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Presentacion

Este nimero de Ekonomiaz trata de analizar cudl es el papel que desempenan y
deberian desempenar las pensiones complementarias, especialmente las pensiones
de empleo o laborales, para garantizar un nivel de vida razonable y digno a las per-
sonas en la tercera edad.

La oportunidad y relevancia de analizar la previsién social complementaria
(PSC) se fundamenta en dos razones: la primera es que es el tinico remedio que
existe hoy en dia para cubrir las carencias que van dejando los sistemas publicos; la
segunda es que en esta materia la Comunidad Auténoma de Euskadi (CAE) tiene
amplias competencias y posibilidades de actuacién.

Respecto al primer punto, mds de 15 afios de coordinacién europea en la mate-
ria con la finalidad de generar unas pensiones adecuadas, sostenibles financieramen-
te y seguras para el ciudadano, se han resumido en dos grandes lineas de actuacion:
incrementar la participacion de las personas mayores en la actividad laboral aumen-
tando la edad real de jubilacién y, por otro lado, generalizar, con mayor o menor in-
tensidad, las pensiones complementarias capitalizadas. La severidad de la crisis, so-
bre todo en las finanzas publicas de los paises «periféricos» como el nuestro, con
calendarios de reformas y ayudas muy precisos, ha hecho que se incida mds en el
primer aspecto.

Incluso se puede decir que mds que promover el empleo de los mayores, se estdn
reduciendo directamente las expectativas de pensién como una medida que mejora
la perspectiva de las finanzas publicas, y que ademds, como las reformas son gradua-
les y a futuro, no producen una reduccién inmediata del consumo.

En todo caso se esta esclareciendo y al menos cuantificando profesionalmente,
ya que ahora hay unas perspectivas y disposiciones legales para una estimacion bas-
tante precisa de la reduccién de la cobertura de la pensién publica sobre el salario.
En este entorno creemos que ya no tiene mucho sentido seguir debatiendo, y negan-
do, los efectos de la transicién demogréfica sobre las pensiones. Segun el dltimo
cambio normativo en materia de Seguridad Social, el crecimiento econémico y el
empleo tendrdn su influencia directa en la actualizacién de las pensiones, y parece
dejar claro que la Seguridad Social ya no se va a hacer cargo del incremento de la ex-
pectativa de vida, lo que implicard una menor pension.
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Creemos por tanto que se ha despejado el panorama y que nos encontramos
ante unos escenarios en los que hay que tomar decisiones sobre la PSC y, en este te-
rreno resaltan tres grandes cuestiones.

La primera es estructural, y tiene que ver con la naturaleza de la PSC. Tal como
ha manifestado recientemente la Office of Fair Trading britdnica!, las pensiones
complementarias se caracterizan por una demanda que tiene un poder de negocia-
cién muy débil, por falta de tamafio, conocimiento, dedicacion, etc., y, ademas, ver-
sa sobre un producto muy complejo, cuyas virtudes y defectos sélo se aprecian mu-
chos afios mas tarde de su implantacion.

La segunda cuestion es que, a pesar de las prioridades financieras inmediatas, las
buenas précticas en materia de PSC deberian estar mds presentes en los proximos
meses en la agenda politica, social, empresarial y sindical. Asi, el Libro Blanco de las
Pensiones Europeas, a los dos anos de su publicacién, se encuentra en una fase en la
que las medidas propuestas empiezan a tomar forma, o al menos entran en su fase
de concrecién. De esta forma, a finales de afo podemos tener cddigos sobre buenas
précticas en pensiones de empleo, e incluso, individuales y, también se ha iniciado el
debate sobre las medidas mds efectivas para la promocion de la PSC, en un trabajo
conjunto de la OCDE y la Unién Europea.

Asimismo, estaba abierto un debate en el Estado sobre la situacién y posibilida-
des de promocién de la PSC. El debate, coordinado por la Direccién General de Se-
guros, tenfa como finalidad presentar un Informe ante el Pacto de Toledo. Esto te-
nia que haberse hecho en el verano de 2013, pero el tema ha quedado aparcado,
alegdndose razones de oportunidad para paralizar el proceso. Puede que sea asi o
puede que simplemente no haya capacidad politica para avanzar, pero, en cualquier
caso, cualquiera de ambas razones apoya la creencia de que los temas clave sobre la
PSC, en cuanto a la necesidad de precisar objetivos e instrumentos, deben estar mds
presentes en la agenda politica.

Finalmente esta la tercera cuestion de analizar «cémo» se hacen las cosas. En
materia de pensiones varios articulos de este niimero coinciden en senalar que el
principal problema no es saber «qué» hay que hacer sino «cémo» hacerlo. Las pen-
siones tienen un ciclo de vida que hace que empiecen por las malas noticias, que im-
plican aportar, ahorrar y consumir menos, y que, por otro lado, no coincide en ab-
soluto con el ciclo politico. Ambos hechos complican o impiden los procesos de
reformas.

Lo cierto es que la implantacion generalizada de la PSC exige una negociacién
colectiva eficiente y completa, o una intervencion publica decidida. Al ciudadano no
hay que darle sélo diagndsticos y transparencia informativa (sobre las reducciones)

! «Defined contribution workplace pension market study» (2013/2014) Office of Fair Trading.
http://www.oft.gov.uk/OF Twork/markets-work/pensions/
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sino que hay que darle soluciones concretas que ofrezcan claramente buenas condi-
ciones de acceso, eficiencia, coste e idoneidad de las prestaciones.

En materia de negociacion colectiva no existen buenas perspectivas, ni un histo-
rial que augure otra cosa salvo alguna excepcidn lejana en el tiempo. Por ello, son las
medidas de intervencién publica las que parece que deben activarse y las que en pai-
ses de referencia como Gran Bretania o Alemania estdn dando resultados. En ese sen-
tido, de todos modos, tampoco es que haya un gran historial local y, quizd por ello,
la paralizacion del debate de la PSC en Madrid sea bastante preocupante.

Sin embargo, tal como se senalaba al principio de este texto, la CAE tiene mads
recursos en esta materia porque, si bien no puede evitar los recortes en el dmbito
publico decididos por el Estado, tiene competencias, resortes, e incluso algunas ex-
periencias no marginales de cierto éxito en este campo de las prestaciones comple-
mentarias.

Para empezar, tiene un régimen normativo propio, con la competencia exclusiva
en la prevision social, aunque entorpecida regularmente por el Estado. También tiene
un diagndstico con el Plan de Prevision Complementaria de Euskadi de 2006 que la
evolucién de los acontecimientos y de la demografia, ha demostrado acertado.

En esta linea, y como reflejo de todo ello, tiene una Ley en vigor que apuesta por
unas entidades «preferentes» orientadas a ofrecer esa solucion eficiente y general ya
comentada. Finalmente, tiene las competencias fiscales para impulsar esa interven-
cién publica decidida que otros paises han puesto en marcha. En definitiva, la CAE
no tiene que esperar necesariamente a que el Estado avance en previsiéon comple-
mentaria. Las directrices y experiencias europeas son claras y suficientes, existe la re-
flexion estratégica y experiencias muy positivas y, finalmente, también existen los
resortes normativos y fiscales.

Este monografico de Ekonomiaz quiere hacer una contribucién a ese debate y al
proceso de desarrollo de la «tecnologia social» que permitiria construir una solucién
general y eficiente a la reducciéon de las pensiones publicas. Por explicarlo de una
manera mds estructurada, este debate tiene que responder a las cuestiones que se
abordan en varios de los articulos y que son muy coherentes con el Plan de PSC vas-
co de 2006. Estas cuestiones, bésicas y bastante sencillas, pero que cuesta responder
con claridad, por las consecuencias que implican, son:

— Si es necesario que una mayoria muy cualificada de los trabajadores tengan
una PSC relevante para mantener su nivel de vida en la jubilacién.

— Si se reconoce que el sistema actual, con todos los intereses financieros que
ha generado, y que se pueden cifrar en cientos de millones de euros en comi-
siones anuales, no es capaz de responder a este reto y necesita una reevalua-
cién general.
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— Siel sistema de empleo es el inico que ofrece la cobertura social generalizada
y la eficiencia financiera que se precisan para responder al reto que plantean
las reformas de la Seguridad Social.

— Sila PSC de empleo tiene que estar generalizada en las pymes y en el sector
servicios, teniendo en cuenta el bajo desarrollo en Bizkaia y Alava donde
queda todo por hacer.

— Si para ello hay que sumarse a las estrategias claras y decididas de implanta-
cién, con objetivos precisos, al estilo de las australianas, neozelandesas, in-
glesas o alemanas, promovidas por la OCDE, ya que el sistema voluntario ac-
tual, de incentivo suave o «acompanamiento», después de mds de veinticinco
afios y miles de millones de euros de gasto fiscal, se queda muy lejos de los
objetivos de implantacién y funcionamiento eficiente, no ya deseables, sino
necesarios.

Todo ello puede parecer conceptualmente complejo, pero insistimos en que no
lo es tanto. Un ejemplo puede ser Alemania. Simplemente han llegado a la conclu-
sién de que sus ciudadanos deben ahorrar un minimo del 4% de su salario, poco
mds de los 2.000 euros al ano, y, para ello han puesto unos incentivos muy centra-
dos en ese objetivo y los medios para que lo hagan de una forma sencilla y eficiente a
través de la némina.

La economia del comportamiento ha avanzado mucho estos afnos y las experien-
cias también, por lo que se sabe con bastante certeza cémo van a comportarse los
ciudadanos ante determinados sistemas, opciones (normalmente por defecto) e in-
centivos. En definitiva, se sabe lo que funciona y no funciona en la PSC. Por ello, la
cuestion estd en manos de los reguladores y, deseablemente, si se suman, de los
agentes sociales.

El Plan de PSC de Euskadi respondi6 a muchas de esas cuestiones bdsicas, que
en Espafia no estdn adin nada claras, aunque probablemente aqui, a tenor de las ac-
tuaciones y resultados, o de su ausencia, no se le dio ni la relevancia ni el caracter
prioritario que ha adquirido el tema de las pensiones. En cuanto a su instrumenta-
cién, el Plan descansaba en la negociacion colectiva. Sin embargo, esto ha fallado, y
no sélo por la crisis y la negativa situacion laboral general, sino también por una
probable falta de convencimiento de los agentes sociales ya manifestada en el mo-
mento de la propia aprobacién del Plan.

Por ello todavia resta la conversién de ese Plan en una estrategia nacional poten-
te y clara, que estd apuntada en las EPSV «preferentes» mencionadas y recogidas en
la normativa vasca, pero que adolece de toda concrecién préctica sobre todo de im-
pulso politico, social y fiscal.

Con este objetivo de ayudar a dar respuesta a estas cuestiones, y sobre todo de-
mostrar que existen soluciones tanto técnicamente eficientes como socialmente via-
bles y aceptables, los articulos de este niumero abordan tres dmbitos progresivos.
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En el primero se ofrece una panordmica general, tanto desde las perspectivas de
coberturas y necesidades como de las grandes lineas estratégicas posibles, y se expo-
nen las diversas opciones de politicas que existen.

El segundo bloque analiza la situacién y valora las experiencias y posiciones mas
concretas partiendo de la implantacién de la PSC en Euskadi y de su marco legal,
pero recogiendo también las posiciones que se estdn planteando en el Estado, en Eu-
ropay en el mundo.

Finalmente la tercera parte, mds técnica, trata sobre los principales aspectos de
diseno que hacen que la PSC sea el instrumento eficiente que se necesita. Asi mismo,
se repasa la vinculacién de su actividad financiera e inversora con el entorno social
en el que deben desenvolverse respondiendo a debates recientes, motivados en gran
parte por la crisis, sobre las otras responsabilidades, diferentes a pagar pensiones,
que tienen los diferentes inversores institucionales.

Diego Valero, en su articulo sobre las Perspectivas de la Seguridad Social y el
papel de la PSC revisa el sistema de pensiones en Espana, analizando tanto el sistema
publico como el sistema privado complementario. Analiza los procesos de reformas
publicas desde una perspectiva global, y ve que inciden en una dptica que se centra
en la sostenibilidad, con lo cual puede dafar a la adecuacién y suficiencia del siste-
ma. Plantea que estos dos dltimos principios pueden paliarse a través del desarrollo
de sistemas complementarios de pensiones, si desempefian el papel que les corres-
ponde en la proteccién social.

En cuanto al sistema publico, que es una referencia esencial en Espafia por su
alto peso, el articulo repasa las reformas de 2011, que eleva la edad de jubilacién a
los 67 anos, y los antecedentes de la reforma mads reciente, relativa al factor de sos-
tenibilidad. Esta segunda reforma ha establecido una revisiéon y actualizaciéon de
las pensiones que depende de dos elementos, de forma que la pensién se relacio-
nard con la esperanza de vida generacional y con el equilibrio de ingresos y gastos
del sistema?Z.

En esta reforma, ha quedado garantizada la sostenibilidad financiera de la Segu-
ridad Social pero mediante el sencillo mecanismo que consiste en pagar las pensio-
nes en funcién de los recursos que se tengan. Con todo ello, aunque siempre depen-
diendo de acontecimientos futuros, la principal conclusiéon es que descenderad la tasa
de pension en relacién con el salario.

Para compensarla, el articulo revisa las grandes opciones de desarrollo de la
PSC, desde la obligatoriedad hasta el incremento de los incentivos a la previsién vo-
luntaria. En este 4mbito menciona el debate estatal que se estd dando por mandato

2 Informe del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema publico de pensio-
nes. Ver en www.lamoncloa.gob.es/NR/.../informesostenibilidadpensiones.pdf
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legal en la Direccién General de Seguros. Los documentos previos reconocen un
fuerte déficit en PSC y la necesidad de promoverla a través de la empresa.

En este sentido considera que en Espana, dada la inviabilidad, salvo reforma cons-
titucional, de hacer obligatoria la existencia de sistemas complementarios en las em-
presas, y constatada la insuficiencia de las medidas fiscales y la escasa implantacién de-
rivada de negociacion colectiva, la opcién que queda, ya testada sobradamente en
nuestro entorno, es la de la pseudo-obligatoriedad, o soft-compulsion, con gastos bajos
y con incentivos orientados a aquellos que tienen mds dificultad para ahorrar.

Jon Aramburu y Toni Canals nos presentan sus ideas sobre el desarrollo de la
PSC en el Estado. Asi, estiman que las necesidades de extensiéon de la PSC no estdn
en el colectivo con rentas altas que ya la tienen o tienen otras formas de ahorro. Sin
embargo, para el colectivo de personas situadas en los tramos de renta de 12.000 a
60.000 euros destacan que no llega a un 30% el porcentaje de aportantes a la PSC, y
se aporta poco mds del 1% de la base imponible y, por ello, concentran ahi sus preo-
cupaciones y objetivos.

Por ello concluyen que es incuestionable que la forma y desarrollos actuales de
la PSC en Espafa no representan ni representardn un apoyo significativo y relevante
a las pensiones publicas ni al retraso en la edad de jubilacién. Son y serdn un nicho
parcial, de las rentas altas, en extension y cuantias.

Ademds, se adolece de problemas de eficiencia, (y no sélo de rentabilidad), que
son estructurales en la parte mayoritaria de la PSC actual que es la individual. Por
ello consideran que si se quiere que la PSC desempefie un papel significativo de apo-
yo al sistema de Seguridad Social, se debe cambiar totalmente su enfoque y sus obje-
tivos, orientdndolos hacia el trabajador medio y revisando los incentivos hacia las
rentas medias y bajas. A la vista de la experiencia internacional, las coberturas signi-
ficativas complementarias, de forma generalizada, solo pueden proceder de la exten-
sion muy amplia de los sistemas de empleo.

En cuanto a la oportunidad de estas propuestas y la crisis, manifiestan que cual-
quier estrategia de generalizacién de la PSC de empleo sélo producird aportaciones
significativas adicionales a partir de 2018/2020, por lo que no se trata, en absoluto,
de un esfuerzo econémico inmediato y por ello, la crisis actual no debe ser utilizada
para evitar el debate.

Por otra parte, consideran que la gran cuestion no son los temas técnicos, ya que
hay experiencias exitosas abundantes en el mundo y muchos instrumentos fiscales,
normativos, administrativos, econdmicos y sociales, a disposicién de los poderes
publicos y los agentes sociales.

Clara Izurieta e Ifiaki Zabala valoran el nivel de implantacién y suficiencia de la
PSC en Euskadi, y en concreto, estos autores, responsables institucionales de la reali-
zacién del Plan de Prevision Complementaria de Euskadi en 2006, realizan esta va-
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loracién con referencia a los objetivos que establecia dicho Plan. En concreto se as-
piraba a que el 70% de la poblacién ocupada generara una pensiéon complementaria
minima del 20% de sus rentas del trabajo o profesionales-empresariales.

