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Resumen

El envejecimiento de la poblacion y la crisis financiera han puesto en cuestion la sostenibilidad
del sistema de prevision social publico en Espana, y en especial la viabilidad del sistema de
pensiones. En busqueda de una solucion se han llevado a cabo distintas reformas legislativas,
muchas de ellas en consonancia con el entorno europeo. No obstante, parece que la gran solucion
pasa por la privatizacion de las pensiones. Por este motivo se realiza un estudio sistematico de la
repercusion de la crisis en los fondos de pensiones en Espana y en los paises de la OCDE, asi como
un breve andlisis de las medidas que se estan llevando a cabo. Con esto, se plantea el escenario en
que se encuentra Espafa en la actualidad desde el que enfocar la idoneidad de la solucion de

privatizar el sistema publico de pensiones.

Palabras Clave: Plan de Pensiones, Fondo de Pensiones, Crisis, Sistema Publico de Pensiones,

Seguridad Social, Espaiia, OCDE.

Abstract

The aging population and the financial crisis have questioned the sustainability of public social
security system in Spain, especially the viability of the pension system. In the search for a solution,
some various legislative reforms have been carried out, many of them in line with the European
environment. However, it seems that the great solution is the privatization of pensions. For this
reason, this paper focuses on a systematic study of the impact of the crisis on pension funds in
Spain and in the countries of the OECD, as well as a brief analysis of the measures which are being
carried out. Thus, the current scheme in Spain is described, and from it is evaluated the suitability

of the solution of privatizing public pension system.

Key words: Pension Plan, Pension Fund, Crisis, Public Pension System, Social Security, Spain,
OCDE.
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INTRODUCCION

En los ultimos afios, en los paises occidentales, y en Espafia en particular, un tema de gran
preocupacion ha sido la sostenibilidad del sistema de prevision social publico. Factores como el
descenso de la natalidad, el incremento de la esperanza de vida, una edad de jubilacion cada vez
mas temprana y el desempleo, entre otros, ponen en entredicho la viabilidad del sistema publico de
pensiones a un corto-medio plazo. Este problema ya lo apunté en 1994 el Banco Mundial en su
informe Averting the old age crisis (Banco Mundial, 1994)!, al que le siguieron numerosos

documentos de los servicios de estudio de las entidades financieras.

A estos factores, hoy, se les suma el déficit presupuestario tras la crisis financiera. Y es que la
crisis a coadyuvado como un factor afiadido, pues, aunque efectivamente la tension entre la
sostenibilidad del sistema publico y la posibilidad de proveer a los ciudadanos de una pension a su
jubilacion no es nueva, el impacto de la crisis en la deuda y déficit piiblicos han puesto en duda su
viabilidad futura y han afiadido urgencia a la necesidad de prevision de una solucién (ICE, 2009:

38).

Todo ello ha provocado que muchos ciudadanos, en busca de una soluciéon al menos parcial,
hayan decidido invertir en Planes de Pensiones privados, vehiculos de ahorro-inversion que desde
su creacion han sido apoyados por el Gobierno, principalmente a través de un régimen fiscal

favorable.

I El estudio publicado por el Banco Mundial bajo el nombre “Advertising the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and

Promote Growth” en 1994 es el primer estudio en profundidad que se ha realizado a nivel mundial sobre los problemas
relacionados con las perspectivas del rapido envejecimiento de la poblacion. A este le han seguido otros 19 informes en el
seno del Banco Mundial, que datan desde 1994 hasta 2006 acerca del Sistema de pensiones. Ademas existen otros organismos
publicos internacionales como la OCDE, el Pension Research Council o el FMI que se han preocupado por la cuestion y han
realizado diferentes informes sobre distintos ambitos y aspectos de la misma. Para su consulta, ademas de otros muchos
estudios al respecto, la Asociacion Internacional de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOSFP), que
supervisa los sistemas de pensiones de capitalizacion individual de Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México,
Panama, Pert, Reptblica Dominicana y Uruguay provee de una amplisima base de datos con contenido relativo a los planes y
fondos de pensiones, tanto a nivel de latinoamérica, como a nivel europeo y mundial. A estos efectos constltese: http:/
www.aiosfp.org/estudios_publicaciones/estudios_pub_rf temas generales.shtml



http://www.aiosfp.org/estudios_publicaciones/estudios_pub_rf_temas_generales.shtml
http://www.aiosfp.org/estudios_publicaciones/estudios_pub_rf_temas_generales.shtml
http://www.aiosfp.org/estudios_publicaciones/estudios_pub_rf_temas_generales.shtml
http://www.aiosfp.org/estudios_publicaciones/estudios_pub_rf_temas_generales.shtml

Sin embargo, los Fondos de Pensiones en Espafia, en relacion a otros paises de la OCDE que no
poseen un sistema publico tan desarrollado, tienen un peso muy bajo, pese a comprobarse en paises
como Reino Unido, Alemania o Estados Unidos que ayudan a desarrollar los mercados de capitales,
siendo un vehiculo eficiente de canalizacion de inversion y que al mismo tiempo facilita las
inversiones a las empresas (Garcia y Garcia; 2006, 2007: 157). Pero los Planes de Pensiones no han
sido ajenos a los movimientos negativos de los mercados, ya que como demuestran algunos
estudios, acarrean pérdidas para muchos de sus inversores a escala internacional (Fernandez P. -

IESE-, 2012).

Todo ello incide en la necesidad del estudio de cual es la situacion de los Planes de Pensiones
tras la crisis y como este episodio ha influido en ellos. Existen diversos trabajos de afios anteriores
que tratan de la evolucién de los planes de pensiones en Espafia, tanto cualitativa como
cuantitativamente, y de como han permanecido desde su nacimiento como un elemento
complementario a las pensiones publicas. Pero es ahora cuando, méas que en ningiin otro momento
en Espafia, la problematica respecto a las pensiones publicas se percibe mas cercana y cuando
puede empezar verdaderamente a plantearse una linea de cambio hacia un sistema mixto pero con
mayor peso de lo privado, o para algunos, de una intencion del Gobierno de privatizar las pensiones

de la jubilacion (Etxezarreta y cols., 2012: 9).

En este contexto se enmarca este trabajo, con el que se pretende dar una vision global de la
situacion de los planes y fondos de pensiones durante la crisis. La cuestion es amplisima, pues son
multiples y relevantes los aspectos que confluyen en esta materia: financieros, laborales,
empresariales, sociales, econémicos, fiscales, familiares, particulares, tecnologicos... Por ello, con
animo de delimitar el objeto de analisis, este trabajo se centra en el aspeco econdmico-financiero y
en el marco y condicionantes del sector de los planes de pensiones atendiendo a su evolucion

reciente y a las tendencias internacionales.

Para ello, se llevara a cabo una revision de la literatura relevante — manuales, libros, articulos de
investigacion, informes, etc— asi como de la propia legislacion para la descripcion de los principales
caracteres de los planes y fondos de pensiones, y sobre su funcion y relevancia en el sistema de
prevision espafiol. Por otra parte, para el analisis de los datos sobre la rentabilidad de los fondos, asi
como la evolucion de otras magnitudes significativas como pueden ser el nimero de planes y

participes, o la cuantia en aportaciones y prestaciones durante el periodo estudiado, se recurrira a



los datos secundarios recogidos en las principales fuentes publicas sobre estas instituciones, como
son la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva (INVERCO), Bolsas y Mercados
Espaiioles (BME), la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) y el Centro de

Informacidén Comercial Espafiola (ICE).

Son cuatro las partes en las que se ha dividido el desarrollo de este trabajo, para terminar con
unas conclusiones recopilatorias de todo lo anterior. En primer lugar, desde un enfoque mas tedrico
se expondran los aspectos fundamentales de los planes de pensiones. En un segundo apartado, y
desde un punto de vista financiero, se analizard la evolucion de la rentabilidad de los fondos de
pensiones durante la crisis, agrupados por sus diferentes gestoras y tipos. En tercer lugar, desde una
Optica mas macro-economica y de oportunidad regulatoria, se analizaran las medidas del Gobierno
sobre los planes de pensiones mas recientes y su puesta en relacion con la situacion legislativa sobre
los mismos en otros paises de la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econdémicos
(OCDE). Por ultimo, se presentara la situacion actual asi como las perspectivas de futuro que se

plantean respecto al sistema de pensiones en Espafia.



1.- ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES

Antes de adentrarnos en este estudio, es imprescindible tratar aquellos conceptos y aspectos
fundamentales acerca de los Planes y Fondos de Pensiones, para lo que se hace necesario acudir a
su principal regulacion. Por ello, a continuacién se tratara de hacer una breve referencia de qué son
y qué papel juegan como vehiculos de ahorro-inversion, previa breve referencia a los textos que hoy

los regulan, asi como su tipologia y principales clasificaciones.

1.1.- Marco regulatorio

Actualmente, los principales rasgos del sistema de pensiones de nuestro pais se encuentran
regulados en la Ley de Planes y Fondos de Pensiones de 2002, cuyo Texto Refundido ha sido
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

Esta norma ha sido desarrollada por el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones de 20 de
febrero de 2004, y complementada por la Norma Foral de nim. 5/2003, de 26 de marzo, que

modifica ciertos aspectos sobre las Haciendas Forales de Bizkaia.

Por otra parte, ha sido afectada por una gran serie de normas, como son: la reciente Ley
Antidesahucios de 14 de mayo de 2013; La Ley de Presupuestos del Estado para el afio 2013, de 27
de diciembre de 2012; el Real Decreto-ley, de 23 de marzo de 2012 por el que se modifican
determinadas normas financieras en relacion con las facultades de las Autoridades Europeas de
Supervision; la Ley de 1 de agosto de 2011 de Reforma de las Pensiones; Ley de Economia
Sostenible, de 4 de marzo de 2011; la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas del
2006; la Ley de 16 de mayo de 2006 que Modifica el régimen transitorio de adaptacion de las
comisiones de control de los planes de pensiones de empleo (asi como el Real Decreto-ley de 23 de
diciembre de 2005 que amplia el plazo de adaptacion); la Ley del Impuesto sobre la Renta de las

Personas Fisicas de 2004; la Ley de Medidas de 2004, asi como la Ley de Reforma parcial del



Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, que modifica las Leyes de los Impuestos sobre

Sociedades y sobre la Renta de no Residentes.

Por ultimo, cabe sefalar por su relevancia la sentencia del Tribunal Constitucional de 29 de
noviembre de 2010 que declara nulo parcialmente el art. 7 apartado 2 de la Ley de Pensiones, en
concreto, la referencia a la “designacion de los representantes de los participes y beneficiarios por
acuerdo de la mayoria de los representantes de los trabajadores de la empresa”, asi como la
referencia contenida en la frase segunda del mismo inciso relativa a “por parte de la representacion
de trabajadores y empresas en dicho dmbito” en relacion a los planes de pensiones de empleo de
promocion conjunta, por considerar que “reserva exclusivamente a los representantes de los
trabajadores en la empresa la intervencion en el nombramiento, mediante el sistema de designacion,
de los miembros de las comisiones de control de los planes de empleo” (STC de 29 de noviembre

de 2010).

1.2.- Planes de Pensiones y Fondos de Pensiones

1.2.1.- Concepto

Los Planes de Pensiones definen el derecho de las personas, a cuyo favor se constituyen, a
percibir prestaciones econdmicas (ya sea en forma de renta o capital) por jubilacion, supervivencia,
viudedad, orfandad o invalidez, las obligaciones de contribucién a los mismos (art. 1 del Texto
Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones —en adelante TRLPFP-,
que aprueba el RDL 1/2002 de 29 de noviembre).

De esta forma, en términos generales, los planes de pensiones “constituyen un instrumento de
ahorro en el que los sujetos o participes realizan aportaciones, periddicas o extraordinarias, con el
objetivo de formar a largo plazo un capital que les podréd servir como complemento privado a las

prestaciones del sistema publico de pensiones, en el momento de la jubilacion” (ICE, 2009: 28).

Como principales caracteristicas suelen resaltarse, su caracter voluntario, privado y
complementario. Son de caracter voluntario, pues su constitucion (por los promotores) y adhesion
(de los participes) depende libremente de la decision del sujeto; privado, pues su creacion y gestion
se lleva a cabo a través de entidades de este caracter, ademds de que las prestaciones estan al

margen de la accion protectora de la Seguridad Social, sin perjuicio que gran parte de su regulacion

11



asi como su supervision por parte de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP) sea de caracter publico; y complementario, ya que aluden al objetivo de servir como
complemento al importe de la pension publica, reflejado en el art. 41 de la Constitucion espafiola
cuando este menciona que en relacion al régimen publico de Seguridad Social para todos los

ciudadanos “la asistencia y prestaciones complementarias seran libres”.

1.2.2.- Elemento subjetivo

Son tres los sujetos o elementos personales de los Planes de Pensiones en virtud del art. 3
TRLPFP: Promotor y Participes, que seran los sujetos constituyentes, y Beneficiarios.

El Promotor es aquella institucion que promueva la creacidbn o participe en el
desenvolvimiento del Plan. Puede ser promotor cualquier empresa, sociedad, entidad,
corporacion, asociacion o sindicato.
Participes son las personas en cuyo interés se crea el Plan, con independencia de que
realicen o no aportaciones.
Beneficiarios son las personas que, concurrida la circunstancia que da lugar a la prestacion,
tendran derecho a recibirla. Beneficiario y Participe podran serlo la misma persona o

persona distinta.

Por otra parte, en el articulo 2 del TRLPFP se hace referencia a los Fondos de Pensiones,
definiéndose como patrimonios sin personalidad juridica, creados al exclusivo objeto de dar
cumplimiento a Planes de Pensiones. Integraran los recursos necesarios para la financiacion,
cobertura y efectividad de uno o varios Planes de Pensiones. Al carecer de personalidad juridica
necesitaran, para actuar en el trafico, de una entidad promotora que sera quien inste y participe en la

constitucion del Fondo.

Es frecuente, y asi lo hace el legislador en el articulo 4.1 TRLPFP, distinguir los diferentes
Planes de Pensiones en funcion de la vinculacion juridica que exista entre los sujetos constituyentes.
Consecuencia de esta distincion, en el art. 11.7 TRLPFP encontramos también dos modalidades de
Fondos de Pensiones. En virtud de este criterio sintetizamos en el siguiente cuadro la principal

clasificacion de los Planes y Fondos de Pensiones en funcion de sus distintas modalidades:



Modalidad de Plan Clase de Fondo

Modalidad Promotor Participes
. Empresa, sociedad, Fondos de Pensiones
Sistema de Empleo ] ) Empleados del promotor
corporacion o entidad de Empleo

) , o o Asociados, miembros o
Sistema Asociado |Asociacion o sindicato

afiliados Fondos de Pensiones

, . Entidad de caracter _
Sistema individual i ) Personas fisicas
financiero

Personales

TABLA 1: Modalidades de Planes y Fondos de Pensiones >
Fuente: Elaboracion propia con base al art. 4.1 y 11.7 del RDL 1/2002.

