente estudio se enmarca en un contexto en el que las pensiones son
protagonistas de la crénica politica. La utilidad de este estudio pasa por recoger, en un
Unico texto, las numerosas recomendaciones y evidencias que demuestran la necesidad
de que Espafia emprenda reformas para garantizar la sostenibilidad y, en concreto, la
importancia de que esas reformas contengan disposiciones que fomenten la inversién en
Planes y Fondos de pensiones. El tema de las pensiones es un asunto de amplia
envergadura, la pretension del presente trabajo ha sido abordar el tema desde un Gnico
punto de vista, los sistemas complementarios, aunque entiendo que se trata de un debate
muy amplio y, por ello, en los primeros epigrafes se ha pretendido aportar una imagen

global de lo que puede llegar a abarcar el tema de las pensiones.

Entiendo que una de las limitaciones del presente estudio es que no se analiza en
profundidad todas las variables del sistema de pensiones, no obstante, dada la naturaleza
del trabajo, considero que este ha conseguido el objetivo propuesto al profundizar en la

inversion en sistemas de pensiones privados. Asimismo, otra limitacion supone la
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multitud de datos que se manejan en torno al tema de las pensiones. Esta limitacion se ha
salvado mediante la valoracién de qué datos eran los mas relevantes para la conclusion
de nuestros objetivos y su agrupacién en varias tablas comparativas. A lo largo de la

investigacion, se realizan constantes referencias a los contenidos de dichas tablas.

En definitiva, se ha confirmado la principal hipétesis de la investigacion que es la
necesidad de reformar el sistema de pensiones a raiz del envejecimiento demografico.
Asimismo, se ha demostrado que una de las soluciones puede ser impulsar la aportacién
a sistemas complementarios, por medio de la implantacién del auto-enrollment y de
incentivos fiscales. Para terminar, este estudio me ha llevado a comprender la urgencia
de que en Espafia se realice una pequefia reflexion sobre las limitaciones del sistema
publico de pensiones para poder anticipar la inevitable pérdida de poder adquisitivo.
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