Estos objetivos han resultado plenamente coherentes con las perspectivas actua-
les de la Seguridad Social. Asi, precisamente el Informe de la Comisién de expertos
sobre el factor de sostenibilidad, que ha entrado en vigor en la Seguridad Social, eva-
lta que la parte de correccién a la baja de las prestaciones, por el aumento de la ex-
pectativa de vida, serd de un 20% en cuatro décadas. Sin embargo estas previsiones
fueron criticadas o ignoradas en su dia, por lo que no se han incluido como priorita-
rias en las agendas de la negociacién colectiva.

Para hacer esta valoracién se parten de tres tipos de fuentes de informacién: los
datos que proporciona el propio sector, la informacién facilitada por las Haciendas
Forales, en especial la de Bizkaia, y finalmente, los datos que suministra la nueva
aplicaciéon de la Documentacién Estadistico Contable (DEC) del Gobierno Vasco.
En concreto, estas informaciones de la DEC, sobre todo de perfiles de riesgo y gastos
y comisiones, permiten hacer valoraciones mds precisas y necesarias sobre un im-
portante colectivo que realiza aportaciones significativas al sistema individual.

Los autores terminan realizando una estimacién que concluye en que del objetivo
del 70% de ocupados aproximadamente s6lo un 30% estaria en condiciones de alcan-
zar ese objetivo, bien porque dispone de un buen sistema de empleo o porque combi-
nan ambos sistemas. Otro 30% no lo alcanzaria por mucho pero haria aportaciones
significativas a la prevision social complementaria, mientras que el restante 40% no
tendria una PSC relevante. En definitiva, se estd muy lejos de cumplir el objetivo de
que el 70% de los trabajadores tengan una PSC significativa, aunque algunas razones
son achacables al propio sistema y no a la falta de aportaciones ni de incentivos.

Por otro lado, la DEC también permite analizar el comportamiento por edades
que confirma que los ciudadanos empiezan a aportar relativamente tarde al sistema
individual, que ademds aportan poco al principio y, finalmente, que los perfiles de
riesgo tedricos no son coherentes con la edad.

En el articulo de Luis Carlos Izquierdo se describe como se fragué el sistema de
previsién social en Euskadi, como se ha actualizado y cudles son los principales retos
que existen si queremos construir una complementariedad al sistema publico de pro-
teccién social que genere confianza y tranquilidad entre los beneficiarios de la misma.

La exposicion de la evolucién histdrica empieza con el traspaso de la competen-
cia a la Comunidad Auténoma y la Ley de EPSV de 1981. Este marco, conjuntamen-
te con la colaboracién de los agentes sociales, en los primeros anos, y el tratamiento
fiscal, ha dado lugar, de forma destacada, a que en los casi 30 afios de pervivencia de
la norma hasta su reciente derogacidn, se hayan consolidado las bases de un sistema
complementario que protege a un tercio de la ciudadania vasca.
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Como nota singular, en Euskadi se dan pricticamente los Gnicos sistemas secto-
riales que cubren significativamente a grandes colectivos y pymes. De todos modos,
cuando uno analiza la situacién del ciudadano medio se aprecia una insuficiente ge-
neralizacion de la prevision complementaria entre las clases medias y bajas de nues-
tra sociedad, que tienen escasa capacidad de ahorro. Esta valoracion y la evidencia
de que, con la excepcion de Geroa EPSV, la PSC no llegaba a las pymes promovié
elaborar el Plan de Previsién Social Complementaria de Euskadi.

El articulo repasa las medidas adoptadas en estos siete afios en aplicacién de ese
Plan como son los decretos de ayudas a la implantacién de EPSV, el Decreto que ac-
tualiza su funcionamiento y sus actividades en 2007, la Orden sobre formacién de
los miembros de las juntas de gobierno, la Orden de 2009 sobre algunas inversiones
y la contabilizacion a término, el Decreto de contabilidad de 2010 y, finalmente, la
nueva Ley de EPSV de 2012.

En la ley es destacable la creacion de las EPSV «preferentes». Dichas entidades tie-
nen una serie de caracteristicas sociales reforzadas, como el principio de no discrimi-
nacion, el cardcter mds finalista, la aportaciéon compartida y el cobro en forma de ren-
ta. La vocacion de estas entidades era facilitar la generalizacién, en unas condiciones y
términos 6ptimos, de una pensiéon complementaria suficiente y adecuada.

La reflexién finaliza con una propuesta integral de reformas y mejoras. En re-
lacién con las medidas fiscales recientes, se sefiala que la reforma dltima pretende
basicamente un ahorro fiscal bajando los limites maximos de la base imponible
por motivo de aportaciones a la PSC, pero que no se ha producido ain una refor-
ma que estimule, promueva y generalice la prevision social. El propio Plan de Pre-
visién ya apuntaba algunas de estas posibles modificaciones. Para complementar
las pensiones de la inmensa mayoria de la poblacién de rentas medias y bajas me-
diante los sistemas de empleo es necesario intensificar las ayudas fiscales a los ni-
veles de renta medios, racionalizando y redistribuyendo el coste para las haciendas
forales®. Se debe reservar, entre otras propuestas que valora el articulo, un tramo
razonable de la reduccién en base imponible para los sistemas de empleo y dentro
de éste para los sistemas preferentes.

Juan Yermo de la OCDE, trata en su articulo sobre las opciones de politicas pu-
blicas en materia de promocién de la PSC, con una valoracién general inicial en la
que el papel complementario de las pensiones privadas capitalizadas se considera de
primordial importancia, dado que se espera que las tasas de sustitucion del sistema
publico de reparto disminuirdn hasta tal punto que producirdn una significativa
pérdida en la calidad de vida de las personas en la etapa de jubilacién. Ello ocurre en
la mayoria de los paises de la OCDE vy, aunque en Espana las coberturas tedricas son
altas, hasta los 30.000 euros al afo, la reduccién serd también muy significativa.

3 Todo ello muy en linea con lo que luego ha propuesto la OCDE y que ahora estd desarrollando
con la UE.
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La comparacién con los distintos sistemas complementarios capitalizados exis-
tentes en los paises de la OCDE muestra que las tasas de adhesion mas elevadas (de-
finidas como el nimero de personas adheridas a un plan de pensiones privado) se
localizan en paises con planes privados de pension obligatorios o cuasi-obligatorios,
incluidos los de adhesién automdtica. Asi, en paises donde las pensiones privadas
son voluntarias, el rango de tasas de cobertura observado oscila entre un 13% y un
50% de la poblacién en edad de trabajar, mientras que los sistemas obligatorios al-
canzan tasas de penetracion que rondan o superan el 70%.

El articulo revisa basicamente las experiencias de Italia, Nueva Zelanda y Alema-
nia y termina haciendo referencia a los gastos y comisiones, y al adecuado perfil fi-
nanciero.

Matti Leppild nos presenta en su articulo en inglés sus reflexiones sobre las for-
mas y experiencias para ampliar la adhesion y cobertura de los sistemas de pensio-
nes complementarias.

En cuanto al diagnéstico inicial, coincide con el Plan de Previsién de Euskadi, la
OCDE vy hasta con la Comisién del factor de sostenibilidad, en que se espera que las
pensiones publicas caigan en un 20%, en relacién con los salarios, para el afio 2060
en Europa. En consecuencia considera que la gente no serd capaz de mantener su es-
tandar de vida tras la jubilacién o, incluso, puede caer por debajo del nivel de pobre-
za si no tienen ahorros adicionales.

Considera que las pensiones de empleo o laborales, son el elemento clave para que
haya una buena cobertura de las pensiones complementarias ya que su extensién pue-
de ser mucho mejor que las individuales vy, si estin bien gestionadas, pueden ofrecer
prestaciones superiores por la eficiencia en costes y las economias de escala.

Los paises han utilizado diferentes précticas, o combinaciones de las mis-
mas, para incrementar la adhesion a los sistemas de pensiones de empleo me-
diante la obligatoriedad, la auto-adhesidn, los incentivos fiscales, la negociacion
colectiva, los incentivos para el empleador, etc. Considera como preferibles los
sistemas de negociacion colectiva de adhesion individual cuasi-obligatoria y los
sistemas de adhesion y de opciones por defecto como el NEST britanico. Tam-
bién considera que si los requisitos «prudenciales», o de garantia, u otros, se
vuelven demasiado pesados y farragosos (sin duda se refiere a Solvencia II), se
puede desincentivar ese tipo de pensiones complementarias y la tasa de adhesiéon
a las mismas puede descender.

El autor considera que se pueden hacer muchas cosas para extender la cobertura
de los sistemas de pensiones de empleo, pero desgraciadamente también se han pro-
ducido cambios preocupantes y retrocesos en la politica sobre pensiones de empleo
en los dltimos afios en algunos paises, especialmente en los del Centro y Este de Eu-
ropa por razones de consolidacién presupuestaria motivadas por la crisis.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

15



16

El articulo de Jon Aldecoa, aborda la responsabilidad fiduciaria y social en las in-
versiones de los sistemas de pensiones capitalizados y su relaciéon con la economia real.

El articulo se inicia analizando los deberes de lealtad y profesionalidad de los
gestores de los sistemas de pensiones y de la normativa. En este sentido un amplio
cuerpo doctrinal y juridico ha concluido que las entidades pueden también atender
a las prioridades sociales, ambientales y de gobierno corporativo de sus miembros y
de la sociedad (politica ISR) y, sobre todo, cuando tienen repercusién financiera
aunque sea a largo plazo. Ademas, es necesario atender a la aceptacion social de
unos sistemas de pensiones que normalmente tienen un marco juridico, social y fis-
cal especial y por ello tienen que estar a la altura de ese estatus especial como inver-
sores institucionales. También la crisis, y los abusos de muchos directivos, han deja-
do claro que los accionistas no pueden ser elementos pasivos que no ejercen un
control sobre los gestores de las empresas de las que son duenos.

A la hora de poner en marcha esta politica ISR, tenemos tres grandes campos,
que son: definir los objetivos ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG) de esa
politica, sus estrategias y su implementacion. En relacién con las estrategias, hay que
distinguir entre las inversiones que se quieren evitar y las inversiones que se quieren
promover. En el primer grupo estamos ante la aplicacién de un filtro de «exclusion»
negativa, en el segundo se aplica una «integracién» positiva de las inversiones. Ade-
mads, la entidad o fondo tiene la opcién de «implicarse» con las empresas en las que
invierte, normalmente para modificar su comportamiento o actividad pero sin des-
invertir o, al menos, antes de hacerlo. En el articulo también se comentan las inver-
siones temdticas, en aspectos ASG, que son una de las opciones, aunque compleja,
de la integracion.

La inversion en infraestructuras es la forma de inversién real mas comun ahora
dentro de las necesidades financieras de los sistemas de pensiones. En el articulo se
exponen las caracteristicas especiales de este tipo de activo que, segiin su enfoque,
puede ser una subclase comparada con la renta variable, la renta fija o el capital ries-
go. En este dmbito se exponen las iniciativas institucionales que estin en marcha y
que surgen de la OCDE, del G-30 y ahora de la propia Comisién de la UE.

Finalmente se abordan diversos casos de actuaciones durante la crisis financiera
respecto a las inversiones y se sitda en todo este marco las demandas en la CAE para
que financien el capital circulante de las pymes. En concreto, se destaca que casi no
hay precedentes en este campo y mucho en menos en comparaciéon con las peticio-
nes de la representacién empresarial. S{ existen inversiones temadticas para promover
el crecimiento, normalmente en los paises en desarrollo, pero normalmente con ani-
mo de obtener un rendimiento proporcional al riesgo, que suele ser alto.

De hecho es mds comuin que existan normas en fondos soberanos, etc. de no in-
vertir en su espacio econémico natural, por razones de diversificacién. Ahora bien,
es logico que los sistemas de pensiones, por razones de reputacién y mejor conoci-
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miento, inviertan en su entorno, si existen mercados financieros adecuados y activi-
dades profesionales de capital riesgo.

Por dltimo en el articulo de Ignacio Zubiri se analizan y comparan las ventajas e
inconvenientes de los sistemas de reparto y capitalizacién de cara a instrumentar el
funcionamiento del sistema de pensiones. Por razones histéricas y por los eventuales
costes de transicion, el sistema publico de reparto esté llamado a ser dominante,
pero la creciente importancia que alcanzan los sistemas complementarios justifica
un andlisis comparado de los costes, la cobertura, la garantia que ofrecen, los riesgos
colectivos e individuales, los efectos sobre la produccién y en definitiva de su propia
sostenibilidad. La conclusion principal que se obtiene es que la capitalizacién parcial
del sistema no presenta ventajas claras sobre el sistema de reparto. De llevarse a
cabo, deberia desempenar un papel muy complementario basado bien en la figura
de los sistemas de empleo y/o en cuentas individuales con reglas simples de gestion
de forma que se limite el papel de las gestoras.

Diferenciado del grupo de articulos, se ofrecen dos documentos complementa-
rios. En el primero se reproduce gran parte del texto del sexto capitulo del Pensions
Outlook de la OCDE de 2012 sobre la Hoja de Ruta para mejorar el disenio de los
planes de pensiones de aportacion definida. El documento comentado y actualizado
por Pablo Antolin, que es uno de sus autores, ha sido traducido y verificado por el
Observatorio Vasco de Prevision Social Complementaria.

Se destaca que los planes privados de pensiones de aportacién definida son, cada
vez mads, una parte esencial de los sistemas generales de pensiones de la mayoria de los
paises, siendo para algunos paises el elemento principal de sus sistemas de pensiones.
Por ello, la idoneidad de los ingresos globales en la jubilacién depende de manera muy
importante de las prestaciones de pensiéon provenientes de estos planes.

La hoja de ruta consiste en recomendaciones relativas a disenos coherentes con
la pensién publica, que favorezcan largas carreras de cotizacion a sistemas de bajo
coste, con opciones de inversién automaticas de ciclo de vida y/o adecuadas, presta-
ciones en forma de pensién periddica y, finalmente, con una buena comunicacién.

Por dltimo, la propia Redaccion de Ekonomiaz ha elaborado una sencilla guia
que define claramente el ambito y las diferentes caracteristicas de la prevision social
complementaria frente al sistema publico de la Seguridad Social. En esta guia se
hace una sintesis del contenido y funcién de cada uno de los instrumentos de que
dispone la previsién social complementaria para cumplir con su cometido. Ademds
se presta especial atencién a la diferente regulacién existente en el Pais Vasco al res-
pecto incluido en ella el tratamiento fiscal.
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Aurkezpena

Ekonomiaz aldizkariaren ale honetan saiatuko gara aztertzen zein den edo zein
izan beharko litzatekeen pentsio osagarrien zeregina, batez ere enplegu- edo lan-
pentsioena, hirugarren adineko pertsonei bizitza-maila arrazoizkoa eta duina ber-
matzeko.

Gizarte-aurreikuspen osagarria (GAO) aztertzeko aukerek eta garrantziak bi
arrazoi dituzte oinarri: lehenik eta behin, sistema publikoen gabeziak estaltzeko gaur
egun dugun konponbide bakarra da, eta, bigarrenik, alor horretan, Euskal Autono-
mia Erkidegoak eskumen eta jarduteko aukera ugari ditu.

Lehenengo puntuari dagokionez, herritarrentzako pentsio egokiak, finantzarioki
iraunkorrak eta seguruak bermatzeko xedearekin orain hamabost urte baino gehia-
go Europan hasitako koordinazioak bi jarduketa-ildo nagusi izan ditu emaitza gisa;
alde batetik, adineko pertsonek lan-jardueran duten partaidetza areagotu da, bene-
tako erretiro-adina handituta; eta bestetik, pentsio osagarri kapitalizatuak orokortu
dira, intentsitate handiago edo txikiagoarekin. Krisia latza izan da, batez ere gure eta
beste herrialde «periferiko» batzuetako finantza publikoetan, non erreforma- eta la-
guntza-egutegiak oso zehatzak izan baitira; horien eraginez, lehenengo alderdiari es-
kaini zaio arreta handiagoa.

Are gehiago, esan dezakegu adineko pertsonen enplegua sustatu baino, zuze-
nean pentsio-aukerak murrizten ari direla, finantza publikoen egoera hobetzeko
neurri gisa, eta, horretaz aparte, erreformak mailakatuta eta etorkizunari begira egi-
ten direnez, ez dutela berehalako beherakadarik eragiten kontsumoan.