Vista esta clasificacion deben realizarse algunas precisiones acerca de la figura del “Promotor™:

Respecto de los promotores de los Planes de Pensiones, cabe hacer las siguientes observaciones

que el art. 4.1.a) TRLPFP especifica:

Los Planes de Pensiones de Empleo y Asociados podran tener uno o varios promotores;

mientras que los Planes de Pensiones Individuales s6lo podran contar con un promotor.

El promotor de un Plan de Empleo s6lo podra serlo de un Plan de tal Sistema y no podra ser

simultdineamente tomador de un Plan de Prevision Social Empresarial.

También, en relacion con los promotores de los Fondos de Pensiones, cabe precisar:

En los Fondos Personales, actuara como promotor del Fondo necesaria y exclusivamente su

entidad Gestora.

En los Fondos de Empleo, su promotor podra ser cualquier empresa o empresas promotoras
de Planes de Empleo a instrumentar en el Fondo, asi como los sindicatos, sus federaciones y

confederaciones, y asociaciones empresariales, legitimados para la negociacion colectiva en

2 Se consideran empleados los trabajadores por cuenta ajena o asalariados: el personal vinculado al promotor por relacién

laboral, incluyendo la relacion laboral de caracter especial independientemente del régimen de la Seguridad Social aplicable, y
el personal de las Administraciones y entes publicos promotores vinculado por relacion de servicios dependiente regulada en
normas estatutarias o administrativas.

Si las especificaciones del Plan lo prevén, podran ser participes: los trabajadores que con anterioridad hubieran extinguido la
relacion laboral con el promotor respecto de los que éste mantenga compromisos por pensiones que se pretendan instrumentar
en el Plan de Pensiones y los socios trabajadores y de trabajo en los Planes de Empleo promovidos en las sociedades
cooperativas.

También podra figurar como participe el propio promotor del Plan de Pensiones de Empleo, si éste es un empresario
individual o profesional independiente y realiza contribuciones para sus empleados.

Son entidades de caracter financiero: las entidades de crédito, entidades aseguradoras, las Entidades Gestoras de Fondos de
Pensiones, las empresas de servicios de inversion, las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva, inscritas
en los registros especiales dependientes del Ministerio de Economia y Competitividad, del Banco de Espafia o de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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el ambito supraempresarial. A falta de los anteriores, el promotor serd la entidad Gestora del

Fondo de Empleo.

Cada Fondo de Pensiones contara, ademas, necesariamente con una unica entidad Gestora y una
unica entidad Depositaria, sin perjuicio de la contratacién con terceras entidades de la gestion de las
inversiones o del depdsito de valores y efectivo del Fondo de Pensiones en los términos y

condiciones previstos en la normativa.

La entidad Gestora se encargaréa de la administracion del Fondo de Pensiones con el concurso de
la entidad Depositaria. Ademas, la entidad Depositaria asumird la custodia y deposito de los valores

mobiliarios y demads activos financieros integrados en el Fondo.

1.2.3.- Elemento objetivo

Por otra parte, al tratar de los elementos reales de un Plan de Pensiones, nos referimos a las

aportaciones y prestaciones asociadas a €l:

Las aportaciones son las cuantias satisfechas a un Plan por parte de los participes y/o
promotores, aunque este tltimo unicamente en el caso de que se trate de un Plan de empleo.
Las aportaciones realizadas determinan los derechos consolidados del participe y las

prestaciones de los beneficiarios.

Las aportaciones se realizaran conforme a las condiciones y casos estipulados en el propio
Plan con una determinada periodicidad, ya sea mensual, trimestral, semestral o anual, pero
esto no implica que el participe no pueda realizar aportaciones en cualquier otro momento,

recibiendo en este ultimo caso la denominacion de aportaciones extraordinarias.

Las prestaciones consisten en el reconocimiento de un derecho econémico a favor de los
beneficiarios del Plan de Pensiones, como resultado del acaecimiento de una de las

contingencias previstas en el Plan.

Las prestaciones se pueden percibir de forma inmediata a la fecha de ocurrencia de la
contingencia, o bien de forma diferida. Independientemente del momento de percepcion de
las mismas, éstas se pueden materializar de distintas formas, recibiendo un unico pago,

mediante cuantias sucesivas, o si se combinan las dos opciones anteriores, en forma mixta.



1.2.4.- Tipologia de Planes de Pensiones

En funcion de las obligaciones que se estipulen en un Plan de Pensiones en relacion a las
aportaciones y prestaciones de los mismos es posible distinguir tres tipos de Planes, clasificacion

que preve el articulo 4.2 TRLPFP:

Planes de Aportacion Definida. Esta predeterminada la cuantia de las aportaciones de los
participes o las contribuciones de los promotores de Planes de empleo, ya sea de forma
absoluta o referenciada a alguna variable. En este tipo de Planes la cuantia de la prestacion
es incierta y estard en funcion de las aportaciones que se realicen, de la rentabilidad de las
inversiones del Fondo de Pensiones y del correspondiente régimen financiero actuarial de

capitalizacion. Aqui si que es el beneficiario quien asume el riesgo financiero.

Planes de Prestacion Definida. Esta predeterminada la cuantia de todas las prestaciones a
percibir por los beneficiarios, ya sea de forma absoluta como una cuantia concreta, o de
forma relativa a través de una cuantia referenciada a alguna magnitud previamente
establecida. Por lo tanto, con esta modalidad los participes renuncian a la rentabilidad que

proporcionen los mercados financieros.

Planes Mixtos. Su objeto es, simultanea o separadamente, la cuantia de la prestacion y la
cuantia de la contribucion. En particular, en virtud del articulo 16.c) del RD 304/2004, de 20
de febrero, por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, quedaran
incluidos en esta modalidad aquellos planes de pensiones en los que la determinacion de las
obligaciones estipuladas no se ajuste estrictamente en los dos grupos anteriores. En

particular, se entienden incluidos en esta modalidad en virtud del citado articulo:

Aquellos planes en los que, estando definida la cuantia de las aportaciones, se
garantiza la obtencion de un tipo de interés minimo en la capitalizacion de aquellas o

una prestacion minima.

Aquellos planes en los que, estando definida la cuantia de las aportaciones, se
garantice la obtencion de un tipo de interés determinado en la capitalizacion de las

aportaciones realizadas.



Aquellos planes que combinan la aportacion definida para alguna contingencia,
colectivo o subplan, con la prestacion definida para otra u otras de las contingencias,

colectivos o subplanes.

Por ultimo, cabe afiadir que los planes de los sistemas de empleo y del sistema asociado podran
ser de cualquiera de las tres modalidades anteriores (con la matizacion de que entre los Planes del
sistema asociado, los de empleo, los de promocion conjunta, en términos generales, no lo pueden
utilizar para la contingencia de jubilacidon); mientras que los planes del sistema individual s6lo

podrén ser de la modalidad de aportacion definida.

Las clasificaciones expuestas segiin los dos criterios anteriormente sefalados (elementos
personales y elementos reales) no son independientes, sino que al mismo tiempo un Plan de
Pensiones en su definicién atenderd a cada uno de ellos. A continuacidn se presenta en el siguiente

cuadro de modo sintético las relaciones entre las diferentes modalidades:

Modalidades de Planes de Pensiones
Sujetos constituyentes Obligaciones estipuladas

Prestacion definida Aportacion definida

Sistema de Empleo Si Si Si
Sistema Asociado Si Si Si
Sistema individual NO Si NO

TABLA 2: Modalidades de Planes de Pensiones segun tipos de prestaciones
Fuente: Elaboracion propia con base al TRLPFP.

1.2.4.- Tipologia de Fondos de Pensiones

Por otra parte, el art. 56.2 del Reglamento distingue segun los procesos de inversion

desarrollados, los siguientes Fondos de Pensiones:

*  Fondo de Pensiones cerrado, que son aquellos que exclusivamente instrumenta la inversion
b

de los recursos del Plan o Planes de Pensiones adscritos.

* Fondo de Pensiones abierto, como aquel que canaliza y desarrolla, junto con la inversion de
los recursos del Plan o Planes de Pensiones adscritos, la inversion de los recursos de otros
Fondos de Pensiones de su misma categoria. Deben tener un patrimonio minimo de 12

millones de euros.



Son muchas mas las clasificaciones que podrian hacerse sobre los fondos de pensiones que
operan en los mercados financieros. No obstante, lo mas frecuente a efectos de estudio es agrupar
los diferentes Fondos de Pensiones en funcion de sus gestoras, asi como clasificandolos en funcion
de la distribucion de la inversion de su cartera. Asi, podemos distinguir siguiendo la clasificacion

que INVERCO mantiene para los aquellos fondos del sistema individual 3:

Renta fija corto plazo. No incluyen activos de renta variable en su cartera de contado, ni
derivados cuyo subyacente no sea de renta fija. La duracion media de la cartera sera igual o

inferior a dos afios.

Renta fija largo plazo. En esta categoria incluiremos aquellos planes de pensiones que no
incluyan activos de renta variable en su cartera de contado, ni derivados cuyo subyacente no

sea de renta fija. La duracion media de la cartera serd superior a dos afios.

Renta fija mixta. Los planes de pensiones adscritos a esta categoria invertiran menos del

30% de su cartera en activos de renta variable.

Renta variable mixta. Son planes que invierten entre un 30% y un 75% de su cartera en

activos de renta variable.

Renta variable. Los planes adscritos a esta categoria tienen al menos un 75% de su cartera

invertido en activos de renta variable.

Garantizados. Existe una garantia externa de un determinado rendimiento otorgada por un

tercero.

1.3.- Otras figuras inherentes

Ademas, existen otros elementos de los que debe disponer en todo caso un Plan o un Fondo de
Pensiones.

Asi, el art. 7 TRLPFP, en su apartado 5, prevé la figura del Defensor del Participe, con la que
debe contar todo Plan de Pensiones del Sistema Individual, que atendera las reclamaciones de los

participes y beneficiarios o sus derechohabientes.

3 Exponemos este criterio de clasificacion porque son los establecidos, con objeto de estudio, por INVERCO en el afo
2003, y los que emplearemos en el segundo punto de este trabajo como criterio para definir la composicion de las
carteras de los fondos de pensiones.
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Por otro lado, el mismo precepto, prevé que debe constituirse una Comision de Control, que en
los Planes de Pensiones de Empleo y Asociados representard los elementos personales de estos
Planes de Pensiones; y en los Fondos de Pensiones, salvo en determinadas excepciones,
representard los Planes de Pensiones adscritos a estos Fondos de Pensiones. Por ultimo, cabe
sefialar que la Entidad encargada de la supervision de los diferentes Fondos y Planes de Pensiones

es la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.

1.4.- Planes de pensiones como vehiculos de ahorro-inversion

1.4.1.- Planes de Pensiones como vehiculos de ahorro

El ahorro a largo plazo juega un papel fundamental en la capacidad de financiacion de la
economia, para lo que tanto los seguros como los planes de pensiones son instrumentos idoneos, lo
que les confiere una posicion primordial como catalizadores y estabilizadores de la capacidad de
financiacion de la economia (Lagares, 2002)*. Y es que los planes y fondos de pensiones
constituyen un sistema privado de prevision y ahorro a largo plazo para disponer de un capital en el
momento de la jubilacion, ya que, tras esta, la mayoria de las personas experimentan una reduccion
de sus ingresos. Por ello, se conciben, ya desde las décadas de los setenta y ochenta del siglo XX,
como una figura alternativa a la crisis de la Seguridad Social, y como fuente dinamizadora del

ahorro, ya que las tasas de este indice habian sufrido drésticas bajadas.

El ahorro de las familias se define como el porcentaje de la renta disponible de las familias que
no se dedica al consumo. En un contexto de crisis, no es de extrafiar que esta tasa’® siga una

tendencia decreciente, como se observa en el siguiente grafico:

Figura 1: %Tasa de Ahorro de las Familias Espaiiolas (% sobre RBD)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

4 En esta idea se hizo hincapié en el Informe de la Comision, presidida por D. Manuel Lagares para la Reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas publicado en abril del afio 2002.

5 La Tasa de Ahorro se trata del cociente entre el Ahorro Nacional y la Renta Bruta Disponible (RBD).



La tasa de ahorro de las familias entre los afios 2001 y 2007 se ha mantenido oscilante alrededor
de la media histérica, que es del 11% (INVERCO, 2012). A partir de 2007 ha sufrido un fuerte
incremento de un 83,80% hasta 2009, afo a partir del cual, con motivo de la crisis financiera, ha
vuelto a sufrir un fuerte descenso hasta diciembre de 2012 que se situd en un 10,40%, por debajo de

la media histdrica y, por tanto, de la media europea que se sitiia también entorno al 11%.

En el afio 2013 se percibe el primer incremento desde el ano 2009, situandose el ahorro de las

familias en un 10,50%, 0,10 puntos porcentuales (pp) mas que en el afio anterior.

El ahorro de las familias se desglosa en ahorro financiero y no financiero, principalmente la
vivienda. En Espafia, como se ha puesto de manifiesto en los ultimos datos recogidos por el Banco
de Espaiia, el peso entre ambos activos se distribuye en un 29% y un 71%, respectivamente (BE,
2013). El hecho de que los bienes inmuebles tengan tanto peso implica un gran riesgo, como se ha
demostrado durante la crisis. En el siguiente grafico observamos la distribucion del ahorro

financiero de las familias en los Gltimos afios:

Figura 2: Distribuciéon del Ahorro Financiero en las Familias en Espafia

100%
5% 5% 5% 5% 5% 59, 50, 6% 5%
75%
50%
25%
0%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
B Depositos M Inversion Directa Instituciones de Inversion Colectiva Seguros Fondos de Pensiones
Efectivo Otros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

La composicion de la cartera financiera de las familias espafiolas se caracteriza por su perfil
conservador, incluso en afios de expansion econdomica. Asi, como principales vehiculos de ahorro
financiero de las familias, predominan los depdsitos, cuyo peso se ha ido incrementando con la
llegada de la crisis constituyendo el 46,10% de la cartera del ahorrador financiero espaiol en 2012,
aunque con un ligero descenso en 2013, afio en el que se situa en 41,70%. Le sigue la inversion

directa (acciones); sin embargo esta ha seguido una tendencia contraria en los afos de crisis,
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pasando de constituir un 25,20% en 2008 a un 21,90% en 2012, y de nuevo con un ligero cambio de
tendencia en 2013, posicionandose en un 28,70%. También ha sido descendente la evolucion de las
Instituciones de Inversion Colectiva, pasando de constituir un 8,80% en 2008, a un 6,70% en 2012,

yun 7,40% en 2013.

Por el contrario, y con cierto sentido l6gico de cobertura contra la crisis, la inversion en seguros
y en Fondos de Pensiones, aunque con pequefias oscilaciones, se ha incrementado levemente
durante este periodo. Asi por ejemplo, los Fondos de Pensiones han pasado de constituir un 5,20%
del ahorro financiero de las familias en 2008 a un 5,50% en 2012. En 2013 vuelve sin embargo, a

uno de los valores minimos del periodo (5,10%).