Nolanahi ere, egoera ikuspegi profesionaletik azaltzen eta gutxienez kuantifika-
tzen ari gara: gaur egungo aukera eta xedapen legalak direla bide, nahiko modu ze-
hatzean kalkulatu dezakegu pentsio publikoaren estalduraren murrizketa soldatari
dagokionez. Hala, gure ustez, ez du zentzurik eztabaidatzen eta ukatzen jarraitzea
trantsizio demografikoak pentsioetan dituen efektuak. Gizarte Segurantzaren alorre-
ko azken arau-aldaketaren arabera, hazkunde ekonomikoak eta enpleguak zuzeneko
eragina izango dute pentsioen eguneraketan, eta, halaber, badirudi argi uzten duela
Gizarte Segurantzak jada ez duela barne hartuko bizi-itxaropenaren hazkundea; ho-
rrek pentsio txikiagoak ekarriko ditu berekin.

Hortaz, egoera argitu delakoan gaude, eta hala, GAOren inguruko erabakiak
hartu behar direla uste dugu. Hiru dira auzi nagusiak esparru horretan:
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Lehenengoa egiturazkoa da, eta GAOren izaerarekin lotuta dago. Britainia Han-
diko Bidezko Merkataritzako Bulegoak! (Office of Fair Trading) duela gutxi adierazi
duen bezala, pentsio osagarrietan eskariak oso negoziazio-ahalmen eskasa du, ta-
maina, ezagutza, dedikazio eta abar oso txikien ondorioz; gainera, produktu oso
konplexua dira, eta bere bertuteak eta akatsak ezarri zirenetik urte ugari igaro dire-
nean besterik ezin dira hauteman.

Bigarrenik, berehala gauzatu beharreko finantza-lehentasunak izan arren, GAO-
ren alorreko jardunbide egokiek pisu handiagoa izan beharko lukete hurrengo hila-
beteotako agenda politikoan, sozialean, enpresakoan eta sindikalean. Hala, Euro-
pako Batzordeak Pentsioen Liburu Zuria argitaratu zuenetik bi urte igaro diren
honetan, orain hasi dira proposatutako neurriak itxura hartzen, edo, behintzat, ze-
haztapen-fasean sartu dira. Era horretan, urtearen amaieran enplegu-pentsioei eta
agian banakako pentsioei buruzko jardunbide egokien inguruko kodeak eduki
ahalko ditugu; horretaz aparte, eztabaida piztu da GAO sustatzeko neurri eraginko-
rrenei buruz, ELGAren eta Europar Batasunaren lankidetza-lana oinarri.

Gainera, estatu mailan, GAOren egoerari eta berau sustatzeko aukerei buruzko
eztabaida irekita dago. Koordinatzailea Aseguruen Zuzendaritza Orokorra da, eta
Toledoko Itunaren aurrean txosten bat aurkeztea zuen helburu. Hori 2013ko udan
egin beharra zegoen, baina alde batera utzi da, prozesua geldiarazteko arrazoiak zeu-
dela argudiatuta. Baliteke hala izatea; baliteke ere, besterik gabe, aurrera egiteko
ahalmen politikorik ez edukitzea. Edozein kasutan, bi arrazoiek babestu egiten dute
GAOren inguruko gai garrantzitsuenek, helburuak zein tresnak zehazteko beharrari
dagokionez, agenda politikoan presentzia handiagoa izatea defendatzen duen iritzia.

Azkenik, gauzak «nola» egiten diren aztertzea da hirugarren alderdia. Pentsioen
gaiarekin lotuta, ale honetako zenbait artikuluk agerian jartzen dute arazo nagusia
ez dela ez jakitea «zer» egin behar den, baizik eta «nola». Pentsioen bizi-zikloa dela
eta, albiste txarretatik hasi beharra dago, hau da, ekarpenak egin, aurreztu eta gu-
txiago kontsumitzetik, eta horiek, gainera, ez datoz bat ziklo politikoarekin. Bi ger-
takariok erreforma-prozesuak zaildu edo galarazten dituzte.

Egiaz, GAO orokorrean ezarri ahal izateko, negoziazio kolektibo eraginkorra eta
osoa beharrezkoa da, edota esku-hartze publiko sendoa. Herritarrari ez zaizkio
bakar-bakarrik murrizketen inguruko diagnostikoak eta informazio-gardentasuna
eskaini behar; konponbide zehatzak ere eman behar zaizkio, baldintza onak eduki
behar dituztenak prestazioen eraginkortasun, kostu eta egokitasunari dagokienez.

Negoziazio kolektiboaren esparruan, etorkizuneko aukerak ez dira onak, eta as-
paldi-aspaldiko esperientzia gutxi batzuk izan ezik, historiala ere nahiko negatiboa
da. Horregatik, esku-hartze publikoko neurriak dira, antza, aktibatu beharrekoak,

4 Defined contribution workplace pension market study (2013/2014), Bidezko Merkataritzako
Bulegoa. http://www.oft.gov.uk/OFTwork/markets-work/pensions/
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erreferentziazko hainbat herrialdetan, Britainia Handian edo Alemanian kasu,
emaitza onak erdiesten ari direnak. Ildo horretatik, hala ere, tokian tokiko esperien-
tzia gutxi dauzkagu, eta, beharbada horregatik, nahiko kezkagarria da GAOren ezta-
baida gelditzea Madrilen.

Alabaina, testu honen hasieran adierazi bezala, EAEk baliabide gehiago ditu es-
parru horretan. Izan ere, estatuak arlo publikoan erabakitako murrizketak saihestu
ezin dituen arren, eskumenak, baliabideak eta nahiko arrakastatsuak izan diren es-
perientzia ez-marjinalak ere baditu prestazio osagarrien alorrean.

Hasteko eta behin, arau-erregimen propioa du, eta eskumen esklusiboa gizarte-
aurreikuspenean, nahiz eta estatuak aldizka hura oztopatu. Era berean, 2006an egin-
dako Euskadiko Gizarte Aurreikuspen Osagarriaren Planaren diagnostikoa du, ger-
takarien eta demografiaren bilakaerek zuzentzat jo dutena.

Ildo horretan, eta guztiaren isla gisa, aipatutako konponbide eraginkor eta
orokorra eskaintzera bideratutako «lehentasunezko» erakundeen aldeko apustua
egiten duen lege bat du, egun indarrean dagoena. Azkenik, beste herrialde batzuek
martxan jarri duten esku-hartze publiko sendoa bultzatzeko eskumen fiskalak ditu.
Azken finean, EAEk ez du zertan Estatuaren zain egon, gizarte-aurreikuspenean au-
rrera egiteko. Europako zuzentarauak eta esperientziak argiak eta nahikoak dira, go-
goeta estrategikoa eta esperientzia oso positiboak ditugu, eta, amaitzeko, arau- eta
zerga-baliabideak ere badauzkagu.

Ekonomiaz aldizkariaren monografiko honek eztabaida horretarako ekarpenak
egin nahi ditu, bai eta teknologia soziala garatzeko prozesurako ere, pentsio publikoen
murrizketari aurre egiteko konponbide orokor eta eraginkorra eraikitzea ahalbidetuko
lukeena. Modu egituratuagoan azaltzearren, eztabaida horrek hainbat artikulutan
lantzen diren gaiei erantzun behar die, 2006ko GAOTri buruzko euskal planarekin oso
koherenteak direnak. Gaiok, oinarrizkoak ez ezik, nahiko sinpleak dira, baina beren
ondorioak direla eta, zaila da erantzun argiak ematea. Hona hemen:

— FEa beharrezkoa den langileen gehiengo oso kualifikatu batek GAO nahiko
handia izatea, erretiroa hartzean beren bizitza-mailari eusteko.

— Ea aitortzen den egungo sistemak, sortu dituen finantza-interes guztiak go-
rabehera (urteko komisioak ehunka milioi eurokoak dira), ezin diola aurre
egin erronka horri eta haren berrebaluazio orokorra egin behar dela.

— Ea enplegu-sistemak bakarrik eskaini ditzakeen Gizarte Segurantzaren erre-
formek planteatzen duten erronkari aurre egiteko beharrezko gizarte-estal-
dura orokortua eta finantza-eraginkortasuna.

— Ea enpleguko GAO ETEetan eta zerbitzuen sektorean orokortuta egon behar
den, kontuan hartuta Bizkaian eta Araban duen garapen txikia, non oraindik
dena egiteko baitago.
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— Ea horretarako, bat egin behar ote dugun ezarpen-estrategia argi eta sen-
doekin, helburu zehatzak dituztenak eta Australia, Zeelanda Berria, Britainia
Handia edo Alemaniaren antzekoak eta ELGAk sustatuak direnak. Egungo
sistema boluntarioak pizgarri nahiko txiki edo «laguntzakoak» ditu, eta ho-
geita bost urtetik gora igaro eta zerga-gastuak milaka milioi eurokoak izan
direnean, oso urruti dago lortu nahi eta lortu egin behar diren ezarpen eta
funtzionamendu eraginkorreko helburuetatik.

Guztiak kontzeptualki konplexua iruditu arren, berriro diogu ez dela hainbeste-
rako. Adibide bat Alemania izan daiteke: Besterik gabe, ondorioztatu dute herritarrek
gutxienez beren soldataren % 4 aurreztu behar dutela (urtean 2.000 euro baino apur
bat handiagoa), eta xede horretara zehazki bideratutako pizgarriak ezarri dituzte, bai
eta nominaren bidez hori modu erraz eta eraginkorrean egiteko baliabideak ere.

Azken urteetan, jokabidearen ekonomiak aurrerapen handiak egin ditu, eta es-
perientzien kasuan ere halaxe izan da; beraz, nahikoa zehaztasunez dakigu zer-no-
lako jokabidea izango duten herritarrek sistema, aukera (normalean lehenetsiak) eta
pizgarri jakinen aurrean. Azken batean, badakigu zerk funtzionatzen duen eta zerk
ez duen funtzionatzen GAOn. Horregatik, erregulatzaile, eta, parte hartuz gero (ha-
laxe izatea nahiko genuke), eragile sozialen esku dago gaia.

Euskadiko GAOren planak oinarrizko galdera horietako asko erantzun zituen,
Espainian batere argi ez daudenak oraindik. Baina hark eragindako jarduketa eta
emaitzei, edo horien gabeziari erreparatuz gero, esan dezakegu EAEn beharbada ez
zitzaiela eman pentsioei lortutako garrantzia ez lehentasuna. Tresnak kontuan har-
tzen baditugu, negoziazio kolektibotik abiatu zen plana. Hala ere, horrek huts egin
du, eta ez bakarrik krisi eta lan-egoera negatibo orokorragatik, eragile sozialen sines-
men-faltagatik ere, plana onartu zenean dagoeneko agerian geratu zena.

Horregatik guztiagatik, plana oraindik estrategia nazional indartsu eta argi bi-
hurtu behar dugu, euskal araudian jasotako eta jada aipatu ditugun «lehentasu-
nezko» BGAEak euskarri dituena, baina zehaztapen praktikoa faltan duena, batik
bat bultzada politiko, sozial eta fiskala.

Galdera horiek erantzuten laguntzeko, eta batik bat teknikoki eraginkorrak eta
sozialki bideragarri eta onargarriak diren konponbideak daudela frogatzeko helbu-
ruari eutsiz, ale honetako artikuluek hiru esparru mailakatu dituzte hizpide.

Lehenengoan ikuspegi orokorra ematen dugu, bai estaldura eta beharrei bai ildo
estrategiko nagusi posibleei dagokienez, eta aukeran ditugun politika ezberdinak
azaltzen.

Bigarren blokean egungo egoera dugu aztergai eta esperientzia eta ikuspuntu ze-
hatzagoak aztertzen ditugu, GAOren ezarpena Euskadin eta bere esparru legala abia-
puntu gisa hartuta. Halaber, Estatuan, Europan eta munduan planteatzen ari diren
ikuspegiei ere leku egiten dio blokeak.
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Azkenik, hirugarren atala daukagu teknikoena, eta bertan, GAO behar dugun tres-
na eraginkorra izatea ahalbidetzen duten diseinu-alderdi nagusiak jorratzen dira. Ha-
laber, GAOren finantza- eta inbertsio-jardueraren eta sortu berri diren eztabaidei
erantzunez jarduerok garatu behar diren gizarte-ingurunearen arteko lotura errepasa-
tzen da. Eztabaidok krisiak eragindakoak dira neurri handi batean, eta erakunde-in-
bertitzaileen erantzukizunak —pentsioak ordaintzea ez beste batzuk— dituzte hizpide.

Diego Valerok, Gizarte Segurantzaren etorkizuneko aukerei eta GAOren zeregi-
nari buruzko artikuluan, Espainiako pentsio-sistemari heltzen dio, sistema publikoa
zein sistema pribatu osagarria analizatuz. Erreforma publikoei buruzko prozesuak
modu globalean ikertzen ditu, eta iraunkortasuna ardatz duen ikuspegian oinarri-
tzen direla behatzen, sistemaren egokitasuna eta nahikotasuna kaltetu ditzakeena.
Valeroren planteamenduaren arabera, azken bi printzipio horiei aurre egiteko, pen-
tsio-sistema osagarriak garatu daitezke, betiere kontuan hartuta gizarte-babesean
dagokien zeregina bete behar dutela.

Sistema publikoari dagokionez, Espainian funtsezko erreferentzia dena bere ga-
rrantzi handia dela eta, 2011ko erreformak aztertzen ditu artikuluak, zeinen bidez
erretiro-adina 67 urteraino luzatu baitzen, bai eta iraunkortasun- faktoreari
buruzko azken erreformaren aurrekariak ere. Bigarren erreforma horrek ezarritako
pentsioen berrikuspena eta eguneraketa bi elementuren mende dago, eta hala, pen-
tsioa belaunaldiaren bizi-itxaropenarekin eta sistemaren sarreren eta gastuen oreka-
rekin erlazionatuko da’.

Erreforma horretan, Gizarte Segurantzaren iraunkortasun finantzarioa berma-
tuta geratu da, baina mekanismo sinple baten bidez, alegia, herritarrek dauzkaten
baliabideen araberako pentsio-ordainketaren bidez. Horiek horrela, hauxe da ondo-
rio nagusia, betiere etorkizuneko gertakarien eragina baztertu gabe: pentsio-tasak
soldataren arabera behera egingo du.

Beherakada orekatzeko, GAO garatzeko aukera onenak lantzen ditu artikuluak,
beharrezkotasunetik hasi eta aurreikuspen boluntariorako pizgarriak handitzeraino.
Esparru horretan, lege-mandatu bidez Aseguruen Zuzendaritza Orokorrean aurrera
eramaten ari den estatu-mailako eztabaida aipatzen du. Aurretiko dokumentuek
GAOn defizit handia dagoela eta enpresaren bidez berau sustatu behar dela aitor-
tzen dute.

Zentzu horretan, bere ustez ezinezkoa da Espainian sistema-osagarriak beha-
rrezko bihurtzea enpresetan, salbu eta konstituzioa aldatzen ez bada, eta, gainera,
argi geratu da, bateko, neurri fiskalak ez direla nahiko eta, besteko, negoziazio kole-
ktiboaren ondoriozko ezarpena txikia dela. Hala, geratzen den aukera bakarra, gu-
rean dagoeneko frogatuta dagoena, pseudobeharrezkotasuna edo soft-compulsion da,

5 Pentsioen sistema publikoaren iraunkortasun-faktoreari buruzko Adituen Batzordearen
txostena. Ikus hemen: www.lamoncloa.gob.es/NR/.../informesostenibilidadpensiones.pdf
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gastu txikiak eta aurrezteko zailtasun handiagoa dutenei zuzendutako pizgarriak
barne hartzen dituena.

Jon Aramburuk eta Toni Canalsek GAOk estatu mailan izango duen garapenari
buruzko beren ideiak aurkezten dizkigute. Hala, beren ustez, errenta handiak dituen
taldeak ez du GAO zabaltzeko beharrik, dagoeneko berau baitauka edo aurrezteko
beste modu batzuk baititu. Aldiz, 12.000 eta 60.000 euro bitarteko errentak dituzten
biztanleen taldean, egileek azpimarratzen dute ez dela % 30era iristen GAOri ekar-
penak egiten dizkiotenen proportzioa, eta oinarri ezargarriaren % 1 baino pixka bat
gehiago besterik ez dela ekarpenetara bideratzen. Hori dela eta, talde horretan bilt-
zen dituzte beren kezkak eta xedeak.

Horregatik ondorioztatzen dute eztabaidaezina dela Espainian GAOren gaur
egungo izaera eta garapenak ez direla, ezta etorkizunean ere, pentsio publikoentzako
edo erretiro-adina atzeratzea lortzeko babes garrantzitsurik ezta esanguratsurik ere
ez. Errenta handien nitxo partziala dira eta izango dira, hedapenari nahiz zenbate-
koei dagokienez.

Gainera, errentagarritasun-arazoak ez ezik, eraginkortasunekoak ere baditu, eta
horiek egiturazkoak dira egungo GAOren zati handienean, hau da, banakakoan. Hor-
taz, bi idazleon ustez, nahi bada GAOk edukitzea Gizarte Segurantzaren sistema ba-
besteko eginkizun garrantzitsua, ikuspegia eta helburuak erabat aldatu behar dira, er-
di-mailako langileengana bideratuz, eta pizgarriak berrikusiz, erdi- eta behe-mailako
errentak xede. Nazioarteko esperientzia kontuan hartzen badugu, estaldura osagarri
esanguratsuak, oro har, enplegu-sistemen hedapen oso zabaletik baino ezin dira etorri.

Proposamenen egokitasunari eta krisiari dagokienez, baieztatzen dute enpleguko
GAO orokortzeko estrategia guztiak 2018/2020 urtean baino ez direla hasiko ekarpen
gehigarri esanguratsuak sortzen. Beraz, ez da, inola ere, berehala egin beharreko ahale-
gin ekonomikoa, eta hori dela eta, ezin da erabili egungo krisia eztabaida saihesteko.

Bestalde, ez dute uste arazo nagusia gai teknikoak direnik, mundu mailan hainbat
eta hainbat esperientzia arrakastatsu baitaude, bai eta zerga-, arau-, administrazio-,
ekonomia- eta gizarte-tresna ugari ere, botere publiko eta eragile sozialen esku.

Clara Izurietak eta Inaki Zabalak GAOren ezarpen- eta nahikotasun-maila az-
tertu dute Euskadin. Zehazki, balorazioa egiteko, 2006ko Euskadiko Gizarte Au-
rreikuspen Osagarriaren Planak ezarritako helburuak hartu dituzte erreferentzia ha-
ren erakunde-arduradunek. Planak zera bilatzen zuen: lanean ari ziren biztanleen
% 70ek sortzea, beren lan-errenta edo errenta profesional-enpresakoetatik abiatuta,
% 20ko pentsio osagarria, gutxienez.

Helburu horiek erabat koherenteak dira Gizarte Segurantzaren egungo aukere-
kin. Hala, iraunkortasun-faktorearen inguruan Adituen Batzordeak egindako txos-
tena indarrean jarri da Gizarte Segurantzan; eta horrek ebaluatu duenez, bizi-itxaro-
pena handitzearen ondoriozko prestazioen beheranzko zuzenketa % 20 izango da
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hurrengo lau hamarkadetan. Alabaina, bere garaian kritikatuak izan ziren aurreikus-
penok, edo ez zitzaien jaramonik egin, eta horren eraginez, ez dira lehentasunezkot-
zat hartu negoziazio kolektiboaren agendetan.

Balorazio hori egiteko, hiru informazio-iturri mota hartu dituzte abiapuntu: se-
ktoreak berak ematen dituen datuak, foru-ogasunek (batez ere Bizkaikoak) eman-
dako informazioa, eta, azkenik, Eusko Jaurlaritzako estatistika- eta kontabilitate-do-
kumentazioaren (EKD) aplikazio berritik eskuratutako datuak. Zehazki, banakako
sistemari ekarpen esanguratsuak egiten dizkion talde garrantzitsu baten inguruko
balorazio zehatzagoak eta beharrezkoak egin daitezke EKDren informazioari esker,
batez ere arrisku-profilei eta gastu eta komisioei buruzkoei esker.

Amaitzeko, bi egileek ondorioztatu dute, langileen % 70eko helburutik, gutxi
gorabehera, % 30ek bakarrik erdietsi ahalko lukete, enplegu-sistema ona dutelako
edo bi sistemak konbinatzen dituztelako. Beste % 30ek ez luke lortuko alde handiz,
baina gai izango litzateke gizarte-aurreikuspen osagarriari ekarpen sendoa egiteko.
Gainerako % 40k, aldiz, ez luke izango GAO esanguratsurik. Hau da, oso urrun gau-
de langileen % 70ek GAO esanguratsua edukitzeko xedetik, nahiz eta arrazoi batzuk
sistemari berari egotzi dakizkiokeen, eta ez ekarpen- edo pizgarri-faltari.

Beste alde batetik, EKDren bidez adinen araberako jokabidea ere aztertu daiteke.
Horrek agerian uzten du herritarrak nahiko berandu hasten direla banakako siste-
mari ekarpenak egiten, eta gainera, oso txikiak direla horiek hasieran; amaitzeko,
arrisku-profil teorikoak adinarekin koherenteak ez direla egiaztatzen da aipatu do-
kumentazioa analizatzean.

Luis Carlos Izquierdok, bere artikuluan, hauexek deskribatzen ditu: nola eratu
zen Euskadiko gizarte-aurreikuspenaren sistema, nola eguneratu den eta zeintzuk
diren erronka nagusiak, gure asmoa gizarte-babeserako sistema publikoaren osaga-
rri izango den tresna eraikitzea bada, onuradunen artean konfiantza eta lasaitasuna
sortuko dituena.

Bilakaera historikoaren azalpenaren abiapuntua eskumen hori EAEko gober-
nuari transferitu zitzaion unea eta BGAEei buruzko 1981eko Legea dira. Lege hori,
eragile sozialekiko lankidetza —lehenengo urteetan— eta tratamendu fiskalarekin ba-
tera, oso garrantzitsua izan da euskal biztanleen heren bati babesa ematen dion sis-
tema osagarriaren oinarriak sendotzea lortzeko. Ia 30 urtez egon da indarrean, duela
gutxi indargabetu duten arte.

Bitxikeri gisa, ia-ia baieztatu dezakegu Euskadin baino ez daudela ezarrita talde
handiak eta ETEak modu nabarmenean estaltzen dituzten sistema sektorialak. Nola-
nahi ere, erdi-mailako herritarren egoera aztertuz gero, behatu dezakegu aurreikus-
pen osagarria ez dagoela behar adina orokortuta gure gizarteko erdi- eta behe-mai-
letan, aurrezteko ahalmen txikia dutenak. Balorazio hori eta Geroa BGAE salbu,
GAO ETEetara iristen ez zela ikusita, Euskadiko Gizarte Aurreikuspen Osagarriaren
Plana egitea erabaki zen.
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Artikuluak aztertzen ditu plana aplikatu den zazpi urteetan onartu diren neu-
rriak, hala nola BGAEak ezartzen laguntzeko dekretuak, horien funtzionamendua
eta jarduerak eguneratzen dituen 2007ko dekretua, gobernu-batzordeetako kideen
prestakuntzari buruzko agindua, inbertsio batzuei eta epe jakinerako kontabiliza-
zioari buruzko 2009ko agindua, 2010eko kontabilitate-dekretua, eta, azkenik,
BGAEei buruzko 2012ko Lege berria.

Legean azpimarratzekoa da «lehentasunezko» BGAEen sorrera. Erakunde horiek
zenbait gizarte-ezaugarri sendo dituzte, adibidez, diskriminaziorik ezaren printzi-
pioa, izaera finalistagoa, ekarpen partekatua eta errenta moduan kobratzea. Erakun-
deon xedea behar adinakoa eta egokia izango zen pentsio osagarria orokortzea
erraztea zen, baldintza eta betebehar optimoak aplikatuta.

Gogoeta amaitzeko, erreforma eta hobekuntzen proposamen integral bat aur-
kezten du egileak. Duela gutxiko neurri fiskalekin lotuta, adierazten du azken erre-
formak aurrezki fiskala bilatzen duela funtsean, GAOri egindako ekarpenen ondo-
riozko oinarri ezargarriaren gehieneko mugak murriztearen bidez, baina oraindik ez
dela gauzatu gizarte-aurreikuspena suspertu, bultzatu eta orokortuko duen errefor-
marik. Aurreikuspen-planak berak aldaketa horietako batzuk aipatzen zituen da-
goeneko. Erdi- eta behe-mailako errentak dituzten biztanle gehien-gehienen pen-
tsioak enplegu-sistemen bitartez osatzeko, beharrezkoa da erdi-mailako errentetarako
laguntza fiskalak areagotzea, foru-ogasunentzako kostua arrazionalizatuz eta berriro
banatuz®. Besteak beste, artikuluak zera proposatzen du: oinarri ezargarriaren mu-
rrizketaren arrazoizko zati bat enplegu-sistemetarako erreserbatzea, eta horien ba-
rruan, lehentasunezko sistemetarako.

ELGAko Juan Yermok jorratzen ditu, bere artikuluan, GAO sustatzeko politika
publikoen aukerak. Hasierako balorazio orokorrean, ezinbesteko garrantzia ematen
dio pentsio pribatu kapitalizatuen zeregin osagarriari. Izan ere, banaketako sistema
publikoaren ordezte-tasak asko jaistea espero da, erretiro-fasean dauden pertsonen
bizi-kalitatean kalte handia eraginez ondorio gisa. Hori ELGAko herrialde gehiene-
tan gertatzen da, eta Espainian, estaldura teorikoak handiak izanagatik ere (urtean
30.000 eurora artekoak), murrizketa ere nabarmena izango da.

ELGAko herrialdeetako sistema osagarri kapitalizatuekin konparazioa egitean,
agerian geratzen da atxikitze-tasa handienak erregistratzen direla nahitaezko edo ia
nahitaezko pentsio-plan pribatuak dituzten herrialdeetan, atxikitze automatikokoak
barne, (pentsio-plan pribatu bat duten pertsonen kopurua bezala definitzen dena).
Hala, pentsio pribatuak boluntarioak diren herrialdeetan, lan egin dezaketen biztan-
leen % 13 eta % 50 artean kokatzen da estaldura-tasa; aldiz, nahitaezko sistemen ka-
suan, % 70 ingurukoa edo hortik gorakoa da.

¢ Hori guztia bat dator erabat ostean ELGAk proposatu eta une honetan EBrekin garatzen ari
denarekin.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014



Artikuluak, funtsean, Italia, Zeelanda Berria eta Alemaniako esperientziak az-
tertzen ditu; amaieran, ostera, gastu eta komisioei eta finantza-profil egokiari errefe-
rentzia egiten die.

Ingelesez egindako artikuluan, Matti Leppalidk bere gogoeten berri ematen digu
pentsio-sistema osagarrietarako atxikipena eta estaldura zabaltzeko modu eta espe-
rientziei buruz.

Egilearen hasierako diagnostikoari helduz, bat dator Euskadiko Aurreikuspen
Planarekin eta ELGArekin, bai eta iraunkortasun-faktorearen inguruko batzordeare-
kin ere: 2060 urterako, pentsio publikoak % 20 txikiagoak izatea espero da Europan,
soldatei dagokienez. Ondorioz, egileak dio erretiroa hartzean, herritarrek ezingo
diotela eutsi beren bizitza-maila, eta, aurrezki gehigarririk ez badute, pobrezia-mai-
laren azpitik kokatu daitezkeela ohartarazten du.

Bere iritziz, enplegu- edo lan-pentsioak funtsezko elementua dira pentsio osaga-
rrien estaldura ona bermatzeko, horien hedapena banakakoena baino askoz hobea
izan daitekeelako, eta, kudeaketa ona egiten bada, prestazio hobeak eskaini ditzake-
telako, kostu-eraginkortasuna eta eskala-ekonomiak tartean.

Herrialdeek hainbat jardunbide edota horien konbinazioak erabili dituzte enple-
gu-pentsioen sistemetarako atxikimendua areagotzeko, besteak beste, beharrezkotasu-
na, autoatxikitzea, zerga-pizgarriak, negoziazio kolektiboa eta enplegatzailearentzako
pizgarriak. Leppilak negoziazio kolektiboan oinarritutako kuasibeharrezko banakako
atxikitze-sistemen eta atxikitze eta aukera lehenetsiko sistemen alde egiten du (Britai-
nia Handiko NEST kasu). Era berean, uste du «zentzuzko» betekizunak, bermerako
betekizunak edo bestelakoak astunegiak eta nahasiegiak bihurtzen badira (zalantzarik
gabe, II. Kaudimena zuzentarauaz ari da), pentsio osagarri mota horientzako pizga-
rriak kendu daitezkeela, eta horietarako atxikitze-tasa murriztu.

Egileak dio gauza ugari egin daitezkeela enplegu-pentsioen sistemen estaldura
zabaltzeko, baina egia da ere zoritxarrez, aldaketa kezkagarriak eta atzerakadak egin
dituztela azken urteotan zenbait herrialdek enplegu-pentsioen inguruko politikan,
batez ere Europako erdialdeko eta ekialdekoek, krisiak eragindako aurrekontu-
finkapena arrazoi.

Azken artikulua Jon Aldecoak egindakoa da, eta pentsio-sistema kapitalizatue-
tako inbertsioei lotutako erantzukizun fiduziario eta soziala lantzen du, bai eta ho-
riek benetako ekonomiarekin duten lotura ere.

Lehenik eta behin, pentsio-sistemak eta araua kudeatzeaz arduratzen direnen
leialtasun- eta profesionaltasun-betebeharrak analizatzen ditu. Zentzu horretan, do-
ktrina- eta lege-multzo zabalak ondorioztatu duenez, erakundeek beren kideen eta
gizartearen gizarte, ingurumen eta gobernu korporatiboaren alorreko lehentasunei
ere aurre egin diezaiekete (gizarte-erantzukizuneko inbertsioen —GEI- politika), eta
batez ere eragin finantzarioa dutenean, nahiz eta epe luzerakoa izan. Gainera, beha-
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rrezkoa da normalean esparru juridiko, sozial eta fiskal berezia duten pentsio-siste-
ma horien onarpen sozialari heltzea, eta hartara, erakunde-inbertitzaileak diren al-
detik, estatus berezi horrek eskatzen duen moduan jardun behar dute. Era berean,
krisiak eta zuzendaritzako kide askoren abusuek argi utzi dute akziodunak ezin dire-
la elementu pasiboak izan, beraiek jabe diren enpresetako kudeatzaileen gainean
inolako kontrolik gauzatzen ez dutenak.

GEI politika hori abian jartzeko orduan, hiru esparru handi definitu behar ditu-
gu: politika horren ingurumen, gizarte eta gobernu onaren alorreko helburuak
(IGG), bere estrategiak eta bere ezarpena. Estrategiei dagokienez, saihestu nahi diren
inbertsioak eta sustatu nahi diren horiek bereizi behar dira. Lehenengo taldean,
«bazterketa» negatiboko iragazki bat aplikatu behar da; bigarrenean, berriz, inber-
tsioen «integrazio» positiboa. Gainera, erakundeak edo funtsak inbertsioa egiten
duen enpresetan «inplikatzeko» aukera du, normalean beren jokabidea edo jarduera
aldatzeko baina inbertsioa kendu gabe, edo behintzat, inbertsioa egin aurretik. Ar-
tikuluak, era berean, IGG alorrei lotutako inbertsio tematikoak lantzen ditu, kon-
plexuak izan arren, integrazioa gauzatzeko aukeretako bat osatzen dutenak.

Azpiegituretako inbertsioa da inbertsio-modu erreal arruntena gaur egun, pen-
tsio-sistemen premia finantzarioen artean. Halaber, aktibo mota horren ezaugarri
bereziak aurkezten dira artikuluan, eta, ikuspegi horren arabera, azpi-mota bat izan
daiteke erkatzen badugu errenta aldakor, finko edo arrisku-kapitalarekin. Alor ho-
rretan, jada martxan diren erakunde-ekimenen berri ematen da, ELGAk, G-30ak eta
orain, Europako Batzordeak berak sortutakoak direnak.

Azkenik, finantza-krisian inbertsioekin lotuta egin diren hainbat jarduketa az-
tertzen ditu, eta ETEen kapital zirkulatzailea finantzatzeko EAEko eskariak sartzen
ditu alor horren barruan. Zehazki, egileak azpimarratzen du ia ez dagoela aurrekari-
rik esparru horretan, are gutxiago enpresa-ordezkaritzaren eskaerekin konparatzen
badugu. Badaude, ordea, hazkundea sustatzeko gaikako inbertsioak, garapen bidean
dauden herrialdeetan, oro har. Arriskuarekiko proportzionala den errendimendua
lortzea izan ohi dute helburu, eta hori, normalean, handia izaten da.

Izan ere, ohikoagoa da esparru ekonomiko naturalean inbertsioak egitea debe-
katzen duen arauak izatea funts subiranoetan eta bestelakoetan, dibertsifikazio-arra-
zoiengatik. Edonola ere, logikoa da pentsio-sistemek inguruan inbertitzea, beren os-
pearengatik eta hobeto ezagutzen dutelako, baldin eta finantza-merkatu egokiak eta
arrisku-kapitaleko jarduera profesionalak badaude.