Por lo tanto, el perfil ya por naturaleza conservador del inversor espafiol, se ha acrecentado
durante la crisis; no obstante, en linea con los primeros indices de recuperacion econdmica
observados en 2013, esta tendencia ha comenzado a cambiar, orientandose hacia los ratios de

inversion previos a la crisis.

1.4.2.- Planes de Pensiones como alternativa de inversion

A la hora de valorar la cobertura de ciertas necesidades econdmicas tras la jubilacion, debemos
valorar los diferentes instrumentos que pueden servirnos de herramienta para ello, considerando sus
posibles ventajas e inconvenientes frente a los Planes de Pensiones, que a continuacion, se seialan

extraidos de la recopilacion que de ellos se hace en el (ICE, 2009: 33):

Depositos. So6lo sirven para ahorrar a muy corto plazo. Por otra parte, los depdsitos no

tienen ninguna de las ventajas fiscales de las que disfrutan los planes de pensiones.

Renta Variable. Tomamos como alternativa de inversion las acciones. Son dos las
diferencias existentes: diversificacion, en cuanto que en general es mayor que la que se
puede obtener invirtiendo en un plan de pensiones; y la fiscalidad, por los beneficios fiscales

de los que gozan los planes de pensiones.

Otros medios de Inversion Colectiva. Las diferencias entre un plan de pensiones y un fondo
de inversion son no solo las fiscales, por la deducibilidad de las aportaciones de las que
gozan los planes de pensiones, sino el nivel de disponibilidad de la inversion, que es menor

en los planes de pensiones.
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En el siguiente grafico podemos observar como ha evolucionado el patrimonio invertido en

Instituciones de Inversion Colectiva en el periodo objeto de estudio:

Figura 3: Patrimonio en Inversion Colectiva en Espaia (IIC y FP) (M€)

400.000
300.000
200.000
100.000 I I
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
B IcC Fondos de Pensiones B TOTAL INVERSION COLECTIVA
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO. *ME: las cifras estaran referidas a miles de euros.

El total del patrimonio en Inversion Colectiva ha continuado la tendencia seguida en los
ejercicios anteriores en continuo crecimiento hasta 2009, ralentizdndose no obstante en los tltimos
periodos. A partir de este afio, y por el principal motivo de la crisis financiera, se ha visto una
disminucién del patrimonio invertido, siendo el descenso de un 3,17% en el afio 2010 y de 6,16%
en el afio 2011. Sin embargo, en el 2012 la tendencia ha revertido y se observa un incremento de

5,466 millones de euros (1,92%).

La proporcion que supone el patrimonio en Fondos de Pensiones sobre el total de la Inversion
Colectiva ha ido incrementandose a lo largo del periodo, constituyendo un 25,84% en 2008 y

alcanzando el 30% en 2012.

Por otra parte, existen otros vehiculos que, aunque bajo condiciones diferentes, tratan de cubrir

las mismas necesidades que un plan de pensiones:

Unit linked. Es un seguro de vida-ahorro que se contrata por un periodo de tiempo
determinado y en el que las primas se invierten en fondos o cestas de fondos de inversion.
Como tal, su fiscalidad es muy distinta a la de los planes de pensiones, ya que no tiene
ninguna ventaja fiscal en el momento de las aportaciones. Sin embargo, al igual que los
planes de pensiones, permiten pasar de una inversiéon a otra sin tributar; no obstante, el
cambio debe realizarse dentro del unit linked. El coste de un unit linked también suele ser

mas elevado que el de un plan de pensiones.
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Planes Individuales de Ahorro Sistematico o PIAS, se tratan de un producto que entrd en
vigor el 1 de enero de 2007. Estd destinado unicamente a particulares y su atractivo es su
fiscalidad. Los rendimientos generados durante la vida del producto quedan exentos
tributandose por la renta obtenida como pension vitalicia. El nivel de la exencion varia en
funcion de la edad. Para poder beneficiarse, debe haber transcurrido al menos diez afios
desde la primera aportacion. La principal ventaja de los planes de pensiones frente a los
PIAS es que las aportaciones a estos no tienen exenciones fiscales mientras que las de los

planes si.

Plan de jubilacion. A diferencia de los planes de pensiones, un plan de jubilacion se contrata
por un periodo determinado y tiene una rentabilidad minima garantizada (aunque es muy
pequeiia). Asimismo, como un plan de jubilacion invierte casi exclusivamente en renta fija,

las posibilidades de inversion son mas limitadas.

Por tanto, observamos que los planes de pensiones son un producto atractivo de inversién en
comparacion con otras alternativas, y ademads, suponen un buen vehiculo de ahorro para que en el
momento de la jubilacion, se pueda mantener un nivel de vida similar al que se tenia antes de

jubilarse.

1.6.- Breve referencia a la fiscalidad de los Planes de Pensiones

El Art. 51 de la LIRPF permite que puedan “reducirse en la base imponible general las
aportaciones y contribuciones a sistemas de prevision social: Aportaciones y contribuciones a
planes de pensiones”, que tras la reforma fiscal del RD 439/2007 no podra superar los siguientes

limites:

La reduccion de base imponible se encuentra sujeta a una serie de limitaciones. Asi, el Art. 52 de
la LIRPF dispone que: “Como limite maximo conjunto para las reducciones previstas en los
apartados 1, 2, 3, 4 y 5 del articulo 51 de esta Ley [siendo el apartado 1 el referido a las
“aportaciones y contribuciones a planes de pensiones”], se aplicard la menor de las cantidades

siguientes:

a) El 30 % de la suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econdmicas
percibidos individualmente en el ejercicio. Este porcentaje serd del 50% para contribuyentes

mayores de 50 afos.
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b) 10.000 euros anuales. No obstante, en el caso de contribuyentes mayores de 50 afios la

cuantia anterior serd de 12.500 euros”.

Para los discapacitados fisicos o sensoriales (mayor a un 65%) y discapacitados psiquicos
(mayor a un 33%), el importe maximo conjunto sera de 24.250 euros para aportaciones realizadas

por el discapacitado o por terceras personas.

Ademas, esta reforma, que persigue que desaparezcan las ventajas fiscales para las rentas mas

altas, ha eliminado también el incentivo de la reduccion del 40% en la recuperacion via capital.

La reduccion de base imponible supone realmente un diferimiento de la tributacion, pues durante
el periodo de acumulacion los rendimientos generados en el plan de pensiones no soportan ningin
impuesto. Ademas, el fondo de pensiones es sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, pero
tributa a tipo cero. Por otra parte, la inversion en el plan constituida por las sucesivas aportaciones
que se van realizando tampoco tributaran, pues los derechos consolidados se encuentran exentos. El
unico momento en el que el contribuyente tributard en relacion a su plan de pensiones es en el
ejercicio en el que percibe la prestacion, que lo hara por el capital obtenido, y que se incluira en la
base imponible del perceptor en concepto de rendimientos del trabajo personal, tal como prevé el
Art. 17.2.a) 3 de la LIRPF. Como son rendimientos del trabajo, estan sometidos a retencion sobre el

rendimiento neto reducido.

Por tanto, vemos como la LIRPF incentiva la contratacion de estos sistemas de prevision social,
configurando al respecto un régimen fiscal favorable. De hecho, mas pareciese que nos
encontramos ante un espejismo que ante un verdadero ahorro fiscal. Ciertamente, la realidad es que
no se reduce en ningun caso la tributacion, sino que lo que se produce es un diferimiento de la

misma, pero cierto es también que pagar mas tarde, en este sentido, es ganar.

Esto no obsta para que algunos autores, entre ellos Ferruz Agudo y Lopez Arceiz consideren que
la normativa fiscal deberia avanzar aun mas en este sentido, y sobre todo teniendo en cuenta la

actual situacion del sistema publico de pensiones (Agudo y Arceiz, 2013: 85).
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2.- EVOLUCION DE LOS FONDOS Y PLANES DE PENSIONES DURANTE LA CRISIS

En primer lugar, en este epigrafe se acomete un analisis global en el que trataremos las
magnitudes del conjunto de las tres modalidades de planes (sistema individual, de empleo y
asociado), al que le seguird un analisis por separado de cada una de ellas. Tras esta descripcion, se
realizardn unas conclusiones valorando la evolucion de las diferentes variables en su conjunto, y sus

posibles motivos y repercusiones.

2.1.- Analisis Global

En el siguiente cuadro se presentan, a modo de sintesis, las principales cifras del total de Planes

de Pensiones en Espaiia durante el periodo 2008 — 2013, que se analizaran mas adelante:

- 2008 2009 2010 2011 2012 INK

Cuenta de

Posicid 78.407 85.004 84.750 83.148 86.536 92.413
osicion (M €)
Aportaciones
acumuladas 6.006 5.606 5.582 4.961 3.929 4.080
(M€)
Prestaciones
acumuladas 4.140 4.009 4.106 3.951 3.870 3.847

(M€)

ISIGIULEI 10.612.790 | 10.579.209 | 10.829.181 | 10.647.503 | 10.360.621 | 10.030.032

Rentabilidad
Media Anual -8,05 7,70 -0,13 -0,76 6,59 8,36
(%)
NI Ges.toras 106 105 105 94 93 89
nscritas
N ]I)epol.snarlas 84 82 74 73 65 60
nscritas
N"Fondos SRR 1.193 1.248 1.324 1411 1411
N*Planes 3.286 3.302 2.964 2.982 2.974 2916

TABLA 3: Sintesis de las Principales magnitudes de los Planes de Pensiones (2008-2013) (miles de euros)
Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INVERCO.
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2.1.1.- Patrimonio y Participes

En el grafico de la derecha se muestra la
evolucion del valor de la Cuenta de Posicion®
(en miles de euros) durante el periodo 2008 -
2013 del total de Fondo de Pensiones.

El patrimonio de los Fondos de Pensiones ha
seguido una tendencia creciente. En el conjunto
del periodo comprendido entre 2008 y 2013, el
patrimonio ha crecido un 17,8%. Entre los afios
2009 y 2011 se observa una leve disminucion
de un 2,18%; mientras que entre 2011 y 2013 se

percibe un fuerte repunte de un 11,14%.

Figura 4: Cuenta de Posicion (M€)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Frente a esta tendencia creciente del patrimonio, el numero de participes ha disminuido

situdndose en el cuarto trimestre de 2013 en 10,03 millones, cifra que representa un claro minimo

del periodo. El decrecimiento experimentado en el periodo se cifra en un 5,5%, a pesar del

incremento en 249.972 cuentas (2,36%) entre 2009 y 2010.7

Figura 5: Numero de Participes
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

6

La cuenta de posicion representa la participacion econdémica del plan de pensiones integrado en el fondo. Su cuantificacion

diaria se efectia mediante el abono a la citada cuenta de las aportaciones de los participes, de los derechos consolidados
trasladados desde otros planes, de la provision matematica constituida por la entidad aseguradora al cierre del periodo, de los
beneficios imputados y de las diferencias de valoracion de activos.

7 Respecto a la cifra de participes hay que tener en cuenta que dicha cifra corresponde al nimero de personas adscritas a cada
Plan de Pensiones. Por tanto, se pueden producir duplicidades en el caso de que un sujeto esté adherido a mas de un Plan. No
obstante, ello no impide realizar una aproximacion de su evolucion.

25



2.1.2.- Aportaciones y Prestaciones Acumuladas

Respecto a las Prestaciones Figura 6: Aportaciones y Prestaciones Acumuladas (M€)

Acumuladas, no se puede hablar de 7:000.000

ninguna pauta de comportamiento
5.250.000

concreta en el periodo, si bien en el
conjunto de este han disminuido un 3.500.000
7,06%. Por otra parte, las

. . 1.750.000
aportaciones acumuladas han seguido

una tendencia marcadamente 0

descendente pasando de los 2008 2009 2010 2011 2012 2013

6.005.797 a los 4.079.963 euros, lo ‘O Aportaciones acumuladas (M€) Prestaciones acumuladas (M€)

que representa una disminucion del

32,07%. FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

2.1.3.- Numero de Gestoras y Entidades Depositarias

Las Entidades Gestoras de fondos de pensiones inscritas en la Direcciéon General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP)? tienen como mision la exclusiva administracion del patrimonio
integrado en el fondo de pensiones, no pudiendo ser una misma entidad gestora y depositaria al

mismo tiempo.
Figura 7: N° Gestoras Inscritas en la DGSFP

110,0
El numero de entidades gestoras inscritas a

31 de diciembre de 2008 en la DGSFP 1025

ascendia a 106. Durante el periodo la cifra ha

mantenido una tendencia decreciente, siendo el 95,0
2011 el afio en el que mas entidades se han

dado de baja en el Registro de la DGSFP (11 -
entidades); y resultando en 2013 la cifra de 89 80.0

. 2008 2009 2010 2011 2012 2013
entidades.

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

8 La inscripcion de las Entidades Gestoras en el Registro Administrativo de Entidades creado al efecto en el Ministerio de
Economia y Hacienda es uno de los requisitos minimos exigidos por la ley para poder constituir en Espafia una de estas
entidades.
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En el cuadro que se presenta a continuacién se muestra como se distribuye el peso de las
entidades gestoras registradas, considerando si son “entidades gestoras puras” o ‘“entidades
aseguradoras”. Se entiende por gestoras puras aquellas sociedades que, ademés de reunir los
requisitos previstos en el articulo 20 del TRLTPFP, tienen como objeto social exclusivo la gestion

de fondos de pensiones.

Figura 8: Distribucion del Nimero de Entidades Gestoras segin su Naturaleza (%) (2008-2013)

100
37,9 J/,1 J9,1 29,8 29,1 29,0
75
50
25
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
I Aseguradoras Puras

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Se observa que el reparto entre uno y otro tipo es bastante equitativo, aunque el numero de
w - . . .
gestoras puras” siempre se ha mantenido mayor proporcionalmente. Las variaciones durante el
periodo son poco significativas, sin embargo, aunque no han seguido una tendencia clara, tras estos
seis afios se ha incrementado el numero de gestoras puras frente al decrecimiento de las gestoras
aseguradoras.