Ignacio Zubiriren artikuluan banaketa- eta kapitalizazio-sistemen abantailak
eta desabantailak aztertzen eta erkatzen dira, pentsio-sistemaren funtzionamendua
antolatze aldera. Arrazoi historikoak eta behin-behineko trantsizio-kostuak direla
medio, banaketako sistema publikoa da gailentzeko aukera gehiago dituena, baina
sistema osagarrien garrantzi gero eta handiagoak kostuen, estalduraren, eskaintzen
duten bermearen, arrisku kolektibo eta banakakoen, ekoizpenaren gaineko efektuen
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eta, azken finean, iraunkortasunaren azterketa konparatua justifikatzen du. Ondorio
nagusi gisa adierazi dezakegu sistemaren kapitalizazio partzialak ez duela abantaila
handirik aurkezten banaketa-sistemarekin konparatuta. Aurrera eramango balitz,
0so eginkizun osagarria bete beharko luke, enplegu-sistemetan oinarrituta, eta/edo
kudeaketa-arau sinpleak dituzten banakako kontuetan, kudeatzaileen zeregina mu-
gatze aldera.

Artikulu-multzotik bereizita, bi dokumentu osagarri eskaintzen ditugu. Lehe-
nengoan ELGAren 2012ko Pensions Outlook dokumentuaren seigarren kapituluaren
zati handi bat aurkezten dugu, ekarpen zehaztuko pentsio-planen diseinua hobetze-
ko ibilbide-orriari buruzkoa. Dokumentua Pablo Antolinek, egileetako batek, iruz-
kindu eta eguneratu du, eta Gizarte Aurreikuspen Osagarriaren Euskal Behatokiak
itzuli eta egiaztatu.

Bertan nabarmentzen da ekarpen zehaztuko pentsio-plan pribatuak bihurtzen
ari direla, herrialde gehienetan, pentsio-sistema orokorren gero eta zati garrantzit-
suagoa, kasu batzuetan, pentsio-sistemen elementu nagusia izatera iritsi arte. Horre-
gatik, plan horietatik datozen pentsio-prestazioek nabarmen baldintzatzen dute
erretiroko sarrera globalen egokitasuna.

Ibilbide-orrian, hainbat gomendio ematen dira pentsio publikoarekin koheren-
teak diren diseinuei buruz, kostu txikiko sistemetan kotizazio-ibilbide luzeak ahalbi-
detuko dituztenak, baita bizi-zikloko inbertsio automatikoak edota egokiak diren
beste batzuk izateko aukerekin, aldizkako pentsio gisako prestazioekin, eta, amaitze-
ko, komunikazio onarekin koherenteak direnei buruz ere.

Azkenik, Ekonomiaz aldizkariko erredakzioak gida sinple bat osatu du. Bertan
argi eta garbi definitzen dira gizarte-aurreikuspen osagarriaren esparrua eta ezauga-
rriak, Gizarte Segurantzaren sistema publikoaren aurrean. Gida horretan, bere zere-
gina betetzeko gizarte-aurreikuspen osagarriak dituen tresna bakoitzaren edukia eta
funtzioa laburbildu ditugu. Euskal Autonomia Erkidegoan aurreikuspen honek
erregulazio berezia duenez, horri erreparatu diogu nagusiki, tratamendu fiskala
ahaztu gabe.
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Presentation

This issue of Ekonomiaz sets out to analyse what role is and should be played by
supplementary pensions, especially employment or workplace pensions, in shoring
are reasonable, dignified standard of living in retirement.

Such an analysis of complementary funded pensions (CFP) is relevant and
timely for two reasons: first, because it is the only remedy available at present for
covering the shortfall left by public pension systems; and second, because the
Autonomous Community of the Basque Country has broad powers and scope for
action in this field.

In regard to the first of these points, over 15 years of European coordination
with a view to generating pensions which are adequate, financially sustainable and
secure for citizens can be summed up in two major lines of action: increasing the
participation of older people in work by raising the real age of retirement, and
generalising the use of capitalised supplementary pensions to a greater or lesser
extent. The severity of the current crisis, especially for the public coffers of
«periphery» countries such as our own, with highly precise calendars for reforms
and aid, has led to attention being directed mainly at the first point.

Indeed, it can be said the elderly are not so much being encouraged to remain in
employment as having their pension expectations directly reduced as a measure for
improving the outlook of public finances; furthermore, since the reforms
introduced are gradual and forward-looking, they do not produce an immediate fall
in consumer spending.

In any event, matters are becoming clearer, with professional quantifications at
least, since there are now prospects and legal provisions that enable a fairly precise
estimate to be drawn up of the fall in public pension coverage as a proportion of
wages. In this context we believe that it makes little sense to continue arguing about
and denying the effects of the demographic transition on pensions. Under the latest
change in social security regulations, economic growth and employment will
directly influence pension updates, and it seems clear that the Social Security system
will no longer take increasing life expectancy into account, all of which implies
lower pensions.
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We therefore believe that the outlook is clearer and that we find ourselves facing
scenarios in which decisions must be made concerning CFP. Three major issues
stand out.

The first is structural, and has to do with the nature of CFP. As stated recently
by the UK Office of Fair Trading’, supplementary pensions are characterised by a
demand that has very weak bargaining power due to its lack of size, knowledge,
dedication, etc., and furthermore constitute a highly complex product whose virtues
and shortcomings it will be impossible to determine until many years after its
implementation.

The second issue is this: in spite of immediate financial priorities, best practices
in CFP must acquire a stronger presence on the political, social, entrepreneurial and
trade union agendas in the coming months. Thus, the European White Paper on
Pensions, two years after its publication, is currently at a stage in which the
measures proposed are beginning to take shape, or is at least heading into a more
specific phase. By the end of this year we may have codes of good practices in
workplace or even individual pensions; discussions have also begun concerning the
most effective ways of promoting CFP, an issue on which the OECD and the
European Union are working jointly.

Some degree of debate is also ongoing in Spain concerning the situation and the
possibilities for promoting CFP. This debate is being coordinated by the Directorate
General for Insurance, and was instigated with a view to submitting a report to the
Toledo Pact. This should have been done by the summer of 2013, but the report has
been shelved on grounds of timing. This may be true, or it may simply be that the
political capacity required to continue with the process was lacking. In any event,
both these potential reasons support the argument that the key points of CFP as
regards the need to specify objectives and instruments should occupy a more
prominent place on the political agenda.

The third and final issue is exactly how things should be done. In regard to
pensions, several of the articles published in this issue agree that the main problem
is not what must be done but how to go about it. Pensions have a life cycle which
means that they begin with bad news, implying the making of contributions, saving
and consuming less; on the other hand they do not coincide at all with the political
cycle. Both these facts hinder or prevent reform processes.

The fact is that for CFP to be implemented on a widespread scale efficient,
comprehensive collective bargaining or firm public sector intervention is required.
It is not enough to give the public diagnostic studies and openness in information

7 «Defined contribution workplace pension market study» (2013/2014) Office of Fair Trading.
http://www.oft.gov.uk/OF Twork/markets-work/pensions/
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(as regards cuts): they must be given specific solutions that clearly offer good
conditions as regards access, efficiency, cost and the suitability of provisions.

The prospects are not good on the collective bargaining side, and the track record
suggests that if that trend is bucked it will be only exceptionally and in the distant
future. It looks, therefore as if public sector intervention measures must be resorted to,
given that they are producing results in benchmark countries such as the UK and
Germany. However, we do not have a great local history in this regard either, and that
makes the shelving of the debate on CFP in Madrid all the more worrying.

Nevertheless, as indicated above, the Basque Country has other resources in this
field: it cannot avoid the public sector cuts decided by the central government, but it
does have powers, resources and a body of experience that is not without its success
stories in the field of supplementary welfare provisions.

In the first place, it has its own regulatory framework, and holds exclusive
authority in matters of social welfare, although in this it is often hindered by the
central government. It also has a diagnostic study already drawn up in the form of
the Basque Supplementary Prevision Plan (Plan de Prevision Complementaria de
Euskadi) of 2006, which events and demographic trends have shown to be on the
right lines.

As a result of all this, the Basque government has legislation in place that
establishes certain «preferential» organisations with a view to offering an efficient,
across-the-board solution as mentioned above. Finally, it also has the powers of
taxation required to promote the type of firm, public sector intervention already
implemented by other countries. In short, the Basque Country has no need to wait
for the central government to move forward on matters of supplementary pension
provision. EU directives and experiences are clear and sufficient, strategic reflection
and highly positive experiences already exist, and the required regulatory and fiscal
powers are in place.

This monographic issue of Ekonomiaz seeks to contribute to the debate and to
the process of developing «social technology» capable of setting up an effective,
general solution to the problem of reductions in public pensions. In other words,
the debate needs to answer the questions posed in several of the articles published
here, which are highly consistent with the Basque CFP Plan of 2006. Those
questions are basic and quite simple, but hard to answer clearly because of the
consequences that they entail. They can be summed up as follows:

— Is it necessary for a large majority of workers to have significant CFP to
maintain their standard of living in retirement?

— Is it acknowledged that the current system, with all the financial interest that
it has generated (which runs into hundreds of millions of euros per year in
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commissions) is incapable of meeting the challenge and needs a thorough
overhaul?

— Is the workplace system the only one capable of offering the widespread so-
cial coverage and financial efficiency required to meet the challenge posed by
reforming the Social Security system?

— Does CFP need to be widespread in SMEs and in the service sector, taking
into account the low level of development in Bizkaia and Alava, where there
is still a great deal left to do?

— Is it necessary to adhere to clear, firm implementation strategies with preci-
sely marked targets along the lines followed in Australia, New Zealand, the
UK and Germany, as promoted by the OECD in view of the fact that after
more than 25 years and billions of euros of tax expenditure the current, vo-
luntary system of soft incentives or «accompaniment» is still far from attai-
ning not just desirable but necessary levels of implementation and efficient
operation?

All this is not as conceptually complex as it may appear. Germany is a case in
point: the conclusion has simply been reached that its citizens need to save a
minimum of 4% of their wages, i.e. a little over 2000 per annum. Incentives have
been set in place with this specific goal in mind, along with the means for attaining
it simply and efficiently through payrolls.

The science of behavioural economics has made great strides in recent years,
and there is now more experience, so it is known with a fair degree of certainty how
people are likely to behave when faced with certain systems, options (usually default
options) and incentives. In short, it is known what works and what does not work in
CFP. The matter is now in the hands of the regulators, with whom social actors will
hopefully join forces.

The Basque CFP plan has addressed many of these basic issues, which have not
yet been clarified by the central Spanish government, though in view of the actions
taken and the results (or lack of results) obtained it seems that the matter of
pensions has not been given sufficient importance or priority. The plan was set up
to be instrumented via collective bargaining. However, this has proved a failure not
just because of the crisis and the generally negative employment situation but also
because the social actors seem not to have been convinced by the plan: indeed they
made their lack of conviction known when the plan was approved.

The Plan therefore has yet to be turned into a clear, powerful national strategy.
It is based on the «preferential» provident societies (known as EPSV) mentioned
above and enshrined in the Basque regulations, but suffers from a total lack of
practical, specific provisions concerned with how it is to be promoted politically,
socially and fiscally.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014



To help answer the questions listed above, and particularly to demonstrate that
technically efficient, socially viable, acceptable solutions do exist, the articles in this
issue are grouped into three progressive areas.

In the first a general overview is given of the prospects and needs for coverage
and of the main strategic lines possible, and the various policy options available are
outlined.

The articles in the second group analyse the current situation and assess specific
positions and experiences based on the implementation of CFP in the Basque
Country and the associated legal framework, but with reference also to the positions
being taken in Spain as a whole, in Europe and around the world.

The third group comprises more technical articles, which deal with the main
design issues involved in making CFP into the efficient instrument that is needed.
They also examine the links between financial activity and investment and the social
environment in which provisions must operate, taking into account recent debates
sparked largely by the crisis concerning other responsibilities of institutional
investors apart from paying pensions.

The article by Diego Valero on the outlook for the Social Security system and
the role of CFP examines the pension system in Spain, looking at both the public
system and the supplementary private system. He analyses the process of reform in
the public sector from an overall perspective, and finds that it is focused on
sustainability, which may be detrimental to the suitability and sufficiency of the
system. He sustains that suitability and sufficiency can be palliated by developing
supplementary pension systems if those systems can play the role assigned to them
in social protection.

The public system is an essential reference point in Spain due to its weight in the
economy. The article looks at the reforms of 2011, in which retirement age was
raised to 67, and the background to the most recent reforms in regard to
sustainability. This last reform establishes a review and updating of pensions
depending on to elements, so that pensions are linked with generational life
expectancy and with balancing the income and outgoings of the system?®.

This reform guarantees the financial sustainability of the social security system,
but it does so by simply undertaking to pay pensions according to the resources
available. The main conclusion that can be drawn from this, although matters will
always depend on future events, is that pensions will account for a smaller
proportion of wages.

8 Report of the Committee of Experts on the sustainability factor of the public pension system.
See www.lamoncloa.gob.es/NR/.../informesostenibilidadpensiones.pdf
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To offset this, the article examines the main options for the development of
CFP, from a compulsory system to the increasing of incentives for voluntary
provisions. In this regard, mention is made of the debate that is currently ongoing
throughout Spain as a result of the legal mandate of the Directorate General for
Insurance. The preliminary documents show a considerable deficit in CFP and a
need to promote the system in the workplace.

In this regard, given that without a reform of the constitution there is no way of
introducing compulsory supplementary systems into the workplace in Spain, the
proven insufficiency of the fiscal measures taken and the low level of
implementation that has resulted from collective bargaining, the only remaining
option (and one that has been thoroughly tested here) is soft compulsion, with low
level expenses and incentives aimed at those who find it most difficult to save.

Jon Aramburu and Toni Canals present their ideas on the development of CFP
in Spain as a whole. They estimate CFP does not need to be extended among high
wage earners, as they already have such provisions in place or have other ways of
saving. However, less than 30% of those earning between € 12,000 and € 60,000
make contributions to a supplementary system, and total contributions from these
white brackets account for little more than 1% of their taxable base. It is on this
group that targets and concerns must be focused.

They therefore conclude that the current form and level of development of CFP
in Spain do not now and never will represent any significant, relevant support for
public pensions or for raising the age of retirement. They are and will continue to be
a niche product for high income earners in terms of how widespread they are and
how much money they involve.

There are also problems of efficiency (not just profitability). These problems are
structural in the individual level supplementary provisions that currently account
for most CFP. The authors therefore consider that if it is intended for CFP to play a
significant role in supporting the Social Security system, its approach and objectives
must be changed entirely and redirected towards average wage earners, with
incentives focusing on average and low incomes. To judge from experience in other
countries, significant, widespread supplementary coverage can only be obtained by
the widespread implementation of workplace systems.

In regard to whether these proposals are timely in the context of the current
crisis, the authors assert that whatever strategy for generalising workplace CFP is
implemented, significant additional contributions will only be made from
2018/2020 onwards. No immediate economic effort is therefore involved, so the
current crisis should not be used as an excuse for shelving the debate.

On the other hand, they believe that the main issue does not lie in technical
points, since there are plenty of successful experiences around the world and many
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fiscal, regulatory, administrative, economic and social instruments available to the
public authorities and social actors.

Clara Izurieta and Inaki Zabala examine how widespread CFP is in the Basque
Country and whether it is sufficient. It was these authors who drew up the Basque
Supplementary Welfare Plan (Plan de Previsién Complementaria de Euskadi) of
2006 for the public authorities; now they assess the objectives set in that plan.
Specifically, it was intended that 70% of those in work should generate
supplementary pensions to the tune of at least 20% of their earnings from work or
professional/entrepreneurial activities.

This target has turned out to be quite consistent with the current perspective of
the Social Security system. The report by the commission of experts on the
sustainability factor that has come into force in the Social Security system states that
the downward adjustment in provisions due to increases in life expectancy will be
20% over 40 years. However, in their day the forecasts in the Plan were criticised or
ignored, and they have not therefore been prioritised in collective bargaining
agendas.

The assessment of objectives is based on information from three sources: data
provided by the sector itself, information from the Basque provincial treasury
departments, especially that of Bizkaia, and data from the Basque government’s new
DEC (Statistical Account Information application). Specifically, the DEC data,
especially those on risk profiles, expenses and commissions, enable the necessary
more accurate assessments to be made in regard to a large group which makes
significant contributions to the individual system.

The authors conclude with an estimate that only around 30% of the target
figure of 70% of workers are actually in a position to meet the target, either because
they have a good workplace system or because they combine the two systems. A
further 30% will miss the target by a long way, but will still make significant
contributions to supplementary social welfare provisions. The remaining 40% have
no significant CFP. In short, we are a long way from meeting the target of having
70% of workers with significant supplementary coverage, for reasons attributable
not to a lack of contributions or incentives but to the system itself.

The DEC also enables behaviour to be analysed by age groups. This confirms
that people begin to make contributions to individual systems relatively late, that
their contributions are low at the outset, and that the theoretical risk profiles are not
consistent with age.

The article by Luis Carlos Izquierdo recounts how the Basque social welfare
system came into being, how it has been updated and what major challenges it faces
if a system supplementary to the public social welfare system is to be constructed in
such a way as to gain the confidence and reassurance of beneficiaries.
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The story begins with the devolution of authority to the Autonomous
Community of the Basque Country and the subsequent EPSV (Voluntary Provident
Societies) Act of 1981. With the support of social actors in its early years and special
tax treatment, the resulting framework consolidated the basis for a supplementary
system in which 30% of Basque residents enrolled in the course of the 30 years for
which it was in force, up to its recent repeal.

A unique feature of the Basque system is that it contains practically the only
sectoral systems with significant coverage for both large groups and SMEs. In any
event, an analysis of the circumstances of the average Basque resident reveals that
supplementary provisions are still not sufficiently widespread among middle and
low income earners, who are unable to save much. This assessment, along with the
evidence that CFP was failing to reach SMEs (with the exception of Geroa EPSV) led
to the decision to draw up the Basque Supplementary Welfare Plan.

This article outlines the measures that have been implemented in the 7 years
since the Plan was approved, including degrees awarding aid for the setting up of
EPSV, the decree that updated the regulations governing their operation and
activities in 2007, an order establishing the qualifications required of members of
their governing boards, an order in 2009 concerning certain investments and
forward accounting, the Accounting Decree of 2010 and the new EPSV Act of 2012.

A stand-out point in the new Act is its creation of «preferential» EPSV with
reinforced social characteristics, such as the principle of non-discrimination, a more
targeted approach, shared contributions and collection in the form of income.
These organisations were set up to facilitate the spread of sufficient, adequate
supplementary pension coverage on optimal terms and conditions.

The article ends with a far-reaching proposal for reforms and improvements. It
points out that the latest fiscal reform basically seeks to save on taxes by lowering
the maximum limits on the taxable base for contributions to supplementary
provisions, but as yet there has been no reform to encourage, promote and extend
the use of CFP. The 2006 Plan itself made mention of some of these potential
modifications. To supplement the pensions of the vast majority of the population of
medium and low wage earners via workplace systems, there is a need to increase tax
aid at medium income levels, rationalising and redistributing the cost for the
provincial treasury departments®. Among other options assessed, the article
proposes that a reasonable part of the taxable base reduction should be reserved for
workplace systems, and within that category for preferential systems.

The article by Juan Yermo of the OECD deals with public policy options for
promoting CFP. In his initial general assessment the supplementary role of

° This is very much in line with the subsequent proposals put forward by the OECD which are
currently being developed jointly with the EU.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014



capitalised private pensions is of prime importance, given that the substitution rate
with regard to the apportionment-type public system is expected to fall to the point
where significant losses of quality-of-life may ensue for retired persons. This is
happening in most OECD countries. Although the theoretical coverage rates in
Spain are high (up to €30,000 per annum) a highly significant fall can also be
expected.

A comparison with the various capitalised supplementary systems in place in
OECD countries reveals that the highest enrolment (defined as the number of
persons enrolled for a private pension plan) are found in countries where private
pension plans are compulsory or quasi-compulsory, including auto-enrolment
systems. In those countries where private pension schemes are voluntary, the
coverage rates observed range between 13% and 50% of the working-age
population, compared to rates of 70% or more for compulsory systems.

The article looks basically at the experience gained in Italy, New Zealand and
Germany, and ends by discussing expenses and commissions and the right financial
profiles.

The article in English by Matti Leppild presents his thoughts on experiences in
and ways of extending accession to and coverage of supplementary pension systems.

In his initial diagnosis he coincides with the Basque Plan, the OECD and the
sustainability factor committee in his expectation that the ratio of public pensions to
wages in Europe will drop by 20% by 2060. He therefore believes that people will be
unable to maintain their standard of living after retirement, and may even fall below
the poverty line if they do not have additional savings.

He believes that workplace pensions are the key to ensuring that supplementary
pensions achieve a good level of coverage, since they can be extended much more
widely than individual schemes and, if they are properly managed, can offer greater
benefits thanks to cost efficiency and economies of scale.

Different countries have used different systems and combinations of systems to
increase the number of people enrolled in workplace pension schemes, including
compulsory schemes, auto-enrolment, tax incentives, collective bargaining,
incentives for employers, etc. He considers collective bargaining systems with quasi-
compulsory enrolment and default option and enrolment systems such as NEST in
the UK to be preferable. He also considers that if Prudential or other requirements
become too burdensome (doubtless a reference to Solvency II) then this type of
supplementary pensions may be discouraged and enrolment rates could fall.

He considers that much can be done to increase the coverage of workplace
pension schemes, but that unfortunately there have also been significant changes
and retreats in occupational pension policies in some countries in recent years,
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especially in the Central and Eastern European countries due to reasons of budget
consolidation caused by the crisis.

The article by Jon Aldecoa, examines social and fiduciary responsibility in
investments in capitalised pension systems and their links with the real economy.

The article begins by analysing the duties of loyalty and professionalism of
payroll and pension system managers. The considerable body of law and doctrine
on this matter leads him to conclude that organisations can also meet the social,
environmental and corporate governance priorities of their members and of society
(ISR policy), especially when they have financial repercussions, albeit in the long
run. There is also a need to cater for social acceptance of pension systems that
normally have a special fiscal, corporate and legal framework. They must therefore
be sufficiently skilled to handle that special status as institutional investors. The
crisis and malpractice by many managers have made it clear that shareholders
cannot be mere passive observers but must exercise control over the managers of the
firms that they own.

When implementing this ISR policy, there are three main areas that must be
taken into account: setting the environmental, social and good governance (ESG)
objectives of the policy, its strategies and its implementation. In regard to strategies,
a distinction must be drawn between investments to be avoided and investments to
be encouraged. The former require a negative or «exclusion» filter, while the latter
require a positive or «integration» filter on investments. Moreover, organisations or
funds have the option of involving themselves in the firms in which they invest,
usually to modify their behaviour or activities without disinvesting, or at least before
doing so. The article also discusses somatic investments in ESG aspects, which are
one of the options for integration, albeit a complex one.

Investment in infrastructure is the most common form of actual investment at
present within the financial needs of pension systems. The article explains the special
characteristics of assets of this type, and asserts that they may be a sub-class compared
to variable income, fixed income and venture capital products. In this context, the
author explains the institutional schemes currently underway, and those originating
from the OECD, the G-30 and now also from the European Commission.

Finally, a number of case studies are examined involving operations occurring
during the financial crisis in regard to investment, and demand in the Basque
Country for financing for the operating capital of SMEs is contextualised in this
framework. Specifically, it is stressed that there are very few precedents in this field,
especially compared to requests from employers’ representatives. There are thematic
investments aimed at promoting growth, normally in developing countries, but they
are usually made with the intention of obtaining a yield proportional to the level of
risk assumed, which tends to be high.
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Indeed, it is more usual for there to be regulations for sovereign funds, etc that
prevent them from investing in their natural economic areas for reasons of
diversification. However, it is logical for pension schemes, on grounds of reputation
and greater knowledge, to invest in their local areas if suitable financial markets and
professional venture capital operations exist there.

The last article, by Ignacio Zubiri analyses and compares the pros and cons of
the systems of distribution and apportionment, in regard to instrumenting the
operation of pension systems. For historical reasons and due to potential transition
costs, the public system of apportionment is destined to dominate, but the growing
importance of supplementary systems is a good reason to conduct a comparative
analysis of costs, coverage, assurances, collective and individual risks, effects on
production and, in short, the sustainability of the system itself. The main conclusion
reached is that the partial capitalisation of the system shows no clear advantages
over the apportionment system. If it goes ahead such capitalisation should play a
clearly supplementary role based on workplace systems and/or individual accounts
with simple management rules so that the role of managers is limited

Apart from this group of articles, two additional documents also appear in this
issue. The first of them reproduces much of Chapter 6 of the OECD‘s 2012 Pensions
Outlook in regard to the route map for improving the design of defined contribution
pension plans. The document is commented on and updated by Pablo Antolin, one
of its authors, and has been translated and checked by the Basque Supplementary
Social Welfare Observatory [Observatorio Vasco de Prevision Social Complementarial.

It highlights the fact that defined contribution private pension plans are
becoming a more and more essential part of general pension systems in most
countries, and in some countries are now the main element of their pension
systems. Obtaining suitable overall income in retirement therefore depends
increasingly on the benefits provided by such plans.

The route map consists of recommendations on designs consistent with public
pensions which favour long contribution periods to low-cost systems, with suitable
and/or life cycle based automatic investment options, benefits in the form of regular
pensions and, finally, good communication.

Finally, the editorial staff at Ekonomiaz have drawn up a simple guide that
clearly sets out the scope and differences in characteristics between supplementary
social welfare schemes and the public Social Security system. This guide sums up the
contents and functions of each of the instruments available for fulfilling the
purposes of supplementary social provisions. Special attention is also paid to the
different, specific regulations in place in the Basque Country on this issue, including
how they are taxed.
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Perspectivas del sistema publico de
pensiones y el papel de la prevision
complementaria

El articulo da un repaso al sistema de pensiones en Espana, analizando tanto el sistema pu-
blico como el sistema privado complementario. Se revisan, desde una perspectiva global, los
procesos de reformas publicas que, sobre todo, se realizan desde la 6ptica de la sostenibili-
dad, con lo cual puede quedar resentida la adecuacion y suficiencia. Estos dos ultimos prin-
cipios pueden reforzarse mediante el desarrollo de sistemas complementarios de pensiones
de insuficiente desarrollo en Espaiia, y algunas vias para que desempenen el papel que les
corresponde en la proteccion social son presentadas y analizadas en un marco comparado.

Espainiako pentsio-sistema azalduko dugu artikuluan, sistema publikoa ez ezik, sistema pribatu
osagarria ere aztertuz. Ikuspuntu globala hartuta, gaur egun burutzen ari diren erreforma pu-
blikoak errepasatuko ditugu, nabarmentzeko, batik bat, jasangarritasunari begira gauzatu dire-
la, nahiz batzuetan horrekin kolokan jartzen den aurreikuspenak egokiak eta nahikoak izatea.
Egoki eta nahiko izatea, bi printzipio horiek, indartu daitezke, nolanahi, pentsioen sistema osa-
garriak eratuz (oraindik gutxi garatuta daude Espainian), eta gizartea babesten zuzen arituko
diren bestelako beste bide batzuk ere sortuz (azterketa konparatiboa egingo diegu).

The article gives an overview on the pension system in Spain, analyzing both the public and
the private system. Public reform processes from a global perspective are reviewed, which
mainly are made from the standpoint of sustainability, to the detriment of adequacy and
sufficiency. These two principles can be mitigated through the development of
supplementary pension schemes, with an insufficient development in Spain, and some
suggested ways for them to play the rightful role in social protection for which they are called
are introduced and analyzed in a compared frame.
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1. INTRODUCCION: EL SISTEMA DE PENSIONES EN ESPANA

El esquema espanol de pensiones sigue el modelo basado en los tres pilares esti-
pulados por la Convencién de Lovaina, que explicita que la cobertura de la Seguri-
dad Social en materia de pensiones se reparte en tres niveles. El primero responde a
las prestaciones genéricas, publicas, de cardcter obligatorio para todos los trabajado-
res. El segundo pilar responde a la proteccién social derivada de pensiones libre-
mente pactadas entre empresas y trabajadores, como una férmula de remuneracién
diferida. El tercer pilar corresponde a la decision individual y voluntaria de las per-
sonas de destinar parte de su renta libre al ahorro.

En Espana este esquema se materializa con una preponderancia del primer pilar, y
con una escasa representacion del segundo y del tercer pilar. De la pensiéon que percibe
un ciudadano, la parte a cargo de la Seguridad Social alcanza aproximadamente al
90%, y s6lo el 10% restante lo recibe de sistemas complementarios. Hay que tener pre-
sente, para entender mejor la infrarrepresentacién de las pensiones privadas, que la
pensién media es del 82% del dltimo salario! (OCDE, 2011), lo que produce un efecto
de crowding-out o expulsién de lo privado por parte de lo publico.

1 Se espera que con la plena aplicabilidad de la reforma de pensiones de 2011 ese nivel se reduzca
al 73%.
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Profundizando en la plasmacién del primer pilar en Espana, hay dos esquemas
dentro del sistema publico de Seguridad Social, uno de caracter no contributivo, so-
metido a prueba de medios, que supone 2.300 millones de euros al ano (0,21% del
PIB) y que afecta a 450.000 beneficiarios, y se financia a través de impuestos, y otro, de
reparto en el que los trabajadores en activo financian las pensiones de los que estdn ju-
bilados en ese momento, que supone 106.300 millones, de euros al ano (10,11% del
PIB)2. Hay cerca de 9 millones de pensiones y 16,4 millones de afiliados. Este tramo se
financia con las contribuciones de los trabajadores y los empresarios.

En este tipo de sistemas la influencia de la demografia es grande, y se concreta
en la relacién entre activos y pasivos. Veamos algunos datos enormemente esclare-
cedores. En el grafico n° 1 se puede ver la evolucién de la esperanza de vida al nacer
durante el dltimo siglo. El crecimiento es espectacular, ya que en 1900 la esperanza
de vida era menor de 35 afos, y un siglo después se ha mds que duplicado (81,5
afos). Cuando se establece la edad de jubilacién a los 65 afios (en 1919), la esperan-
za de vida era de 45 afos; cuando se crea el sistema de Seguridad Social tal como lo
conocemos hoy (en 1967), la esperanza de vida estaba en 69 anos. Solo por estos da-
tos ya resulta obvio que la edad de jubilacion no se ha correlacionado de forma algu-
na con el incremento de la esperanza de vida.

Grdficono 1. ESPERANZA DE VIDA AL NACER EN ESPANA

90 - Edad

84,5

B Hombre
# Mujer

1900 1960 1991 2009 Ao

Fuente: INE.

2 Datos referidos al afio 2013.
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El gréfico n° 2 muestra la evolucién de la pirdmide poblacional esperada, desde
la real de 2010 a la de 2049. La forma que va adquiriendo, con generaciones mds
longevas que no se ven reemplazadas por generaciones mds jovenes, es propia de
una poblacién que envejece.

Grdficon°2.  POBLACION ESPANOLA 2010, 2020, 2049.
PIRAMIDES SUPERPUESTAS

2010 36

h 5

1,0% 0,8% 0,5% 0.3% 0,0% 0,3% 0,5% 0,8% 1,0%

Fuente: INE.

El cuadro ne° 1, con los datos poblacionales previstos, sustenta esta apreciacién
gréfica. Los datos muestran un decrecimiento real entre 2020 y 2050 de la poblacién
activa (entre 15 y 64 afios) frente a un crecimiento del 75% de la poblacién depen-
diente (mayor de 65), que conduce a que la relacidn activos/pasivos pase de 2,17 en
el afno 2001 a 1,27 en 20503,

3 Segun el Aging Working Group, la proporcion entre pensionistas y contribuyentes, que era del
37% en 2010, crecerd al 47% en 2030 y al 75% en 2050. (AWG, 2009). Dicho de otra forma, el na-
mero de personas en edad de trabajar respecto del ntimero de pasivos (tasa inversa de dependen-
cia) que en 2010 es del 2,7, serd en 2030 del 2,12, y en 2050, del 1,33.
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Cuadrono1. POBLACION POR GRANDES GRUPOS DE EDAD EN ESPANA,

2001, 2020 Y 2050
2001 2020 2050

Total % Total % Total %
Total 40.847.371 100,0 48.664.658 100,0 53.159.991 100,0
0-14 5.932.653 14,5 7.331.404 151 7.027.262 13,2
15-64 27.958.202 68,4 31.987.299 65,7 29.744.855 56,0
65y mas 6.958.516 17,0 9.345.955 19,2, 16.387.874 30,,8
80y més 1.580.322 39 3.007.423 6,2 5.923.000 11

Fuente: INE.

Tanto este cuadro como el grafico n° 3, nos muestran otro interesante fenéme-
no, que es el incremento poblacional de las personas de mds de 80 afos, muestra
clara del crecimiento de la longevidad.

Grdfico n° 3. EVOLUCION DE LA POBLACION MAYOR EN ESPANA, 1900-2049
(en miles)

24.000
22.000 [_ ________________________ MW 65-79afos & 80anhosy mas
20.000 -
18.000
16.000 -
14.000 -
12.000 A
10.000 -
8.000 -
6.000
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20001 =~

Poblacion en miles

1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1981 9991 2001 2012 2021 2031 2041 2049 Afios

Fuente: INE.

En los gréficos anteriores se puede apreciar un problema coyuntural y otro es-
tructural. El problema coyuntural se muestra claramente en el gréfico n° 4, en el que
se observa la reduccién de la tasa de ocupados/pensionistas, ya por debajo de 2, de-
bida a la incidencia de la crisis y la destruccién de empleo. Siendo importante este
factor, su relevancia a largo plazo no seria tal si no fuera por el segundo, el que gene-
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ra el problema estructural del sistema, que es el envejecimiento poblacional que nos
mostraban los datos ya presentados.