Por otro lado estan las Entidades

Figura 9: N° Entidades Depositarias Inscritas en la DGSFP

Depositarias. Su n@mero también ha

dismminuido durante el periodo. Sin

embargo, respecto a estas cifras hay que 67

matizar que desde el afio 2009, una gran parte

de las bajas en el Registro de Entidades 20
Depositarias ha venido dado por el proceso de -

reestructuraciéon e integracion del sistema ’

financiero en Espaiia motivado por la crisis
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W

(9}

(=]

que ha afectado fuertemente a este sector, por
el cual muchos bancos y cajas de ahorros han FUENTE: elaboracién propia a partir de datos de INVERCO.

participado en procesos de fusion y adquisicion buscando la solvencia de sus entidades.
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2.1.4.- Nimero de Fondos y Planes

A continuacion observamos la evolucién del nimero de fondos y planes de pensiones durante

estos afos de crisis:

2.900

Figura 10: N° Planes

3.025
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2008
2009
2010
2011
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

0

Figura 11: N° Fondos
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El nimero de planes ha disminuido sustancialmente sobre todo a partir del ejercicio 2010, afio en

el que la cifra decae un 10,27%, y desde entonces, oscilante, se sigue manteniendo por debajo de los

2.990 planes. Por otra parte, el nimero de fondos se ha incrementado progresivamente hasta

alcanzar un 21,85% en el conjunto del periodo. Esta tendencia inversa entre ambas variables

implica una mayor dispersion de los planes en distintos fondos, hecho que se aprecia mejor en la

siguiente t

N° Planes
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| N°Planes |
| 6 |
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—
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de INVERCO.
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1.038 1.070
150 156 140
75 74 67
41 44 33
17 18 15
17 13 14
12 8 10
7 10 5
5 5 8
8 7 7
7 6 4
2 3 3
4 7 4
2 2 6
4 4 1
25 21 23
8 7
0 0

TABLA 4: Andlisis Global: Grado de Agrupacion de lo Planes en los Fondos de Pensiones (2008-2013)

Se pone de manifiesto la tendencia a la mayor dispersion, es decir, durante el periodo cada vez

un menor numero de planes de pensiones integran los fondos de pensiones, cuya cifra es cada vez

mayor.
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2.1.5.- Rentabilidad y Estructura de las Inversion

En cuanto a la rentabilidad, la media por afio puede considerarse muy volatil durante el periodo

estudiado, siendo negativa en los afios 2008 (-8,05%), 2010 (-0,13%) y 2011 (-0,76%).

Figura 12: Rentabilidad Media Anual (%)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

En los demas ejercicios del periodo la
rentabilidad ha sido positiva y se ha posicionado
por encima del bono espafiol a 10 afos, pues se
ha situado en 7,70% en 2009 frente a un 3,97%
del bono en el mismo afio; en 2012 en 6,59%,
0,743 puntos porcentuales por encima del bono;
y la mayor rentabilidad media anual se ha
obtenido por los Fondos de Pensiones espafioles
en 2013, con un 8,36%, frente a un 4,56% de la
renta fija (INE, 2014: 2).

Por otra parte, en el siguiente grafico se observa la composicion de la rentabilidad, tomando

como referencia la obtenida a 5 afios en el afio 2013:

Figura 13: Rentabilidad a 5 afios Ponderada por el Tipo de Fondo (2013)

De la rentabilidad dentro de la modalidad
individual, la mayor proporcioén procede de los
garantizados (11,84%), seguidos de los de mixta
renta fija (13,40%) y renta fija corto plazo
(10,80%). El conjunto de la modalidad individual
supone un 57% de la rentabilidad, mientras que
los de empleo el 41,91% y los del sistema

asociado un 1,05%.
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.
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También es interesante observar la evolucion de la composicion de las inversiones de los Fondos

de Pensiones en Espaia a lo largo del periodo:

Figura 14: Evolucion Distribucion Composicion Cartera Fondos de Pensiones (M€)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Se pone de manifiesto el perfil conservador del inversor espafiol, que se acentiia durante la crisis.
Asi, atendiendo al periodo 2008 - 2013 observamos como aumenta la renta fija a corto plazo frente
a la renta fija a largo plazo, que disminuye. También la renta fija a corto plazo y los fondos
garantizados han seguido una tendencia creciente. Por otro lado, la renta variable y la mixta-renta
variable han seguido una ligera tendencia descendente, asi como la mixta-renta fija, aunque esta ha

repuntado en el 2013.

En la siguiente comparativa se observa mas detalladamente la variacion de la estructura de la
inversion en los Fondos de Pensiones entre 2004 y 2013, periodo en el que se pone de manifiesto
que durante la crisis ha habido un cambio en la composicion de la cartera de inversion de los

Fondos espafioles:
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Figura 15: Preferencia Composicion Cartera FP (2004)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Figura 16: Preferencia Composicion Cartera FP (2013)
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Fijandonos en el grafico de la derecha, que desglosa la composicion de la cartera de los fondos
del sistema individual, se observa que se ha incrementado el peso en aquellas inversiones mas
conservadoras o que, a priori, suponen un menor riesgo, como son los fondos garantizados (de un
8% a un 12%), los de renta fija a corto plazo (duplicandose de un 7% a un 14%) y la renta fija a
largo plazo se mantiene constante; mientras que han descendido mas aquellas inversiones que
conllevan un mayor riesgo, como pueden ser la renta variable (de un 5% a un 4%), la mixta renta

variable (de un 7% a un 6%) y la mixta renta fija (de un 25% a un 20%).
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Asi, se pone de manifiesto que en el momento actual, tras la crisis, el participe prefiere fondos
garantizados y fondos que participen en activos del mercado monetario. A este respecto, las
entidades comercializadoras deberian tener en cuenta las nuevas preferencias del inversor, pues no

son las mismas que hace unos afos.

Otra estructura a valorar de la cartera de inversion de los Fondos de Pensiones, es aquella que
distingue, teniendo en cuenta el peso de la inversion, entre la cartera interior y la cartera exterior, v,
dentro de estas, diferenciando renta renta variable y renta fija. Ademas, para el caso de la cartera

interior, desglosa entre la renta fija publica y privada.

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre

2008 2009 2010 2011 2012 2013

CARTERA INTERIOR

Renta fija publica 13% 20% 27% 29,8% 32,6% 33,9%
Renta fija privada 27% 30% 27% 23,9% 22,6% 20,7%
Renta variable 10% 11% 19% 9,1% 8,4% 8,2%
Otras inversiones 1% 1% 0% 1,6% 2,3% 3,3%

26% 17% 15% 15,0% 15,6% 17,2%
Renta fija 19% 9% 7% 7,4% 5,4% 6,2%

Renta variable 7% 8% 8% 7,6% 10,2% 11,0%

TESORERIA 15% 11% 11% 11,6% 8,7% 6,9%

OTROS ACTIVOS 8% 10% 10% 9,0% 9,9% 9,9%

TABLA 5: Analisis Global: Composicion Cartera FP (Cartera Interior - Exterior) (2008-2013)
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INVERCO.

Durante este periodo se ha producido un ligero desplazamiento de la inversion exterior hacia la
doméstica, decreciendo en 8,8 pp la primera, en favor de un crecimiento de 11 pp de la segunda. Por

otra parte, la tesoreria ha disminuido en 8,1 pp entre 2008 y 2013.

El incremento de la inversion doméstica se ha debido al gran aumento de la inversién en renta
fija publica doméstica (en 20,9 pp), ya que tanto la renta fija privada como la renta variable, aunque
levemente, han disminuido. Sin embargo, el descenso global de la cartera exterior ha venido dado
principalmente por la reduccion a menos de la mitad (del 19% al 6,2%) de la renta fija

internacional, ya que la renta variable internacional ha crecido ligeramente incrementandose en 3

pp-
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2.2.- Analisis por categorias de Planes

2.2.1.- Sistema Individual

El sistema individual es el supuesto en el que el promotor es una o varias entidades financieras y

sus participes son las personas fisicas que no estén vinculadas con el promotor por relacion de

trabajo ni familiar.

2.2.1.1.- Participes, patrimonio y numero de Planes

En el siguiente grafico se relacionan el nimero de participes con el patrimonio de los Fondos. Se

observa que mientras el nimero de participes del sistema individual ha sido cada vez menor a lo

largo del periodo (disminuy6 un 8,97%); el patrimonio, que se ha mantenido oscilante entre 2008 y

2012 sin llegar a superar los 53,5 mil millones de euros, en 2013 ha ascendido a casi los 58 mil

millones (incremento de un 18,23%).

Figura 17: Numero de Participes y Patrimonio (M€) - Sistema Individual
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Por otro lado, el numero de Planes del
sistema individual ha seguido una tendencia
ascendente en el periodo, incrementandose un
19,40%, frente al descenso del numero de
participes. Esto quiere decir que los participes
en la modalidad de plan del sistema individual
estdn cada vez mas dispersos: cada vez menos

participes a distribuir entre mas planes.

Esto indica que el numero de
participes en el sistema individual hoy es
menor que al inicio de la crisis, mientras
que el patrimonio que acumula cada
fondo de planes de pensiones, en la

actualidad, es sustancialmente mayor.

Figura 18: Numero de Planes - Sistema Individual
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.
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2.2.1.2.- Rentabilidad

En el afio 2009 la rentabilidad a un afo de
los planes del sistema individual, frente a la
negativa del afio 2008 de -11,25%, aumento
casi en un 200%, situandose en 9,50%. En los
afios 2010 y 2011 la rentabilidad media anual
fue negativa (un -0,97% y un -2,62%,
respectivamente); mientras que en los afios
2012 y 2013 la cifra volvio a ser positiva y
crecid hasta 6,37% en 2012 y 9,49% en 2013.

2.2.1.3.- Aportaciones y Prestaciones

-15,00

Figura 19: Rentabilidad Media a 1 afio - Sistema Individual
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

El plan de pensiones individual s6lo puede ser un plan de aportacion definida, es decir, las

aportaciones son conocidas y el importe de las prestaciones solo se conocera cuando se produzca

alguna de las contingencias observadas por el plan. Por otro lado, las prestaciones a favor de los

beneficiarios podran ser en forma de capital, de renta o de prestacion mixta.

Este grafico refleja como el nivel de
prestaciones de los planes del sistema individual
ha seguido una tendencia decreciente a lo largo
del periodo, que al finalizar el 2012 se cifra en
un 15,35%. Lo mismo ha sucedido con las
aportaciones a los planes, que entre el afio 2008
y 2012 han decrecido en una media anual de
10,66%, pese a que en 2013 han aumentado en
un 8,92%.

Como puede apreciarse, las

aportaciones netas (que suponen la diferencia

Figura 20: Prestaciones y Aportaciones (M€) - Sistema Individual
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

entre las aportaciones realizadas y las prestaciones) se han mantenido positivas a lo largo de todo el

periodo, sin embargo también han disminuido

millones de euros a los 0,5.

progresivamente pasando de los 1,42 miles de
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2.2.2.- Sistema de Empleo

En el sistema de empleo el promotor es cualquier sociedad o empresa y sus participes son los
empleados. Las aportaciones tienen caracter salarial o asimilado. Es el unico sistema que permite

que el promotor haga las aportaciones a favor de los participes.

2.2.2.1.- Participes, patrimonio y numero de Planes

En cuanto al patrimonio de los fondos de pensiones del sistema de empleo, puede afirmarse que
su volumen ha ido incrementandose en los ultimos afios de crisis. El incremento medio anual ha

sido de 3,42%, y en el conjunto del periodo ha aumentado en un 18,06%.

Figura 21: Numero de Participes y Patrimonio (M€) - Sistema de Empleo
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO

Por otro lado, el numero de Planes del sistema
Figura 22: Numero de Planes - Sistema de Empleo
de empleo ha seguido una tendencia ,

descendente en el periodo, disminuyendo un

29,54%, frente al incremento en términos 1500
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que el numero de participes en la modalidad de
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conforman esta modalidad de plan.

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.
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2.2.2.2.- Rentabilidad

En el afio 2009 la rentabilidad a un afio de
los planes del sistema empleo, frente a la
negativa del afo 2008 de -10,40%,
aumentd en un 189%, situandose en
9,28%. En los afios 2010 y 2011 Ia
rentabilidad media anual descendio, si
bien se mantuvo positiva o nula (un 2,01%
y un 0,00%, respectivamente); mientras
que en los afios 2012 y 2013 la cifra ha
vuelto a incrementarse hasta un 8,04% en

2012y 7,70% en 2013.

2.2.2.3.- Aportaciones y Prestaciones

Las prestaciones se han mantenido
bastante estables aunque han ido
incrementandose ligeramente a lo largo del
periodo de media un 2,36% anual,
habiéndose incrementado en un 12% entre
2008 y 2013, fundamentalmente debido a
los incrementos en un 7,15% en 2009 y en
un 7,79% en 2012.

Como se aprecia en

el grafico, las aportaciones netas se han

mantenido positivas entre los ejercicios 2008

y 2011, no han descendido de los 1,59 mill.

Figura 23: Rentabilidad Media a 1 afio - Sistema de Empleo
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Figura 24: Aportaciones y Prestaciones (M€) - Sistema de Empleo
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FUENTE: elaboracién propia a partir de datos de INVERCO.

de euros; sin embargo en los afios 2012 y 2013 disminuyeron significativamente alcanzando las

cifras de 1.202.506 y 1.112.276 euros, respectivamente, y por lo tanto durante estos dos ultimos

afios del periodo las aportaciones netas de los planes del sistema de empleo han sido negativas

(-174.864 y -270.348).
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2.2.3.- Sistema Asociado

En un plan de pensiones del sistema asociado su promotor es una asociacion, gremio, sindicato o
colectivo. Los participes son sus miembros o afiliados. Las modalidades posibles en este sistema,
segun las obligaciones contempladas son: plan de aportacion definida, de prestacion definida, y

mixto. Los socios son quienes realizan las aportaciones, no el promotor.

2.2.3.1.- Participes, patrimonio y numero de Planes

En el siguiente grafico se relacionan el numero de participes con el patrimonio de los Fondos de

planes asociados. )
Se observa que ambas variables han

Figura 25: Nimero de Participes y Patrimonio (M€) - Sistema Asociado seguido una tendencia similar: el
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O N”Participes B Patrimonio incrementa en un 11% respecto al

FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO. ej ercicio anterior.

En términos generales puede apreciarse que existe una cierta correlacion entre la evolucion del
numero de participes y el nivel de patrimonio en los planes del sistema asociado.
Figura 26: Numero de Planes - Sistema Asociado
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.
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2.2.3.2.- Rentabilidad

En el ano 2009 la rentabilidad a un afio de
los planes del sistema individual, frente a la
negativa del afo 2008 de -11,00%, aumentd en
un 184%, situandose en 9,23%. En el afio
2010 la rentabilidad todavia se mantuvo
positiva, si bien descendid 8,28 pp respecto al
ejercicio anterior. En el afio 2011 la
rentabilidad de los fondos del sistema asociado
fue negativa, de un -1,11%, y desde entonces
se incrementa y cierra en el ano 2013 con en

un 9,51% de rentabilidad media anual.

2.2.3.3.- Aportaciones y Prestaciones

Figura 27: Rentabilidad Media a 1 afio - Sistema Asociado
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

Este grafico refleja como tanto el nivel de aportaciones como de las prestaciones de los Planes

del sistema asociado, en términos generales, han disminuido en el periodo 2008 - 2013.