Grifico no 4. EVOLUCION DE LA RELACION OCUPADOS/PENSIONISTAS
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos INE.

El hecho de que la gente viva mds no es, por supuesto, un problema. El problema
se genera cuando la forma de financiar las pensiones es a través de transferencias de
activos a pasivos, y estos crecen mas que aquellos. Para ello, las soluciones son 1) au-
mentar lo que los activos aportan, 2) reducir lo que los pasivos reciben o 3) reducir la
proporcién pasivos/activos mediante el retraso de la jubilacion, para que los activos
estén mds tiempo en actividad y menos en pasividad. Otras férmulas, como cambio de
financiacién del sistema, no parecen una solucién en si misma. Si un sistema estd in-
trinsecamente desequilibrado, un mero cambio en la financiacién no lo equilibrard.
Mis alld de que pueda ser o no conveniente este tipo de cambios, indudablemente el
equilibrio del sistema requiere de reformas mds profundas en otros campos.

Ademas del desequilibrio poblacional, hay que tener en cuenta que, bajo deter-
minadas condiciones, la rentabilidad de un sistema de reparto es igual al crecimien-
to de la poblacién activa mas el crecimiento de la productividad (Samuelson, 1958).
Valero et al. (2011) prueban que la tasa de rentabilidad interna del sistema espanol
casi duplica la suma del crecimiento de la poblacién activa y de la productividad, lo
que supone un intrinseco desequilibrio. Otro indicador en este sentido es que las
prestaciones suponen 1,9 veces el valor de las aportaciones (Artis et al., 2009).

Asi, lo que sin duda muestran todos los andlisis al respecto es que el sistema de
reparto en Espafna requiere unos cambios de calado para mantener el equilibrio a
largo plazo, que es en suma lo que pretenden hacer los distintos procesos de reforma
de la pensién publica que se vienen produciendo.
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2. ELPROCESO DE REFORMAS EN LA PENSION PUBLICA

El proceso de reformas en Espaiia, que realmente se inicia en 1985 con un cam-
bio sustancial en la forma de determinacién de las prestaciones, alcanza un nivel de
estabilidad y recurrencia a partir del Pacto de Toledo, en 1995, con la implicacion de
fuerzas politicas y sociales. Han ido aflorando reformas en varios dmbitos del siste-
ma, y seguramente, la mds relevante, ha sido la reforma de 2011, materializada en la
Ley de actualizacion, adecuacién y modernizacién del sistema de Seguridad Social,
que entr6 en vigor en enero de 2013. Esta reforma incorpora un sustancial cambio
en la edad de jubilacién, inédito hasta la fecha en Espafia, pues se mantenia en los 65
con caracter general desde la instauracién del sistema en 1967, junto a otros de no-
table relevancia. Seguramente los dos mds importantes son: 1) el citado cambio en la
edad de jubilacion, con una extension progresiva hasta los 67 afios en el periodo que
abarca hasta 2027, y 2) el aumento del nimero de afios considerado en la férmula
para calcular la pension, desde los 15 actuales hasta 25, también en un periodo de
implantacién amplio.

Se estima que el primer cambio supone una reduccién del gasto global en pen-
siones del 1% del PIB por afio de retraso en la edad de jubilacién, y el segundo, una
reduccién del 0,2% por afio adicional considerado en la férmula. En resumen, la re-
duccién total de gasto puede ser del orden del 4% del PIB en 2040 (Gobierno Espa-
fia, 2010).

En su concreta plasmacion, el retraso en la edad legal de jubilacion se establece
de forma que hasta el afio 2018 la edad de jubilacién aumente en un mes por afo.
En 2018 esta edad serd de 65 afios mds seis meses. A partir del 2018 la edad de jubi-
lacién aumentard dos meses cada ano, hasta los 67 que se alcanzan en 2027. Se man-
tiene alguna excepcién que permite mantener los 65 afios como edad de jubilacion,
siempre y cuando se haya cotizado un periodo minimo de 38 afios y 6 meses.

Con respecto al cémputo de afios para el célculo de la pensidn, el proceso que se
sigue es el del aumento de un afio por cada afo transcurrido, de forma que se alcan-
cen los 25 anos en el afio 2022. Muy probablemente este cambio sea la antesala a
otro previsible desde hace tiempo, y coherente con las pricticas en nuestro entorno
europeo, que es la consideracién de toda la vida activa para la determinacién de la
pension.

Hay otros cambios relevantes en esta ultima reforma. Por ejemplo, el aumento
del periodo de cotizacién para alcanzar la pensién completa, que pasa de 35 a 37
afios, también en periodo transitorio hasta 2027.

Derivada de la citada reforma, en marzo de 2013, mediante el Real Decreto-Ley
5/2013 de medidas para favorecer la continuidad de la vida laboral de los trabajado-
res de mayor edad y promover el envejecimiento activo, se modificé la regulacion de
la jubilacion anticipada. Con cardcter general, cumpliendo ciertos requisitos, hasta
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la entrada en vigor de esta norma, la edad primera de jubilacién eran los 61 anos (60
para cotizantes previos a enero de 1967). A partir de la entrada en vigor del nuevo
Real Decreto, la edad minima de jubilacion pasa a ser de cuatro o dos afios menos a
la edad ordinaria de jubilacién, segtin si la anticipacion de la jubilacién es por causa
ajena al trabajador o no*.

Las cifras de ingresos y gastos del sistema de Seguridad Social, previamente a
esta reforma legal, se muestran en el cuadro n° 2. Se puede apreciar, por ejemplo,
que en 2050 el déficit previsto era de mds del 5,5% del PIB. Esta informacién, res-
pecto de los gastos, estd ligeramente matizada en informacién posterior del gobier-
no, como muestra el cuadro ne° 3. Si, tal como se indicaba anteriormente, la reforma
de 2011 reducia en 4 puntos’ el gasto en el afno 2050, atin estariamos hablando de un
déficit en ese momento superior al 1,5%, si bien se garantizaba el equilibrio estruc-
tural en el sistema de Seguridad Social hasta el afio 2030.

Cuadro n° 2.
GASTOS E INGRESOS POR PENSIONES
(en % PIB)
Gastos Ingresos
2005 7,59 9,71
2010 8,34 9,86
2015 8,47 9,78
2020 8,64 9,74
2030 10,33 9,74
2040 13,39 9,74
2050 15,32 9,74
2060 14,11 9,74

Fuente: Informe Nacional de Estrategia sobre Proteccién Social 2008-2010.
Gobierno de Espana.

4 Para detalle de los porcentajes de reduccion de la pension y del nimero minimo de anos cotiza-
dos, ver Ayuso, Guillén y Valero (2013).

> Un informe para inversores extranjeros que hizo el gobierno tras la aprobacién de la reforma
matiza esta cifra, objetivindola en el 3,5%. Este informe se puede consultar en http://www.thespa-
nisheconomy.com/SiteCollectionDocuments/en-gb/Economic%20Policy%20Measu-
res/110627%20Spanish%?20Pensions%20System%20Reform.pdf.
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Cuadro n° 3.
GASTOS POR PENSIONES

(en % PIB)

Pensiones

2010 8,90
2020 9,50
2030 10,80
2040 13,20
2050 15,50
2060 15,10

Fuente: Actualizacién del Programa de Estabilidad.
Espana 2009-2013.

Como anteriormente se anticip6, para un trabajador con carrera de cotizacion
completa y por médximos, la tasa bruta de sustitucién (porcentaje de la pensioén sobre
ultimo salario) pasa del 81,2% al 73,9% tras la reforma (OCDE, 2011). La tasa media
en la OCDE es del 57,3%. Todo ello se puede apreciar mejor en el grafico n° 5.

Grdficon°5.  TASAS DE SUSTITUCION EN PAISES DE LA OCDE
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Paises Bajos

Esta reforma de 2011, como se indica de profundo calado, ha sido sin embargo
la de menor recorrido, pues en el afio 2013 muy probablemente verdn la luz otras
reformas muy importantes. El porqué de ello tiene que ver necesariamente con la si-
tuacién econdémica y financiera global de Espana y con los acuerdos relatados en el
Memorandum of Understanding firmado con la Unién Europea, derivado del rescate
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bancario. Una de las consecuencias fue el adelanto de la definicién y aplicaciéon del
factor de sostenibilidad, instrumento previsto en la ley de 2011, pero de diferida
aplicacion, hasta el afio 2032. Para ello, el Gobierno design6 un comité de expertos
que propusiera un factor de sostenibilidad, tarea que fue completada en un plazo ré-
cord de poco mas de un mes. Este grupo propuso un factor basado en dos elemen-
tos, de forma que la pension se relacionara con la esperanza de vida generacional y
con el equilibrio de ingresos y gastos®.

Lo cierto es que la brevedad del plazo que el grupo dispuso hizo que no pudie-
ran contrastar, o al menos en el informe no aparecen, los posibles resultados deriva-
dos de la aplicacién del factor. En cualquier caso, si el factor debe garantizar la soste-
nibilidad, y como antes indicdbamos hay constancia de futuros déficit previstos en el
sistema, parece evidente que el factor va a reducir las pensiones de forma general’.

Por una parte, parece obvio que la vinculacién a la esperanza de vida implica
una leve pero sostenida reduccién de las nuevas pensiones, toda vez que la esperanza
de vida es ciertamente previsible que contintie aumentando en el futuro. Por otra, la
relacion entre ingresos y gastos, pese a los mecanismos de suavizacion que los exper-
tos proponen, también debe reflejar un mds que esperado aumento del gasto por en-
cima de los ingresos, con lo cual la aplicacion serd, ineludiblemente, en forma de re-
duccién de la revalorizacién de las pensiones, e incluso podria llegar a una
reduccion real de la pension pagada, como los propios autores suponen (de hecho,
plantean que para los primeros afios haya un minimo que impida la reduccién real
que puede conllevar la aplicacion de la férmula propuesta)?.

3. EL PAPEL DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES

Tal como ha expresado en reiteradas ocasiones la Unién Europea, los sistemas de
pensiones deben ser, ademds de sostenibles, adecuados y suficientes. A fin de conciliar
politicas siguiendo la Estrategia de Lisboa, se puso en marcha el Método Abierto de
Coordinacién’. Esta estrategia ha servido de base (rebajada en sus planteamientos ori-
ginales a consecuencia de la crisis) para la Agenda 2020, que fija unos objetivos men-
surables, pero de menor alcance (Council of the European Union, 2010).

¢ Informe del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema publico de pensio-
nes. Ver en www.lamoncloa.gob.es/NR/.../informesostenibilidadpensiones.pdf

7 Finalizando la redacciéon de este articulo se ha conocido la Memoria del Anteproyecto de Ley
que lo regulard, que evalda la reduccién del gasto hasta 2022 en unos 33.000 millones euros.

8 El Anteproyecto que se cita en la Nota 6 propone un minimo estable de revalorizacién del
0,25%, que impida reducciones reales de las pensiones en curso de pago.

° Hay numerosos documentos de la Unién Europea que detallan sus objetivos, por ejemplo, Eu-
ropean Commission (2006).
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En cuanto a la sostenibilidad del sistema de pensiones en Espana, la realidad
confirmard si el factor de sostenibilidad garantiza tal equilibrio a largo plazo. Sin
embargo, es urgente trabajar sobre los otros dos aspectos. Por una parte, debemos
hablar de adecuacién en cuanto a armonizar el sistema publico de pensiones a la
evolucion de la sociedad a la que sirve y a sus profundos cambios de los ultimos
afios. No olvidemos que la estructura del sistema publico de pensiones sigue siendo
en buena medida la disenada hace mas de cincuenta afios, cuando se cred, y la socie-
dad y las familias son radicalmente distintas. Este es el caso, por ejemplo, de las
prestaciones de viudedad, que estaban originariamente enfocadas a proteger a las
mujeres cuyo cényuge fallecia, en un entorno en donde el trabajo fuera del hogar
era mayoritariamente realizado por hombres. Nada que ver con buena parte de las
estructuras familiares de hoy en dia, en las que las tasas de actividad para edades in-
feriores a 45 afos se han ido paulatinamente acercando entre mujeres y hombres!?,
con familias mds alld del matrimonio entre hombre y mujer, y tantos otros cambios
que se han dado en nuestra sociedad en los tltimos lustros.

Plantear que para determinadas familias es imprescindible el mantenimiento vi-
talicio de parte de los ingresos de uno de sus miembros fallecido no es ajustado a la
realidad. Para algunas familias si puede ser necesaria esa ayuda vitalicia, pero proba-
blemente en muchos casos es posible que se requieran ayudas para reestructurar el
nivel de ingresos y adaptarse a la nueva situacién, pero no de forma permanente.
Por ejemplo, esquemas de viudedad como el alemdn, en el que existe una «pensiéon
pequefia» durante dos anos que ayuda a un cierto reajuste familiar, y una «pension
mayor», esa si de cardcter vitalicio, pero sometida a prueba de medios, puede ser un
referente. En suma, se trataria de que la pension vitalicia de viudedad fuera una pen-
sion asistencial, no contributiva (OCDE, 2010). Ayuso, Guillén y Valero (2013) pro-
ponen una revision integra de la pensién de viudedad y la recuperaciéon del concep-
to asistencial para esta prestacién, que supone cerca de 20.000 millones de euros al
afio, un 16,6% del presupuesto total de pensiones de la Seguridad Social. De hecho,
La Ley 40/2007, de medidas en materia de Seguridad Social, en su Disposicién Adi-
cional 252, establecié que «El Gobierno, siguiendo las recomendaciones del Pacto de
Toledo, elaborard un estudio que aborde la reforma integral de la pension de viude-
dad», en la linea, presumiblemente, de recuperar el cardcter de renta de sustitucién
en caso de necesidad. Sin embargo, no se ha producido avance relevante alguno en
esta materia. Es este un caso flagrante de necesidad de adecuacion del sistema, pero
obviamente no el tnico.

En cuanto a la suficiencia, el nivel de determinadas pensiones muestra que hay es-
tratos de clara necesidad de mejora. Si tomamos como referencia el umbral de riesgo
de pobreza, que en 2012 era de 7.355 euros anuales por persona (INE, 2012), podemos
ver que hay todavia 1,1 millones de perceptores por debajo de ese nivel, y justo en el

10 Ver datos por ejemplo en Encuesta Poblacion Activa- INE, http://www.ine.es/jaxiBD/tabla.do.
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umbral se encuentra un millén mds!!. Esto quiere decir que, sobre un total de 8,2 mi-
llones de pensionistas, estamos hablando de un 25% en situacion o alto riesgo de po-
breza, que no es precisamente una buena senal de suficiencia del sistema de pensiones.

4. LOS SISTEMAS COMPLEMENTARIOS DE PENSIONES

La existencia de sistemas complementarios en las empresas es centenaria, y en
muchos paises han sido tradicionalmente un elemento bésico para lograr niveles de
pension globales suficientes. En la actualidad, es cada vez mds necesaria, toda vez
que la cobertura de los sistemas publicos tiende a reducirse. Segin la OCDE, dos
tercios de sus paises miembros tienen niveles de pension publica que estdn por de-
bajo del 60% en tasa de sustitucion, que es el nivel de referencia minimo para esta
instituciéon. Ademds, el otro tercio de paises estd haciendo reformas en los sistemas
publicos que les hard perder ese nivel (OCDE, 2012). Como parece 16gico, los paises
que tienen mds desarrollo de sistemas complementarios son aquellos que tienen a su
vez baja intensidad de cobertura de las pensiones publicas, y de la misma manera,
aquellos en los que los sistemas complementarios son obligatorios o pseudo-obliga-
torios, este desarrollo también es mayor al que tienen los paises en los que los siste-
mas son voluntarios (Valero, 2013).

La forma de aumentar la cobertura de los sistemas complementarios pasa por la
aplicaciéon de medidas de politica econdmica: 1) afiliaciéon obligatoria, que es la mas
eficiente (Dinamarca, Alemania, Holanda o Italia), 2) soft-compulsion o modelos
cuasiobligatorios (Estados Unidos, Italia, Irlanda, Suecia o Nueva Zelanda), que
también tienen alto grado de eficiencia, y 3) incentivos financieros (especialmente
fiscales), como es el caso de Espana, que resulta la menos eficiente de las medidas.
Por ello, la incentivacidn fiscal tiene que ser cuidadosamente planificada para que se
extienda a la poblacién que tiene mayor necesidad de complementacion. Algunas al-
ternativas utilizadas, como el sistema NEST britdnico, o la Reforma Riester en Ale-
mania, son una buena guia de aplicacién de medidas fiscales'?.