Es de destacar que las aportaciones netas,
a excepcion del afio 2008 en el que fueron
de 7,21 millones de euros y en en afio 2011
que se han situado en 0,44 millones, han
sido negativas. Esto se ha debido a que las
prestaciones se han incrementado
significativamente en el afio 2009,
concretamente en un 59,43%, superando
desde entonces (a excepcion del afio 2011)
al valor de las aportaciones realizadas a los
planes del sistema asociado. Las aportaciones
durante el periodo han disminuido a un ritmo

de 6,53% anual, mientras que las prestaciones

Figura 28: Aportaciones y Prestaciones (M€) - Sistema Asociado
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FUENTE: elaboracion propia a partir de datos de INVERCO.

se han incrementado una media anual de 3,69%.
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2.2.4.- Evaluacion y comparacion de las 3 modalidades de Planes

2.2.4.1.- Participes, patrimonio y numero de Planes

Participes

En el sistema individual, el nimero de participes ha disminuido a lo largo del periodo 2008 -
2013. El principal motivo puede relacionarse directamente con la crisis financiera, pues la
poblacion dispondra de menos medios para la inversion. Por otra parte, las bajas rentabilidades
(inferiores a la inflaccidon en la mayoria de los casos) no invitan a mantener un plan de pensiones
individual. Ademas, el paro, que es una de las magnitudes que mas se han visto afectadas durante
estos afios, es una de las razones establecidas para poder disponer del plan, con lo cual los
participes que se encuentren en esta situacion, cobraran el valor liquidativo correspondiente a su

participacion y dejaran de computar como participes de este sistema.

Sin embargo, en el sistema de empleo, el nimero de participes aumenta en el periodo, si bien lo
hace hasta 2011, y a partir de este afio disminuye levemente. Pese a la destruccion de empleo
durante la crisis y la situacion de paro que haria disminuir el nimero de planes, existen diferentes
razones que motiven este incremento. Una de ellas podria ser que en muchas ocasiones el plan se
cobra en forma de renta con lo cual la situacioén de participe contintia con el plan hasta que esta se
termina de cobrar. Pero el motivo principal es la tendencia alcista que en afios previos se venia
observando en los planes de empleo. Y es que ya en 2006, mas de 1.500 empresas pusieron en
marcha un fondo de pensiones para sus empleados, con el fin de ayudarles a complementar su
pension publica (un 22% mas que el ano anterior) (Inverco, 2007). Por otro lado, son muchas las
instituciones que los estan promoviendo; y, ademads, para las empresas puede ser una buena opcion
el optar por un plan de pensiones para sus empleados en época de crisis, ya que supone un incentivo
de menor coste que una mejora salarial, porque las aportaciones al plan no estan sujetas a la

cotizacion de la Seguridad Social.

Durante 2008 y 2013 se cumple la tendencia por la cual los Planes del sistema individual y los
Planes del sistema de empleo siempre, desde la aparicion de los Planes de Pensiones en el mercado,

han presentado comportamientos opuestos con respecto al nimero de participes y su participacion
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en el volumen total de activos, lo cual es logico desde el punto de vista que cubren la misma

necesidad.

Por ultimo, los planes del sistema asociado, siempre han representado la parte residual del
sector, ademas, continlian descendiendo sus cifras en los ultimos afnos. En el periodo objeto de
estudio suponen un peso de un 7,19% del total del nimero de participes en planes de pensiones. La
modalidad que mas participes reune es el sistema individual, que supone el 79,6%, frente a un

19,62% del de empleo.

Patrimonio

El patrimonio del Fondo incluye, principlamente, tanto las rentabilidades acumuladas obtenidas
y no desembolsadas, como las aportaciones de los diferentes participes. El patrimonio de los fondos
del sistema individual engloba el 62% del total del acumulado en planes de pensiones en Espaia,

mientras que el de empleo un 37% y el asociado un 1%.

En el sistema de empleo, en coherencia con la tendencia alcista de niimero de participes, el
patrimonio se ha incrementado durante este periodo de crisis, dado el mayor numero de

aportaciones recibidas y rentabilidades acumuladas en los mismos.

En el sistema individual, también en relacion al fuerte descenso del numero de participes, entre
2009 y 2011 ha sufrido una caida en la cuantia del patrimionio. Sin embargo, en el afio 2012 se
recupera alcanzando niveles de 2009; y en el afio 2013, como se comentd, se produce un muy
notable incremento de un 18,23%, respecto al afio anterior. El motivo es, como refleja INVERCO
(Inverco, 2013), que los ultimos doce meses han sido buenos en términos de rentabilidad para los
planes de pensiones. Asi, aunque no todas las gestoras hayan tenido la misma “suerte’, es muy
probable que este incremento del patrimonio venga dado por una revalorizacion de los activos

motivada por las buenas rentabilidades que se han registrado recientemente.

9 De entre las gestoras que han tenido mejor rentabilidad en los ultimos doce meses, segin los datos de INVERCO
encontramos, en primer lugar, a BBVA, seguida de Mapfre Vida Pensiones; de VidaCaixa de Seguros y Reaseguros; seguidas
de Santander Pensiones. Sin embargo, algunas que no han tendio iguales rentabilidades, y, ademas, que han visto su
patrimonio disminuido durante el verano de 2013 han sido Caser Pensiones y Deutsche Zurich Pensiones.
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En cuanto al sistema asociado, el patrimonio ha disminuido en el periodo (salvo en el afio 2013
que se incrementa levemente) debido a la crisis y a la escasa, y cada vez menor, demanda que

experimenta esta modalidad de planes.

Numero de Planes

El niimero de planes del sistema individual ha aumentado notablemente, debido principalmente
a que existe una gran incertidumbre acerca de la estabilidad del sistema publico de prevision social.
Esto provoca que, por una parte los particulares, dada esta circunstancia, buscan en los planes
privados una alternativa para cubrir su pensioén; y por otra parte, por el mismo motivo, las
entidades financieras han visto en este hecho una oportunidad que ha provocado una carrera
comercial a través de la oferta de un abanico de Planes, destinados a distintos sujetos en funcion de
la edad y de la propension al riesgo de los mismos. Por lo tanto, esta cifra es coherente con la
realidad actual, dado que constituyen uno de los productos que cada vez con mas intensidad utilizan
las entidades financieras como instrumento de captacion de ahorro a largo plazo, frente a otros
productos tales como los Fondos de Inversion, que en los altimos afios han sufrido una notable
disminucion. Ademas, es posible que muchos participes hayan abierto mas de un plan con objeto de

diversificar sus inversiones.

Los planes de empleo han disminuido su nimero significativamente a lo largo de este periodo,
siendo lo mas notable la caida de 2010. El principal motivo puede relacionarse de nuevo con la
crisis, ya que, durante estos afios multiples empresas espafiolas se vieron obligadas a cerrar, y la
consecuencia ha sido la desapariciéon de numerosos planes de pensiones de empleo que, en su caso,

estas integraban.

El decrecimiento experimentado por los planes de empleo, frente al incremento de los planes del
sistema individual, fue tal, que en el cuarto trimestre de 2013 por primera vez en el periodo
estudiado, el numero de planes de pensiones del sistema individual supera al de empleo (en 35.000

planes mas).

Por otra parte, en los del sistema asociado, a pesar de que su nimero a disminuido levemente
(211.000 al inicio del periodo frente a 181.000 al finalizar el mismo) su variacién ha sido mucho

mas estable.
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2.2.4.2.- Rentabilidad

En cuanto a la rentabilidad, de manera ldgica, los distintos sistemas siguen una tendencia similar,

al verse expuestos en términos generales, a los mismos riesgos y resultados.

Desde la mala situacion de los mercados en el afio 2008 que supuso rentabilidades negativas de
hasta un -10,88% para los fondos de pensiones espafoles, con la mejora de la situacion econdmica,
progresivamente estas cifras se han ido incrementando, alcanzando una rentabilidad minima de un

7,12% en el afio 2012, y en 2013 ha continuado creciendo hasta una media de 8,9%.

Destaca la alta rentabilidad alcanzada en el afio 2009, en plena crisis, donde las rentabilidades de
la totalidad de los planes, de media, se situaron en un 9,33%, la maxima del periodo. Y es que
recordemos que en este afio, a pesar de que la economia mundial cerré como uno de los peores
ejercicios desde los afos de la Gran Depresion en términos de tasas de crecimiento del PIB, la
supuesta contencion de la crisis financiera y bancaria, y la progresiva mejora de las expectativas
sobre la economia mundial en su conjunto, fue recogida de manera muy positiva e intensa por las
Bolsas y los mercados de deuda e instrumentos financieros, produciendose un punto de inflexion en

la crisis.

No obstante, pese a que los distintos sistemas siguen una evolucion similar, si comparamos las
rentabilidades obtenidas entre ellos, las del sistema de empleo son superiores. Esto se debe, en gran

parte, a las menores comisiones que soportan.

2.2.4.3.- Aportaciones y Prestaciones

Entre los afios 2008 y 2013, las aportaciones a los planes del sistema individual han disminuido
significativamente. La razén principal la encontramos en la crisis economica, por la que muchas
personas, aun queriendo, no pueden permitirse realizar aportaciones a un plan de pensiones por no

tener los medios suficientes. También las prestaciones de los mismos han disminuido.

Por otro lado, en los planes del sistema de empleo, en coherencia con el incremento del nimero
de participes, las prestaciones se han incrementando levemente. Otro de los motivos achacables

puede ser el de los despidos colectivos (EREs) que hacen que se aceleren las prestaciones al
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coincidir los planes que se debian de pagar ese afio con aquellos que se jubilan anticipadamente. En
cuanto a las aportaciones, si bien también se han incrementado en el total del periodo, entrando en
detalle observamos que entre 2008 y 2011 aumentaron, mientras que en 2012 y 2013 disminuyeron
hasta el punto de que el valor neto en estos dos ultimos afios es negativo. Este descenso en las
prestaciones en 2012 y 2013 puede atribuirse a que muchas empresas, con motivo de la crisis, como
medida para amortiguar su impacto, han decidido suspender durante al menos dos afios la

aportacion a los planes de empleo que poseen.

En el sistema asociado las aportaciones disminuyen, mientras que las prestaciones crecen en
términos medios, lo que hace que en la mayoria del periodo las aportaciones netas sean negativas.
El descenso de las aportaciones esta ligado también a la crisis, ya que aquellas personas sin empleo
se dardan de baja del consiguiente gremio y/o sindicato y por tanto existird un participe menos

aportando al plan.
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3.- LOS PLANES Y FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA EN EL CONTEXTO DE LA

OCDE

3.1.- Situacion del sistema publico de pensiones y la necesidad de otras vias

Actualmente, los paises de la OCDE tienen escenarios muy diferentes en cuanto a las pensiones,

pero la nueva ola de reformas que estan llevando a cabo la mayoria de ellos busca enfrentarse a un

cambio similar: como asegurarse de que el sistema publico de pensiones se esta financiando de un

modo sostenible y como proveer a los ciudadanos de una adecuada pension cuando se jubilen

(OCDE, 2013: 19). El siguiente cuadro refleja los ambitos mas importantes en los que se han

llevado a cabo reformas por cada uno de los 34 paises de la OCDE entre Enero de 2009 y

Septiembre del 2013:

Australia
Austria
Bélgica
Canada
Chile

Rep. Checa
Dinamarca

©
b3
& N

LT T B B

Francia
Alemania
Grecia
Hungaria
Islandia
Irlanda
Israel

Italia

Korea

Paises Bajos
Nueva Zelanda
Noruega
Polonia
Portugal
Repub

Elovaca

3

Eslovenia
Eslovenia
Espafia
Suecia

Suiza

=
o,
3

c

Estados
Unidos

TABLA 6: Paises OCDE: Elementos mas Relevantes de las Reformas en Pensiones (2009 - 2013)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Secretaria General de la OCDE (“Pensions at a Glance 2013. OECD and G20

indicators”).
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Las grandes reformas estructurales que conducen a una revision completa del sistema de
pensiones han sido escasas en los tltimos afios; mientras si que se han sucedido distintas reformas
parciales en ambitos puntuales. Estas reformas reflejan las distintas preocupaciones de los paises

entorno al sistema de pensiones, pues, aunque con un foco comun, los intereses son diversos.

Para los paises con mas tradicién y confianza en el sistema publico de pensiones (entre ellos,
Espafia), el principal interés es el sostenimiento de las finanzas publicas para lograr reducir la
pobreza de las edades mas avanzadas de la poblacion. Al mismo tiempo, se preocupan por asegurar
que el coste de las pensiones no se vuelva demasiado alto para las proximas generaciones. Sin
embargo, los paises con un menor sistema publico de pensiones, como son los anglosajones, tienen
como principal preocupacion el asegurar una adecuada pension después de la jubilacion,

expandiendo la cobertura de las pensiones privadas y aumentando los porcentajes de contribucion.

La reforma més comun durante los tltimos cinco afios ha sido el aumento de la edad normal de
jubilacién. Como consecuencia, la mayoria de los paises de la OCDE tendra una edad de jubilacion
de por lo menos 67 aios a mediados de este siglo. Algunos paises han ido mas alla y la han situado
entre los 68 y 69 afios, pero la reforma mas significativa en este aspecto ha sido la de la Republica
Checa, que ha fijado un aumento ilimitado de la edad de jubilacion, incrementdndose 2 meses al

afo.0

Otras reformas se centran en estabilizar el sistema de pensiones en linea con la evolucion
demografica, asi como con las variables econdmicas y financieras, introduciendo ajustes de algunos
factores. En esta linea, varios paises estan adoptando o considerando, congelaciones de los niveles
de beneficios, en particular, de las pensiones de mas alto nivel, realizandose en la mayoria de los
casos excepciones para los jubilados de bajos ingresos mediante el mantenimiento o el aumento de
los beneficios netos de seguridad de vejez. Y es que, a excepcion de Suecia, los paises tienen por
objeto proteger a los ingresos mas bajos de recortes de beneficios, mientras que serdn las rentas mas

altas las mas afectadas por las reformas.

Mas recientemente, incluso los regimenes especiales de pensiones se estdn viendo afectados,

como son los funcionarios publicos u otros grupos como los autdbnomos que aun disfrutan de

10 Ejemplos de paises que tienen un calendario de aumento de la edad legal de jubilacion son Republica Checa (de 60 afios en 2008
a 65 afos a razon de 2 meses por afio, en el caso de los hombres, y de 53-57 hasta 62-65 a razon de 4 meses por afio, para las
mujeres), Dinamarca (de 65 a 67 entre 2024 y 2027), Alemania (de 65 en 2012 a 67 en 2029), Hungria (de 62 a 65 entre 2014 y
2022), Italia (de 60 en 2010 a 65 en 2018 en el caso de las mujeres) y Reino Unido (de 65 en 2024 a 68 en 2048).
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condiciones mas favorables para la jubilacion. En este caso, las decisiones son particularmente
complicadas, pues plantean cuestiones como el empleo y las condiciones de pago en el sector

publico frente al sector privado.

Trazadas ya las principales lineas de cambio que se dan hoy en el entorno de los paises de la
OCDE, cabe resaltar que, si bien hoy ya es patente la necesidad de cambio, de cara al futuro, el
desafio de equilibrar la sostenibilidad y la adecuacion del sistema publico de pensiones, la hara mas
pronunciada en la mayoria de los paises. La cuestion de la prevencion de la pobreza en la vejez sera
cada vez mas nitida y, por ello, tendran que ser consideradas fuentes de ingresos distintas a los de
los sistemas de pensiones para las edades mas avanzadas. En este sentido, la OCDE resalta dos
factores a valorar en busqueda de soluciones contra la pobreza de la poblacion envejecida. Uno de
ellos son los planes privados de pensiones, y otro, que no hemos tratado hasta ahora, es la

importancia que se le da a la vivienda en propiedad (OCDE, 2013: 76).

Compra de vivienda. Este factor puede suponer una gran diferencia para muchos
pensionistas para reducir la necesidad de dinero en efectivo y proporcionar una forma de
generar ingresos en el futuro. La vivienda puede hacer una importante contribucion a los
niveles de vida de los pensionistas, ya que supone ahorrar en el alquiler y pueden, cuando
sea necesario, convertir sus bienes en dinero en efectivo mediante su venta, arrendamiento,
o revertir esquemas hipotecarios. En promedio entre los paises de la OCDE, mas de tres
cuartas partes de las personas de 55 y mas afios de edad son los propietarios de viviendas.
(OCDE, 2013: 77). Sin embargo, los propietarios de viviendas pueden carecer de los
suficientes ingresos y pueden tener dificultades para pagar el mantenimiento del hogar y sus

necesidades diarias. Por ello se hacen necesarios ademas:

Los sistemas de pensiones privados. Desde la OCDE se cree que también deben reforzarse
los sistemas de pensiones privados para garantizar que contribuyan eficazmente a la
suficiencia de ingresos de jubilacidon. Es cierto, que, como hemos visto al analizar los
Fondos de Pensiones en Espana, estos ahorros se han visto afectados en la fase inicial de la
crisis financiera mundial por las bajas rentabilidades, en muchos casos por debajo de la
inflacion; por ello han estado bajo una fuerte presion en un clima de desconfianza en el
sector financiero. Pero ahora los niveles de activos y solvencia de los fondos de pensiones se

han recuperado en gran medida.
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En esta linea de fortalecer las pensiones privadas, Reino Unido, reconociendo que el ahorro
privado de pensiones sobre una base puramente voluntaria no daré lugar a altas tasas de cobertura y
contribuciones suficientes, ha lanzado recientemente el National Employment Savings Trust
(NEST), que supone un nuevo programa nacional de inscripcion automatica!!. Esto sigue a una
reforma anterior en Nueva Zelanda, que ya en 2007 introdujo la inscripcion automatica
(KiwiSaver)'?para los nuevos empleados. La esperanza de estos sistemas de auto-afiliacion es que
signifique que muchos mas permaneceran en el régimen que si fuera un sistema con posibilidad de
desafiliacion. Una respuesta mas tajante seria hacer obligatorio el ahorro para una pension ademas
de la pension estatal. Sin embargo, esto, podria ser considerado por muchos simplemente como otro
impuesto y ademas, competiria también con el deseo de que la mayoria de personas tienen de
comprar una vivienda (ISSA, 2012). Otros paises con sistemas publicos mas pequefios, como
Irlanda, también estan reconociendo este hecho y tomando iniciativas. Asi se ha puesto también en
marcha un sistema de auto-afiliacion, cuya entrada en vigor se estimaba para 2014, denominado
Seguro Social Relacionado con el Pago (PRSI). Con ¢l el Gobierno pretende aumentar los ingresos
de las personas sin cobertura privada de pensiones y que actualmente sélo cobran la pension basica

del Estado (aproximadamente la mitad de la poblacion trabajadora de Irlanda).

Para valorar la eficacia de los sistemas de auto-afiliacion (lo que supone que sean obligatorios o
cuasi-obligatorios) frente a aquellos totalmente voluntarios podemos observar el siguiente grafico,
donde se presenta el grado de cobertura de los planes de pensiones privados en 10 de los paises de

la OCDE (entre los que incluimos a Espaiia).

Asi, no es casualidad que los tres paises en cabeza (Paises Bajos, Dinamarca y Australia) sean 3
de los 13 paises de la OCDE que tienen sistemas de pension privados obligatorios o cuasi-

obligatorios implantados desdes hace un mayor niimero de afios.

I La inscripcion automatica (o automatic enrolment) es un sistema con el cual, las empresas estin obligadas a dar de alta a cada
nuevo empleado en un plan de pensiones privado destinando un porcentaje del salario a dicho plan; los empleados tienen un plazo
para comunicar si desean darse de baja o continuar, asi como mantener el porcentaje de salario o aumentarlo. Debido al régimen
NEST, desde 2012, en Reino Unido, los grandes empleadores deben empezar la afiliacion de sus empleados en un régimen de
pensiones que cumpla determinados requisitos. Los empresarios pequefios y medianos tendran que hacerlo mas tarde. El régimen
NEST es un régimen de pensiones de prestaciones definida con costos administrativos bajos y niveles de cotizaciéon minima
pagaderos por los empleadores y los empleados. Los empleadores deberan afiliar al régimen a todos sus empleados entre 22 afios y la
edad para la pension estatal que ganan mas de GBP 7.475 anuales. Los empleados se auto-afiliaran en el régimen aunque ellos
pueden optar por desafiliarse.

12 El kiwisaver es un sistema que entrd en funcionamiento en julio de 2007 en Nueva Zelanda. Son planes voluntarios de ahorro
para la jubilacion subsidiados por el Gobierno, con proveedores privados. En ellos, los empleados son automaticamente inscritos en
un plan pero pueden retirarse si lo desean. Representa un hito mundial en la concepcion y disefio de las pensiones. No existen
precedentes en el mundo, aunque varios paises estan demostrando un interés cercano en el desarrollo y éxito del kiwisaver. Asi, por
ejemplo, Reino Unido esta proponiendo un esquema de autoafiliaciéon que sera introducido en el 2012.

Segun la propia Ley Kiwisaver 2006, el propodsito del kiwisaver es “Promover habitos de ahorro de largo plazo y acumulacion de
activos por personas que no estan en condiciones de gozar niveles de vida en la jubilacion similares a aquellos antes de la jubilacion.
La ley pretende aumentar el bienestar y la independencia financiera de las personas, especialmente durante la jubilacion, y proveer
prestaciones de jubilacion”.
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Figura 29: Cobertura de los Planes Privados de Pensiones en paises seleccionados de la OCDE (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Secretaria General de la OCDE (“Pensions at a Glance 2013.
OECD and G20 indicators”™).

Nueva Zelanda ha experimentado un incremento sustancial en la cobertura, gracias a la
introduccion del régimen de "KiwiSaver” antes comentado. Pues en el afio 2007, la cobertura se
habia reducido a menos del 10% de la poblacion en edad de trabajar; y para el afio 2010, este nuevo
sistema habia construido la cobertura al 55%. También automatico es en el caso de Italia, que,
aunque aln se mantiene en porcentajes bajos, desde su implantacion se han podido observar

incrementos significativos.

Por otro lado, son 20 los paises de la OCDE, en los que los sistemas de pensiones de
capitalizacidon son voluntarios. Aqui se encuentran, de entre los reflejados en el grafico, Alemania,

Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Espafia.

Pese a esta tendencia que subyace y que tiende a reforzar el sistema privado de pensiones, hay
aquellos que apuntan que si bien es cierto que esta medida puede ayudar a reducir el riesgo de
pobreza en la vejez, esto no es asi en términos absolutos, pues depende de su distribucion. Y como
la riqueza se concentra fundamentalmente en la banda superior de la reparticion del ingreso, su
impacto sobre la pobreza entre los ancianos es limitada. No obstante, a este respecto es importante
recordar las razones por las cuales los paises comenzaron a diversificar las fuentes de ingresos de
jubilacion en un principio. Su intencion era la de limitar la carga para las generaciones mas jovenes
por la prefinanciacion, al menos en parte, de las obligaciones de pensiones futuras en un contexto
de envejecimiento de la poblacion acelerada. En este grupo de potenciales perjudicados, los
asalariados de medianos ingresos serdn el grupo de personas que estan en mayor riesgo de no tener
suficientes ingresos para la jubilacion, porque la mayoria de los paises ya protegen a las personas de
bajos ingresos a través de las pensiones minimas y las redes de seguridad de jubilacidon, mientras

que la mayoria de las personas de altos ingresos complementan su pension publica con ingresos de
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otras fuentes, incluyendo los ahorros personales e inversiones. Por lo tanto, la pension privada

complementaria estaria orientada, fundamentalemnte, a las rentas medias (OCDE, 2013: 79).

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que muchos paises, como medida, también han endurecido o
desanimado el acceso a planes de jubilacion anticipada. Sin embargo, hay que ser precavidos con
generalizar este tipo de opciones, pues es poco probable que todos los trabajadores estén en una
posicion, por salud u otras razones, para ponerse a trabajar plenamente hasta la edad de jubilacion a
veces sustancialmente mas alta. En la misma linea, en algunos paises existe también un debate
politico en torno a la duracién de la vida laboral para alcanzar beneficios y si es justo esperar que
las personas que comenzaron a trabajar a edades mas jovenes, tengan que seguir haciéndolo hasta
los 67 o mas alld. Ademas, los jubilados también se ven afectados por los recortes de gastos en el
contexto de la consolidacion fiscal. Trabajar mas tiempo puede compensar algunas de estas
reducciones, pero en general todos los afnos que los trabajadores contribuyen a su futura pension se

acredita con menores beneficios en planes de prestacion definida que antes de las reformas!3.

13 En Corea, por ejemplo, la tasa de reemplazo de destino para las pensiones esta cayendo del 50% al 40% para los
trabajadores que hayan cotizado durante 40 afios. En Austria, la tasa de acumulacion para tener derecho a la pension se reduce
del 2% por aio de las contribuciones al 1,78 % en el tiempo, mientras que en Bélgica el numero de afios para llegar a la tasa
maxima de acumulacion se ha incrementado. Los intereses devengados en los distintos umbrales de ingresos también se han
reducido en la Republica Checa y el Reino Unido .
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3.2.- Fondos de Pensiones

3.2.1.- Importancia de los Fondos de Pensiones en relacion a la economia

Un indicador clave de la actividad de los fondos de pensiones es el valor de mercado de los

activos acumulados en estos, en relacion con el tamafio de la economia, medido por el PIB. Cuanto

mayor sea este ratio, mayor sera la capacidad de las pensiones privadas para proporcionar

beneficios a las personas.

Figura 30: Importancia de los Planes de Pensiones en Relacion del Tamafio de la Economia (%) (2012)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Secretaria General de la OCDE (“Pensions at a Glance
2013. OECD and G20 indicators™)
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El promedio de esta medida en el dmbito de la OCDE se increment6 sustancialmente entre el
2011 y el 2012, pasando del 73.5% al 77,0%; situandose asi por encima del nivel de cierre de
inicios de la crisis (75.6 % en 2007).

Como muestra el cuadro, tres paises alcanzaron proporciones de activos sobre el PIB por encima
del 100% en 2012: los Paises Bajos (160,2%), Islandia (141,0%) y Suiza (113,6%). El motivo
puede estar relacionado con los grandes incentivos fiscales que estos paises ostentan de cara a la
inversion en relacion a otros paises. Ademas, el Reino Unido, Australia y Finlandia superan el ratio

promedio ponderado de la OCDE (77,0%), con un 95,7%, 91,7% y 79,3%, respectivamente.

El analizar la evolucion de esta variable en el tiempo (la diferencia entre la tasa de crecimiento
promedio de los activos de fondos de pensiones en un pais y su PIB) nos permite hacernos una idea
acerca de la velocidad de expansion del sistema de fondos de pensiones con respecto a la economia
en su conjunto, y su capacidad para ofrecer mayores beneficios a la poblacion jubilada y ampliar su
cobertura a mas personas. El promedio ponderado de este indicador entre los paises de la OCDE
entre 2001 y 2012 fue de casi el 2%. Se pueden indentificar cuatro grupos principales de paises

atendiendo al progreso de este concepto (OCDE, 2013: 12 y ss):

Los “avanzados”. Este grupo incluye a Australia, Finlandia, Islandia, los Paises Bajos y el
Reino Unido. Sus activos y la velocidad a la que estaban creciendo en relacion al PIB entre
2001 y 2012 estaban por encima del promedio de la OCDE. Por ejemplo, en Islandia, el
crecimiento fue de 5,2 pp. Todos estos son paises que tienen una larga experiencia de las
provisiones de pensiones privados o sistemas privados de pensiones que son obligatorios o
cuasi - obligatorios. El crecimiento de los activos de fondos de pensiones en comparacion
con el PIB puede acelerarse atin mas en el Reino Unido tras la introduccion del sistema del
NEST al que ya nos hemos referido. En Suiza, aunque los activos de fondos de pensiones
fueron de 113,6% del PIB y representan una parte importante de la economia suiza en 2012,
crecieron a un ritmo menor en relacion al PIB que la media de la OCDE durante el periodo

2001-2012.

Los que se estan “poniendo al dia”. Aqui situamos a los paises de Europa Central y del Este
como la Republica Checa y Polonia, junto con México. Estos tienen una relacion mas baja
de activos con respecto al PIB en comparacion con el promedio de la OCDE, pero una
mayor tasa de crecimiento de los activos en relacion con el PIB que el promedio de la
OCDE. En muchos de ellos se han introducido recientemente cuentas personales
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obligatorias, lo que ha promovido el crecimiento de esta tasa. Las mayores tasas de
crecimiento promedio de los diferenciales entre los paises de la OCDE durante el periodo
2001-2012 se observaron en Polonia (20,8 pp), México (11,9 pp), la Republica Checa (11,9
pp), aunque desde una base baja. A estos les ha seguido Italia (8,9 pp) e Israel (8,0 pp), que
tiene un sistema de pensiones privadas obligatorio. A Espafia podriamos incluirlo también en

este grupo.

Los “mas ralentizados”. Por ultimo, se puede ver como tres paises, Bélgica, Hungria y
Portugal, crecen a un ritmo muy inferior a la media de los paises de la OCDE. En concreto,
la baja tasa de incremento en Hungria y Portugal se ha debido a las recientes transferencias
de activos de las pensiones al plan de jubilacion estatal, lo que llevé a una fuerte contraccion

de los fondos de pensiones.

3.2.2.- Rentabilidad de los Fondos de pensiones

Entre el afio 2008 y el 2011, al igual que como hemos visto en el caso de Espafia, las
rentabilidades han sido, en promedio, negativas en los paises de la OCDE. Sin embargo, con los
primeros sintomas de recuperacion en el ano 2012, los rendimientos reales han alcanzado una alta

rentabilidad, siendo en 18 de los 34 paises de la Organizacion, superior al 5%.

Un dato bastante significativo es que de los 20 paises que en 2011 llegaron a tener rendimientos
reales inferiores al 0%, en 2012, 19 de ellos, experimentaron una rentabilidad positiva. En efecto, el
promedio simple mejord en 6,9 pp, pasando del -1,8% en 2011 al 5,1% en 2012. El promedio
ponderado también mejord, desde el 0,2% en 2011 al 4,4% en 2012 .

Por otro lado, los mayores rendimientos en 2012 se observaron en los Paises Bajos (13,5%),
Meéxico (9,7%), Turquia (9,6%), Bélgica (9,3%), Israel (8,6%), Suecia (7,9%), Suiza (7,5%), Japon
(7,4%) e Islandia (7,1%).

Una vez apuntada esta mejoria notable en el afio 2012, se presenta en la siguiente tabla la media
anual geométrica de la rentabilidad, tanto nominal como real'4, de los paises de la OCDE en el

conjunto del periodo 2008 - 2012:

14 Recordemos que, la rentabilidad nominal es aquella que Unicamente tiene en cuenta el efecto del tiempo, es decir, se

calcula teniendo en cuenta incamente el importe invertido y el obtenido; mientras que la rentabilidad real incluye, ademas, el
efecto del tiempo, pues incorpora en su célculo el efecto de la inflacion, es decir, ofrece el resultado en términos de poder
adquisitivo.
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Rendimiento (5 afios)

=
=

11,6 Sl
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5,6 3,5
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27 0.1
2,7 L]
2,6 0.4
22 0,1
2,0 0,2
19 03
17 15
LS 0.8
13 13
Ll 0.9
Ll 10
10 23
0.9 1.2
04 23
0,1 2,6
0.1 16
L1 0,7
1.8 5.2

TABLA 7: Paises OCDE: Rendimiento Medio a 5 afios de los Fondos de Pensiones
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OCDE.

Turquia y Dinamarca obtuvieron los mejores resultados en términos nominales, con un
rendimiento del 11,6% y 8,5%, respectivamente. Sin embargo, después de tomar en cuenta la
inflacion, son Dinamarca y los Paises Bajos los dos que mejor resultado obtuvieron en el periodo,

con un rendimiento real igual a 6,1% y 3,5%, respectivamente.

Durante el periodo 2008-2012, dieciséis paises de la OCDE obtuvieron una tasa de inversion real
de entre el 2% y el 7%. Por el contrario, Estonia (-5,2%) e Islandia (-2,9%) tuvieron los promedios

mas bajos en los rendimientos reales.

Por lo tanto, frente a las bajas rentabilidades medias podemos resaltar la gran mejoria
experimentada en el 2012, y, por otro lado, hay que tener en cuenta que los fondos de pensiones,

por su propia naturaleza, tienen que trabajar con un horizonte a largo plazo y sus resultados han de
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ser evaluados sobre esta base. Ademas, tienen necesidades de liquidez muy pequefias en relacion

con sus activos totales bajo gestion.

A modo de conclusion, puede decirse, que en el marco de los paises de la OCDE, existe una
fuerte conciencia, implementada por diferentes organismos e instituciones, de la necesidad de
busqueda de alternativas al sistema publico de pensiones en la lucha contra la pobreza en la vejez.
Ademas de medidas de modificacién de la edad de jubilacién, o de menores beneficios en los
ultimos afios en las pensiones publicas; destaca por su calado y por la repercusion mediatica que

esta teniendo la propuesta de privatizacion de las pensiones.

De momento ningun pais de la OCDE ha disefiado una privatizacion total y obligatoria de las
pensiones; sin embargo, algunas estan siendo llevadas a cabo para incrementar el grado de
cobertura a la vejez por medio de estos instrumentos. Asi, podemos destacar las iniciativas en los
ultimos afios en Nueva Zelanda, Irlanda y Reino Unido de creacion de un sistema de auto-afiliacion,
con los que se estan obteniendo resultados incluso por encima de los estimados. Paises que ya
tenian implantados este tipo de sistemas con anterioridad, son aquellos en los que el valor de los

activos invertidos en planes de pensiones privados constituyen un mayor peso sobre el PIB.
Por ultimo, en cuanto a las rentabilidades obtenidas entre 2008 y 2012, si bien durante los afios

mas afectados por la crisis las rentabilidades, de media, han sido bajas e incluso negativas, en el afio

2012, al igual que en el caso particular de Espafia, se comienzan a observar notables mejorias.
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4.- ELSISTEMA PRIVADO CONTRA EL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES EN
ESPANA. PERSPECTIVAS DE FUTURO.

Planteamiento del Problema

En la actualidad, Espafia se encuentra con que su sistema de Seguridad Social tiene que hacer
frente al aumento de la esperanza de vida, asumiendo por ello el pago de pensiones durante mas
tiempo a una poblacion mayor. Ademas, debera garantizar la sostenibilidad financiera a medio y

largo plazo y el reconocimiento de pensiones adecuadas para los actuales pensionistas.

La tendencia a la inversion de la pirdmide de poblacion es una realidad, asi se pone de manifiesto
en las previsiones del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y otros organismos internacionales
como la OCDE. Asi, en el siguiente grafico se muestran las previsiones acerca de la forma de la

piramide de poblacién en los préximos cuarenta afios:

Figura 31: Estimacion Piramides de Poblacion en Espafia (2012 - 2052)
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FUENTE: INE. Proyecciones de Poblacion 2012.
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Ademas, la crisis econémica al acrecentar la deuda y déficits publico acentuo la fragilidad del
sistema publico de prevision social. Los sistemas de proteccion social, en sentido amplio, tienen
ademas que hacer frente a situaciones extremas, como la dependencia y las prestaciones sanitarias y

especializadas en la vejez, que también deben de ser objeto de fomento y atencion prioritaria.

A este hecho, se le suma el factor de la importancia, en general, del ahorro para una economia. Y
es que el ahorro tanto de las familias, de las empresas y de los trabajadores, asi como del sector
publico constituye un elemento clave y fundamental para elevar la tasa de crecimiento potencial de
nuestra economia y de constituir un modelo de crecimiento estable y equilibrado que haga
compatible la generacién de empleo con la moderacion de precios (Gonzalez de Frutos y Quevedo

Ruiz, 2002: 66).

Medidas que se estdan llevando a cabo

En este marco, dada la urgencia de la cuestion, en Espana se han tomado ciertas medidas
orientadas a hacer frente a esta situacion, y, entre estas, destacan aquellas que velan por la
viabilidad del sistema de pensiones. Son de carécter legislativo, y se han regulado en la Ley
27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad
Social. Estas medidas entraron en vigor en el afio 2013, con sus respectivos desarrollos
reglamentarios que se pusieron en marcha a lo largo del afo 2012. Con esta ley se recoge la
Recomendacion del Consejo Europeo, de 12 de julio de 2011, relativa a la necesidad de adoptar la
reforma del sistema de pensiones y revisar periddicamente los parametros de las pensiones a la luz
de la evolucion de la esperanza de vida. Dentro de esta ley destacamos los siguientes grupos de
medidas:

* Medidas que favorecen la prolongacion de la vida activa y la restriccion del acceso a
jubilaciones anticipadas y prejubilaciones, con objetivos claramente definidos como el
aumento de la edad media de jubilacion y del nimero de afos cotizados a la jubilacion,
como son, el incremento progresivo de la edad de jubilacion de 65 a 67 afios; la posibilidad
de compatibilizar la pension de jubilacion una vez causada, con un trabajo a tiempo parcial;
exenciones de cotizacion a la Seguridad Social para trabajadores mayores de 65 afios y con

38,5 afos cotizados o bien con 67 afios de edad y 37 anos de cotizacion, entre otras.
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Medidas que aumentan la correlacion entre las cotizaciones y las prestaciones, que implican
ciertas modificaciones en el método de calculo de la pension, y por las que se va a requerir

un mayor esfuerzo contributivo para obtener la pension.

Otras medidas para garantizar la viabilidad futura del sistema de pensiones, que supondra
hacer una revision del sistema en el afio 2027 para mantener la proporcionalidad entre las
contribuciones al sistema y las prestaciones esperadas del mismo y garantizar su

sostenibilidad.

A la hora de valorar estas medidas se debe tener en cuenta que en materia de prevision social
confluyen muchos elementos. No se trata unicamente de aspectos financieros, actuariales o fiscales,
sino que también existen importantes implicaciones laborales y sociales. En cualquier caso, ain es

muy pronto para realizar una valoracion de la pertinencia de estas medidas y sus efectos.

Por otro lado, también se hace necesario tener como referencia las tendencias y experiencias
existentes en los paises de nuestro entorno econémico. No cabe duda de que Espafia no puede
permanecer al margen de lo que sucede en nuestro espacio econémico. A escala comunitaria, se
estan abordando diferentes iniciativas de manera mas o menos coordinada y con dimensiones no
solo financieras sino también sociales, dando paso a una aproximacion integrada y abierta sobre el
bienestar de los ciudadanos tras la jubilacion. Y es que el euro, la integracion de los mercados
financieros, la libre circulacion de capitales, bienes y personas, el compromiso de estabilidad
econdmica y presupuestaria y la convergencia real y monetaria, constituyen elementos que
condicionan y que estdn conformando el desarrollo actual y futuro del marco de la prevision social

complementaria en Espana.

En el ambito de la Union Europea existen diversas iniciativas en este campo ya sea de manera
especifica o subsumidas en otras de alcance mas general y que incluyen también a los seguros de
vida y a todas las dimensiones y variables que conforman los sistemas de proteccion social en los
Estados miembros. Todas estas iniciativas influirdn y condicionaran el desarrollo futuro de los
fondos de pensiones y los seguros en Espana. Entre las principales lineas de desarrollo a nivel de la

UE destacamos:
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Integracion del sistema. La Propuesta de Directiva de supervision de las instituciones
ocupacionales de jubilacion (fondos de pensiones de empleo), es la iniciativa especifica més
relevante en esta materia. Fue aprobada por la Comision a finales del afio 2000. Al contrario
que en el sector de los seguros, no existe armonizaciéon comunitaria en los fondos de
pensiones. El Proyecto de Directiva pretende crear un Mercado Unico de Fondos de
Pensiones con dos aspectos importantes: por un lado, incorporar este sector de manera
efectiva a la libre prestacion de servicios de gestion de inversiones y custodia de los Fondos
de Pensiones en el ambito de la UE. Por otro, que las empresas multinacionales puedan
centralizar en el Estado miembro de la matriz la gestion de los fondos de pensiones del
conjunto de los trabajadores de sus filiales establecidas en otros Estados miembros, aunque

la Directiva no incluye aspectos fiscales.

Acumulacion y portabilidad de los derechos de pensiones complementarias. El objetivo de
esta medida es el facilitar la libre circulacion de los trabajadores en la UE y la flexibilidad
en el mercado laboral ante cambios en el puesto de trabajo. Esta iniciativa tiene como
antecedente mas inmediato la Directiva 98/49, cuyo alcance es muy limitado y ha tenido
escasos efectos practicos, pues se refiere a los «trabajadores desplazadosy, es decir aquellos
desplazados por su empresa a otro Estado miembro y que siguen estando sujetos a la
legislacion del Estado miembro de origen. En Espaia, los principios de la norma europea
fueron incorporados a nuestro ordenamiento juridico por el Real Decreto de Instrumentacion
de los Compromisos por Pensiones de las Empresas con los Trabajadores y Beneficiarios

aprobado a finales de 1999.

Coordinacion fiscal. Si las iniciativas referidas anteriormente sobre actividades
transfronterizas se hiciesen finalmente realidad, sera también necesario establecer un cierto
grado de coordinacion fiscal entre los Estados miembros. Sobre el particular, la Comision
Europea presento el 23 de abril de 2001 una “Comunicacion sobre la eliminacion de los
obstaculos fiscales a las prestaciones por pensiones transfronterizas de los sistemas de
empleo”, describiendo los problemas existentes, centrandose en la variedad de esquemas de
tributacion y situaciones discriminatorias existentes, variedad que no sélo se produce entre
Estados miembros sino también incluso entre distintos instrumentos dentro de un mismo

pais.
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Mercado Unico Financiero. Indirectamente esta medida también vendria a complementar a
la mejora en la coordinacion de los diferentes sistemas de pensiones, pues se busca que
abarque todos los aspectos y subsectores: mercados de valores, fondos de inversion,
conglomerados financieros, seguros, fondos de pensiones, aspectos contables y de

informacion, comercio de servicios financieros por medios electronicos, etcétera.

En efecto, estas medidas son muy generales y su efectiva implantacion llevaria décadas. No
obstante suponen buenos referentes a los que tender en un desarrollo futuro del sistema de prevision

social comun.

Hacia donde debe orientarse Espaiia

Respecto al corto plazo parece que la situacion tras la crisis estd mejorando. Asi, entre otros, el
FMI mejord en cuatro décimas su prevision de crecimiento para Espafia en 2014, situdndolo en el
0,6% del PIB, si bien el consenso de la mayoria de analistas sitian dicho crecimiento en torno al
1% (Inverco, 2013: 47). No obstante, mientras la mayoria de indices europeos y norteamericanos se
encuentran cerca de sus maximos histdricos o los han superado, al indice espafiol le queda todavia
recorrido para alcanzarlos, aunque los multiplicadores de beneficios (PER) exigirdn un mayor

crecimiento de los beneficios empresariales en todos los mercados.

Con este escenario, puede estimarse que tanto las IIC como los Fondos de Pensiones tendran un
comportamiento positivo durante 2014 y en los afios posteriores, en los que se les augura un buen
futuro. De hecho, el primer mes de 2014 cerr6 con la mayor cifra historica de suscripciones netas
positivas en Fondos de Inversion desde 2004. En cuanto a los Fondos de Pensiones, la rentabilidad
media esperada podria estar aproximadamente en el 3%. El flujo de aportaciones netas se estima
similar al afio anterior y ligeramente positivo. Como consecuencia, el volumen de los Fondos de
Pensiones podria aumentar en 2014 en torno a 3.000 millones de euros (un 3,2% mas), alcanzando a

finales de este afio los 95.500 millones de euros (Inverco, 2013: 8).

Por otra parte, en cuanto a la actuaciéon de los fondos, a medida que mejora la situacién
econodmica del pais, se entiende que las rentabilidades aumentaran y las inversiones se decantaran

de nuevo en una mayor medida por la renta variable o mixta.
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Como perpectivas de futuro ;qué soluciones se le plantean a Espafia a largo plazo?... Existe una
gran tendencia hacia la privatizacion de las pensiones, tanto por parte de Gobiernos, Organismos
publicos a nivel nacional e internacional, entidades bancarias, etc. Sin embargo, existen algunos
autores que opinan que el problema del sistema publico de pensiones es un problema no tanto
estructural y econdmico, sino politico. Se arguyen como principales argumentos por una parte que
no ha de deslindarse el Estado en su conjunto de la Seguridad Social, y esta tltima no tiene por qué
financiarse exclusivamente mediante cotizaciones sociales; por otra, que con la intencion de
privatizar las pensiones publicas se pretende beneficiar Uinicamente a los fondos privados de
pensiones; y que, en definitiva, las alarmas acerca de la precariedad del sistema publico no son tal,
pues debe tenerse también en cuenta que a pesar del desnivel de la pirdmide de poblacion, la
actividad econdmica crecera también en los proximos afos y los recursos seran mayores (Viceng

Navarro, 2012: 34).

Pese a estas opiniones que no entraremos a cuestionar, pero merece la pena tener presentes, la
solucion parece que dada la situacion actual analizada, tanto en Espafia como en su entorno
internacional, asi como en relacion a las perspectivas existentes, puede estimarse que la tendencia
ird hacia la privatizacion del sistema de pensiones asi como a una mayor armonizaciéon con el marco
europeo. Una posible medida que podria plantearse es el establecer en Espaiia un sistema de
afiliacién automatica (que supone un sistema de afiliacion cuasiobligatoria, pues siempre cabe la
opcion de oponerse por parte del contribuyente), al igual que lo han hecho Nueva Zelanda, Reino
Unido e Irlanda. No obstante, considero que para llevar a cabo esta medida habria que tener en
cuenta que frente al modelo de Estado de Bienestar Nordico (como es el de Nueva Zelanda) o el
Anglosajon (como es el de Reino Unido e Irlanda), el modelo Mediterrdneo que predomina en
Espaiia, Italia, Grecia y Portugal, se trata de un modelo con menores gastos y que estd fuertemente
basado en las pensiones y en unos gastos de asistencia social muy bajos. De esta manera, si se
tratase de implantar la solucién de la afiliacion automatica, habra que tener en cuenta las
particularidades del sistema de prevision espafiol, con mayor peso de la prevision publica, y, por lo

tanto, en principio seria mas dificultosa y lenta su implantacion.

En cualquier caso, el abordar esta cuestion exigird una vision mucho mas amplia de la que se
estd tomando. Las sociedades que envejecen necesitan mucha mas accion politica que solo la

reforma de pensiones, y para ello un pensamiento mucho mas estratégico: ;Coémo vamos a hacer
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frente al reto de asistencia a los ancianos? ;Cual serd el impacto fiscal del envejecimiento y qué
significa esto para los sistemas de proteccion social y el reparto de responsabilidades entre el
individuo y el Estado, entre los proveedores de servicios publicos y privados ? ;Y cémo podemos
mantener la solidaridad en un contexto de aumento de las desigualdades entre y dentro de las
generaciones? La respuesta a estas preguntas requiere amplios debates y el disefio de planes
integrales, en los que debe trabajar el Gobierno, de mano de otros organismos y para lo que una
buena orientacion son las recomendaciones que llegan de la UE, la OCDE vy otras instituciones. La
importacia que se le debe dar a la cuestion es central, ya que el ahorro a largo plazo, canalizado por
los planes de pensiones y los seguros, se debe configurar como un elemento prioritario para la
politica econdmica por la estabilidad que confiere a los recursos gestionados dentro del sistema

financiero, por su caracter finalista y por el componente social que integra.
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5.- CONCLUSIONES

De los planes de pensiones como vehiculo de ahorro-inversion

PRIMERA.- Los planes de pensiones son instrumentos idoneos como catalizadores y
estabilizadores de la capacidad de financiacion de la economia. Con motivo de la crisis financiera,
la tasa de ahorro de las familias espanolas ha sufrido un fuerte descenso entre 2009 y 2012. No

obstante, en el afio 2013 se percibe el primer incremento en el periodo.

SEGUNDA.- En Espafia tiene un mayor peso el ahorro no financiero que el financiero, con un 71%
frente a un 29%, entre otras cosas, por la cultura que existe del inmuble. Dentro del ahorro
financiero, la cartera de inversion de las familias espafiolas se caracteriza por su perfil conservador,
incluso en afios de expansion econdémica. El peso que supone la inversion en seguros y fondos de
pensiones ha variado en las Ultimas décadas alrededor del 5%. Con motivo de la crisis, durante

2009 y 2012 se ha incrementado su peso en 0,30 pp.

TERCERA.- La proporcion que supone el patrimonio en Fondos de Pensiones sobre el total de la
Inversion Colectiva ha ido incrementdndose a lo largo del periodo, constituyendo un 25,84% en
2008 y alcanzando el 30% en 2012. Los planes de pensiones son un producto atractivo de inversion

en comparacidn con otras alternativas por las ventajas, sobre todo fiscales, que suponen.

De la evolucion de los fondos y planes de pensiones durante la crisis

CUARTA.- El patrimionio de los planes de pensiones durante la crisis ha disminuido entre 2009 y
2011; sin embargo, hasta 2013 se recupera con un fuerte repunte. El patrimonio de los fondos del
sistema de individual engloba el 62% del total acumulado en planes de pensiones en Espafia,
mientras que el de empleo supone el 37% y el asociado un 1%. En el sistema de empleo, en
coherencia con la tendencia alcista de nimero de participes, el patrimonio se ha incrementado
durante este periodo de crisis. En el sistema individual, también en relacion al fuerte descenso del
nimero de participes, entre 2009 y 2011 ha sufrido una caida en la cuantia del patrimionio. Sin
embargo, en los afios 2012 y 2013, se produce un notable incremento motivado por las altas

rentabilidades obtenidas.
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QUINTA.- El nimero de participes ha disminuido a lo largo de todo el periodo situandose en 2013
en 10,03 millones. No obstante, si bien los participes en el sistema individual si han disminuido a lo
largo del periodo 2008 - 2013, siendo la crisis el principal motivo, al igual que los del sistema
asociado, en el sistema de empleo su nimero se ha incrementado. Este aumento (que se produce
entre 2008 y 2011) es reflejo de la tendencia que ya desde 2006 se venia dando, por la cual las
empresas ponen en marcha fondos de pensiones para sus empleados, con el fin de ayudarles a
complementar su pension publica. El motivo principal es que supone un incentivo de menor coste
que una mejora salarial, porque las aportaciones al plan no estdn sujetas a la cotizacion de la

Seguridad Social.

SEXTA.- El nimero de planes ha disminuido sustancialmente sobre todo a partir del ejercicio 2010,
afio en el que la cifra decae en un 10,27%. Por otra parte, el nimero de fondos se ha incrementado
progresivamente hasta alcanzar un 21,85% en el conjunto del periodo. Esta tendencia inversa entre
ambas variables implica una mayor dispersion de los planes en distintos fondos. Desglosando las
cifras se observa que el nimero de planes del sistema individual ha aumentado notablemente, y esto
se debe principalmente a que, por una parte, los particulares, buscan en los planes privados una
alternativa a cubrir su pension; y por otra parte por el mismo motivo, las entidades financieras han
visto en este hecho una oportunidad que ha provocado una carrera comercial a través de la oferta de
un abanico de Planes. Los planes de empleo han disminuido su numero significativamente a lo

largo de este periodo, siendo las mas notable la caida en 2010.

SEPTIMA.- La rentabilidad media a un afio, se caraceteriza por ser muy volatil a lo largo del
periodo estudiado. La mayor rentabilidad media anual se ha obtenido por los Fondos de Pensiones
espanoles en 2013, con un 8,36%, frente a un 4,56% del bono a 10 afios. En cuanto a la
composicion de las carteras de inversion, se pone de manifiesto el perfil conservador del inversor
espanol, que se ha acentuado durante la crisis. Asi, se ha incrementado el peso en aquellas
inversiones mas conservadoras o que, a priori, suponen un menor riesgo, como son los fondos
garantizados, renta fija a corto y largo plazo; mientras que han descendido més aquellas inversiones
que conllevan un mayor riesgo, como pueden ser la renta variable, la mixta-renta variable y la

mixta-renta fija.
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OCTAVA.- Las aportaciones y las prestaciones de los planes del sistema individual han disminuido
significativamente. En los planes del sistema de empleo, en coherencia con el incremento del
numero de participes, las aportaciones han aumentado. También lo han hecho las prestaciones
levemente, siendo uno de los motivos achacables los despidos colectivos (EREs) que hacen que se
aceleren las prestaciones. En el sistema asociado las aportaciones disminuyen en todo el periodo,
mientras que las prestaciones crecen en términos medios, lo que hace que en la mayoria de la etapa

las aportaciones netas sean negativas.

NOVENA.- El nimero de entidades gestoras inscritas a 31 de diciembre de 2008, en la DGSFP
ascendia a 106. Durante el periodo la cifra ha mantenido una tendencia decreciente, siendo el 2011
el afio en el que mas entidades se han dado de baja en el Registro de la DGSFP (11 entidades), y
resultando en 2013 la cifra de 89 entidades. En nuestro sistema el portentaje de reparto de gestion
de fondos de pensiones entre “entidades gestoras puras” o “entidades aseguradoras” es bastante
equitativo, aunque el nimero de “gestoras puras” es levemente mayor. Por otro lado, el nimero de
entidades depositarias también ha disminuido durante el periodo, en una gran parte motivado por el

proceso de reestructuracion e integracion del sistema financiero en Espafa durante la crisis.
De los planes y fondos de pensiones en Espaiia en el contexto de la OCDE

DECIMA.- Las grandes reformas estructurales que conducen a una revision completa del sistema
de pensiones han sido escasas en los ultimos afios, mientras si que se han sucedido distintas
reformas parciales en ambitos puntuales. Estas reformas reflejan las distintas preocupaciones de los
paises en cuanto al sistema de pensiones, pues aunque con un foco comun, los intereses son
diversos. La reforma mas comtn durante los ultimos cinco afios ha sido el aumento de la edad
normal de jubilacion. Otras reformas se centran en estabilizar el sistema de pensiones en linea con
la evolucion demogréfica, asi como con las variables econdmicas y financieras, introduciendo
ajustes de algunos factores. Sin embargo, en la busqueda de soluciones contra la pobreza de la
poblacion envejecida a largo plazo la alternativa mas utilizada parece ser recurrir a los planes
privados de pensiones. En esta linea, recientemente, Nueva Zelanda, Reino Unido e Irlanda han
implantado sistemas de auto-afiliacion, que han demostrado ser un medio eficaz para aumentar el

grado de cobertura de los planes de pensiones privados.
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DECIMOPRIMERA .- El ratio que supone el valor de mercado de los activos acumulados en
fondos de pensiones, en relacién con el tamafio de la economia, medido por el PIB es un buen
indicador de la capacidad de las pensiones privadas para proporcionar beneficios a las personas. El
promedio de esta medida en el &mbito de la OCDE se increment6 sustancialmente entre el 2011 y el
2012, pasando del 73.5% al 77,0%. En relacion a la evolucion de esta variable en comparacion con
la media de la OCDE, se pueden indentificar cuatro grupos principales de paises atendiendo al
progreso de este concepto: 1) los “avanzados”, que coinciden con aquellos paises que tienen una
larga experiencia de las provisiones de pensiones privados o sistemas privados de pensiones que
son obligatorios o cuasi-obligatorios; 2) aquellos que se estan “poniendo al dia”, en los que en
muchos de ellos se han introducido recientemente cuentas personales obligatorias, lo que ha
promovido el crecimiento de esta tasa; y 3) los “mas ralentizados” donde se sitian paises como

Bélgica, Hungria y Portugal, crecen a un ritmo muy inferior a la media de los paises de la OCDE.

DECIMOSEGUNDA.- Entre el afio 2008 y el 2011, al igual que como hemos visto en el caso de
Espafia, las rentabilidades han sido, en promedio, negativas en los paises de la OCDE. Sin embargo,
con los primeros sintomas de recuperacion en el afio 2012, los rendimientos reales han alcanzado

una alta rentabilidad, siendo en 18 de los 34 paises de la Organizacion, superior al 5%.
Del sistema privado contra el sistema publico de pensiones en Esparfia. Perspectivas de futuro

DECIMOTERCERA.- En la actualidad, Espafia se encuentra con que su sistema de Seguridad
Social tiene que hacer frente al aumento de la esperanza de vida, asumiendo por ello el pago de
pensiones durante mas tiempo a una poblacion mayor. También, debera garantizar la sostenibilidad
financiera a medio y largo plazo, y el reconocimiento de pensiones adecuadas para los actuales
pensionistas. Ademas, la crisis econdmica al acrecentar la deuda y déficits publico, acentud la
fragilidad del sistema publico de prevision social. Los sistemas de proteccion social, en sentido
amplio, tienen ademas que hacer frente a situaciones extremas, como la dependencia y las
prestaciones sanitarias y especializadas en la vejez, que también deben de ser objeto de fomento y

atencion prioritaria.

DECIMOCUARTA.- En Espafia se han tomado ciertas medidas orientadas a hacer frente a la
cuestion de la sostenibilidad de la seguridad social. Entre estas, destacan:

Aquellas que velan por la viabilidad del sistema de pensiones, resaltando las que favorecen

la prolongacion de la vida activa y la restriccion del acceso a jubilaciones anticipadas y
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prejubilaciones, con objetivos claramente definidos, como el aumento de la edad media de
jubilacién y del nimero de afios cotizados.

Medidas que aumentan la correlacion entre las cotizaciones y las prestaciones, que implican
ciertas modificaciones en el método de calculo de la pension, y por las que se va a requerir
un mayor esfuerzo contributivo para obtener la pension;

Por ultimo, otras medidas para garantizar la viabilidad futura del sistema de pensiones, que
supondré hacer una revision del sistema en el afio 2027 para mantener la proporcionalidad
entre las contribuciones al sistema y las prestaciones esperadas del mismo y garantizar su
sostenibilidad.

También es necesario tener como referencia las tendencias y experiencias existentes en los paises
de nuestro entorno econdmico. Asi, en el ambito de la Union Europea existen diversas iniciativas
entre las que destacamos:

* Agquellas que se orientan a una integracion del sistema,
Las que se enfocan a una acumulacion y portabilidad de los derechos de pensiones
complementarias;
Las que miran por una coordinacion fiscal a nivel europeo;

Y para la idoneidad de todas las anteriores, la busqueda de un mercado tnico financiero.

DECIMOQUINTA.- Respecto a los resultados analizados, que no han sido especialmente
favorables para los fondos y planes de pensiones en Espafia durante la crisis, a corto plazo parece
que la situacidon mejorara en consonancia con la prospera evolucion de la economia pues, entre
otros, el FMI elevo en cuatro décimas su prevision de crecimiento para Espafia en 2014, situandolo
en el 0,6% del PIB. Como perpectivas de futuro, ademds de las medidas que ya se estan
implantando, parece que existe una gran tendencia hacia la privatizacion de las pensiones. No
obstante, ante la opcion de establecer en Espafia un sistema de afiliacion automatica, habria que
tener en cuenta las particularidades del modelo Mediterraneo que predomina, fuertemente basado en
las pensiones. En cualquier caso, el abordar esta cuestion exigird una vision mucho mas amplia de
la que se esta tomando, pues no se trata inicamente de una cuestion politica sino que requiere un
pensamiento mucho mas global y estratégico, en el que debe trabajar el Gobierno, y para lo que una

buena orientacion son las recomendaciones que llegan de la UE, la OCDE vy otras instituciones.
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