Los estados deberian mostrar interés por el desarrollo de los sistemas complemen-
tarios, para facilitar que las pensiones globales se ajusten a lo esperado, incentivar el
ahorro en los trabajadores de menor salario, por los efectos del mayor ahorro en la
economia, y por que estos sistemas son una fuente de ingreso fiscal cuando la pirdmi-
de poblacional se invierte. La mayoria de paises de la OCDE han favorecido y desarro-
llado sistemas complementarios de pensiones, de forma tal que los fondos acumulados
significan el 75,5% del PIB (OCDE, 2008). En Brasil, los planes complementarios de
pensiones acumulan fondos equivalentes al 21,7% del PIB (Mesa-Lago, 2009).

11" Datos de la Seguridad Social a julio 2013, http://www.seg-social.es/Internet_1/Estadistica/Est/
Pensiones_y_pensionistas/Pensiones_contributivas_en_vigor/Por_tramos_de_cuant_a/index.htm.

12 Ver Valero (2013) para mayor desarrollo.
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Parece claro que si en algin momento se evidencia una brecha en el nivel global
de pensiones de los ciudadanos, los estados tendrdn que actuar, y por ello, favorecer el
ahorro previsional privado es una opcién inteligente (Stiglitz y Uy, 1996). Gill et al.
(2008) consideran que el Estado debe mantener un sistema publico reducido, solven-
te, y con alta vinculacién entre contribuciones y beneficios, que no desincentive el
mercado laboral y promueva un entorno seguro para el ahorro privado de cara a
afrontar la vejez.

En todo este tipo de procesos, las rentas vitalicias como férmula de desacumu-
lacién y percepcion de las prestaciones de los sistemas complementarios adquie-
ren relevancia, lo que merece algunos comentarios. Por ejemplo la regla empirica
del 4%, bastante utilizada en EE.UU. sobre rentas vitalicias, indica que los jubila-
dos deberian percibir, como mucho, en su primer afio, el 4% del total de activos
acumulados (del valor actual actuarial o coste de la renta), y posteriormente, esa
misma cantidad ajustada por la inflacién. El Premio Nobel William Sharpe opina
que esta regla puede lograr el mantenimiento del poder adquisitivo de los jubila-
dos, pero elimina casi por completo la posibilidad de realizar retiros ocasionales o
de dejar legado (Scott et al., 2009).

Cada vez aparece con mads fuerza la alternativa de contratar rentas diferi-
das'®. Dado que el riesgo de longevidad se hace mas patente en edades tardias,
contratar una renta vitalicia a partir de 80 u 85 anos puede, a un coste mds asu-
mible!4, cubrir el riesgo de que una persona sobreviva a sus ahorros para la jubi-
lacién. Chen et al. (2006) abogan claramente por esta visién, mientras que en el
lado opuesto, Kotlikoff y Burns (2008) creen que es mejor la opcién de una ren-
ta inmediata, pero indexada con la inflacién. Y en esta linea, ademads, que las
rentas estén vinculadas a bonos ligados a la inflacién es una opcién defendida
por algunos autores (Bodie y Clowes, 2003, Kotlikoff y Burns, 2008). El proble-
ma estriba en que estos bonos, inéditos en muchos paises, Espana entre ellos,
tienen un corto historial financiero todavia.

O’Flinn y Schirripa (2010) calculan, para el periodo 1926-2009, la tasa real de
rendimiento necesaria para que se mantenga un ingreso del 4% anual (siguiendo la
regla del 4%), y comparativamente, un 5% de ingreso anual, durante 35 afios. En el
primer caso, la tasa es del 2,06%, y en el segundo, del 3,62%. Este estudio pone de
manifiesto que el diferencial que se debe obtener con respecto a la inflacién es supe-
rior a cero (notablemente), con lo que la inversién pura en bonos ligados a inflacién
no seria suficiente. También se colige del mismo otra conclusién: que el aumento
del nivel de vida en un 25% exige obtener un 75% mads de rentabilidad.

13 Ver Babbel y Merril (2007) para una discusién mds profunda.

4" No sobrepasa el 15% de lo que costaria una renta inmediata a los 65 afios (Ezra, 2011).
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Cuando los sistemas de pensiones no estin disenados para efectuar pagos a lo
largo de la vida de una persona retirada, como pueden ser los planes 401 (k)5 esta-
dounidenses, la necesidad de ayudar a las personas a tomar decisiones al respecto de
cémo percibir su prestacion se incrementan. Un ejemplo de ello son las Security plus
annuities propuestas por el Aspen Institute (2007), que se constituyen como una
renta vitalicia al uso pero instrumentada a través del sistema publico de pensiones
norteamericano, la Social Security Administration, que en este esquema contrataria a
proveedores de rentas y asumiria su gestion, convirtiéndose esta Security plus annui-
fy en un estrato adicional de pensién para los ciudadanos, que entregarian todo o
parte de sus montos acumulados en sistemas de ahorro para la vejez a cambio de la
garantia y cobertura publica y la gestién privada de grandes masas de ahorro.

5. ELDESARROLLO DE LOS SISTEMAS COMPLEMENTARIOS EN ESPANA

El gobierno tenia el mandato de presentar en el primer semestre del afio 2013
un informe para el desarrollo de los sistemas complementarios de pensiones. Si bien
este informe no se ha llegado a presentar oficialmente todavia, ha circulado un bo-
rrador del mismo que apunta algunos datos de enorme calado. En ¢él, fundamental-
mente se constata el lento desarrollo y la insuficiencia de los sistemas complementa-
rios de pensiones en Espana.

Segun este borrador, hay 4,2 millones de personas que aportan a sistemas comple-
mentarios de pensiones. La inversién en productos especificos (fondos de pensiones y
seguros) es el 15% del ahorro financiero de las familias, lo que supone aproximada-
mente un 12,5% del PIB. Este nivel es aproximadamente un 38% de la media europea,
por lo que esta considerablemente alejado de lo que sucede en nuestro entorno.

El 34,9% de las aportaciones a sistemas complementarios de pensiones se reali-
zan por personas que tienen una base imponible entre 30.000 y 60.000 euros, y un
31,5% es realizado por aquellos cuya base imponible supera los 60.000 euros.

En Espana el 22,7% de la fuerza laboral tiene un sistema complementario de
pensiones (OCDE, 2012), de los que escasamente hay un 18% que lo tienen en su
empresa (menos del 4% del total). Pero ademds de que el ntimero de personas que
tienen sistemas complementarios es escaso, la cuantia media acumulada es baja
(15.000 euros en planes de empleo y mutualidades de previsién social, 6.500 en pla-
nes individuales, y del orden de entre 4.000 y 5.000 en los distintos tipos de seguros
para la jubilacién) y claramente insuficiente para generar una pensién adecuada.

15 La denominacién hace referencia a la seccion de la ley reguladora de los impuestos que desde

1978 permite que las contribuciones a los planes de retiro sean deducibles y tratados como rentas
diferidas.
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El borrador en cuestién anticipa un déficit acumulado en sistemas complemen-
tarios de previsién social de 300.000 millones de euros aproximadamente y creciente
entre 10.000 y 50.000 millones anuales mds. De haberse podido completar estos ni-
veles., Espafia tendrfa una acumulacién para pensiones en el entorno del 50% del
PIB, mds cercana al 67,6% que supone en la OCDE.

Pero lo cierto es que la tasa neta de sustitucién (ingreso neto de pensioén sobre
ultimo salario) de los sistemas publicos estd por debajo del 50% en la mitad de los
paises de la OCDE. Un buen ntimero de ellos ha implantado y desarrollado siste-
mas obligatorios privados complementarios, de forma que la tasa de sustitucion
de los sistemas obligatorios (publicos y privados), alcanza casi el 70%. Otros pai-
ses de la OCDE no tienen estos sistemas obligatorios (Espafia entre ellos) y las
pensiones complementarias son voluntarias. Si bien la OCDE estima para Espafa
una tasa de sustitucién superior al 70% con la aplicacién de la reforma de 2011, es
cierto que previsibles reformas venideras van a reducir esa tasa y va a aflorar una
carencia de cobertura. Todos los organismos internacionales (OCDE, Comisién
Europea, FMI, etc.) abogan por el desarrollo de sistemas complementarios. La
propia OCDE no esconde su preferencia por el establecimiento de sistemas obliga-
torios, o al menos, cuasiobligatorios. El uso de estimulos financieros también es
una herramienta, pero es cierto que empieza a cuestionarse en algunos paises, al
menos en su actual formulacidn, pues a corto plazo reducen la capacidad recauda-
toria y ademds su disefio tradicional beneficia principalmente a quienes tienen
mayores ingresos por la progresividad de los impuestos y la aplicacién de las de-
ducciones en la base imponible. También es un hecho que en la mayoria de los
paises con sistemas de pensiones complementarias de cardcter voluntario es me-
nor la participacién de los trabajadores con ingresos bajos.

Pero no sélo se trata de extender la cobertura de las pensiones privadas, sino
que se debe: 1) garantizar que las contribuciones sean suficientes para los niveles
de pensiones deseados, 2) promover sistemas de bajo costo que sean capaces de
mitigar los riesgos, tanto en el periodo de acumulacién como en el de desacumu-
lacién, y 3) potenciar el uso de sistemas de percepcidn de las prestaciones que sean
estables (como las rentas vitalicias). A medida que aumente el volumen de fondos
hay que presentar opciones de eleccién en las inversiones a los afiliados, y sistemas
suficientemente s6lidos de opciones por defecto, para aquellos que no quieran o
no tengan capacidad de tomar estas decisiones (OCDE, 2012).

En esta dltima linea, la rentabilidad es clave en el devenir positivo de los fon-
dos de pensiones. Por ello, es fundamental disponer de estrategias de inversién
que maximicen la rentabilidad a largo plazo. El grafico n° 6 muestra la tasa media
de rentabilidad neta real (descontada la inflacién), y se puede ver cémo tanto en el
periodo de crisis como en los tltimos 10 afnos ha sido negativa en Espana.
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Grdficon°6. TASA MEDIA NETA DE RENTABILIDAD REAL DE LOS FONDOS
DE PENSIONES EN PAISES DE LA OCDE (2001-2010; 2007-2011)
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Es importante que la rentabilidad real neta a largo plazo sea positiva, lo que implica
ganancia de poder adquisitivo. Cualquier otra opcién supone que el ahorro previsional
no estd logrando sus objetivos. No es propoésito de este articulo desarrollar el aspecto
fundamental de las inversiones, pero no podiamos dejar de apuntar esta faceta esencial.

6. ALGUNAS VIAS PARA DESARROLLAR SISTEMAS
COMPLEMENTARIOS EN ESPANA

El Libro Blanco de pensiones (European Commission, 2012) recomienda a los
estados miembros de la Unidn, bdsicamente, dos cosas: 1) adecuar la edad de jubila-
cién equilibrando el tiempo de vida laboral y el tiempo de jubilacién y 2) potenciar
el desarrollo de los planes de ahorro privados complementarios de jubilacién.
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Con respecto a estos ultimos, hace hincapié en el papel de los incentivos fiscales
y financieros, asi como su incorporacién en los procesos de negociacion colectiva.

En Espana, como quedé dicho, se han utilizado los incentivos fiscales para po-
tenciar el desarrollo de los sistemas complementarios de pensiones. Sin embargo,
con ser necesario, no ha sido suficiente para alcanzar niveles similares a los paises
de nuestro entorno. La negociacion colectiva, pese a tener presente su necesidad,
no ha conseguido la deseable extensiéon de los complementos de pensién a la ma-
yoria de trabajadores. Ello implica que hay que ir mds alld. En este sentido, la eco-
nomia conductual (behavioural economics) tiene postulados que podrian ser de
aplicacién. Entre otros'®, la falta de voluntad real de ahorro derivada de la prefe-
rencia por el corto plazo y la inercia que lleva a hacer lo mds facil, no lo mejor,
tratando de eludir la toma de decisiones, son cuestiones ampliamente estudiadas
que inciden negativamente en el desarrollo de los sistemas privados de pensiones
(Tapiay Yermo, 2007).

Pero antes de desarrollar algunas ideas para el crecimiento de los sistemas com-
plementarios de pensiones, conviene reflexionar sobre el alcance de los sistemas a
los que van a complementar, esto es, a los sistemas publicos.

En esta linea, seria conveniente disponer de un sistema bdsico generalizado
de pensiones publicas con cardcter minimo, contributivas o, preferentemente,
asistenciales. Una base de pensién por la que ningin ciudadano se encuentre sin
proteccion frente a la jubilacion. La reforma sueca de 19997 aporta una visién
clara del encaje de este tipo de pension, que incluso desde polos opuestos toma
en consideracién la reforma Bachelet de 2008'® en Chile. Esta pensién deberia
estar financiada por los presupuestos del Estado, y no por las cotizaciones socia-
les. Por encima de ese nivel bdsico, una pensién contributiva, con fuerte rela-
cién entre aportaciones y prestaciones, que podria ser tanto de reparto, usando
modelos de contribucién definida nocional, como de capitalizacién. No es nece-
sario que, en caso de utilizarse el sistema de capitalizacidn, la gestién tenga que
ser necesariamente privada, hay modelos donde la gestion es publica. Esto es, no
se cuestiona ni se debate en este momento la privatizacién o no de parte de las
pensiones, s6lo se apunta que la capitalizacién no es méds que un esquema finan-
ciero y, por supuesto, no determina el cardcter pablico o no de la gestion. Este
segundo tramo de pensién deberia conseguir junto al primero, tasas de sustitu-
cién medias razonables, para que el tercer tramo, que seria el desarrollo de siste-
mas complementarios ocupacionales, en lo que ahora profundizaremos, rubri-
que unos niveles de pensiéon que permitan el mantenimiento del nivel de vida

16 Una revisiéon mds amplia se puede encontrar en Valero (2013).
17" Una revisién de la reforma sueca se puede encontrar en Settergren (2006).

18 Una revision de la reforma Bachelet se puede encontrar en Mesa-Lago (2013).
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que las personas jubiladas requieren. Este esquema estd ampliamente desarrolla-
do y contrastado en Valero et al. (2011).

Pero lo que nos ocupa ahora es que el reto fundamental se sittia en el crecimiento
de los sistemas de pensiones de empleo, aquellos que se desarrollan en el seno de las
empresas en los procesos de negociacion laboral. En Espana, dada la inviabilidad salvo
reforma constitucional de hacer obligatoria la existencia de sistemas complementarios
en las empresas, y constatada la insuficiencia de las medidas fiscales y la escasa implan-
tacion derivada de negociacion colectiva, la opcién que queda, ya testada sobradamen-
te en nuestro entorno, es la de la cuasi-obligatoriedad, o soft-compulsion.

Una propuesta para el desarrollo de los sistemas complementarios deberia cen-
trarse en el segundo pilar, en el seno de las empresas, y deberia contemplar sistemas
de autoafiliacién sencillos, transparentes y baratos, en un entorno en el que la tribu-
tacién fuera un estimulo no regresivo, con entes reguladores independientes y alta-
mente cualificados, y procesos de desacumulacion eficientes. Los estimulos al desa-
rrollo del tercer pilar (ahorro individual) deberian garantizar su contratacién libre,
voluntaria, y con incentivos fiscales para el ahorro a largo plazo, pero sobre la base
de que lo prioritario es el desarrollo de los sistemas del segundo pilar. La estructura
actual del tercer pilar, donde se ofrecen ventajas fiscales condicionadas a la perma-
nencia del ahorro, es probablemente suficiente, aunque hace falta trabajar en aspec-
tos que tienen que ver con aplicar las mejores practicas: informacién sobre costes,
alternativas de inversion, opciones de cobro de los fondos acumulados, ventajas e
inconvenientes de los distintos productos. El objetivo debe ser que quien contrate
un plan de ahorro para la jubilacién esté suficientemente asesorado sobre qué es lo
mejor para sus necesidades, que entienda las cuestiones fundamentales del producto
que estd contratando, y que pueda tomar una decision sobre el grado de riesgo que
asume basada en una sélida informacion.

Respecto a los elementos bdsicos que se proponian para los sistemas del se-
gundo pilar, el relativo a autoafiliacién supone que los trabajadores quedan au-
tomdticamente enrolados en el plan de pensiones de su empresa, y que tenga
que mediar peticién expresa suya para no formar parte (o salir) del plan. Por su-
puesto, se presupone la existencia de planes de pensiones en todas las empresas,
que se crearian al albur de esta base de autoafiliacién. La empresa pone a dispo-
sicién de los trabajadores un plan de pensiones, si no lo tiene ya, con un sistema
de financiacién que podria ser compartido, entre empresa y trabajador, y con un
proceso de gradualidad que sea compatible con las posibilidades econémicas de
las empresas. Planes de pensiones en los que la aportacién comience por canti-
dades bajas, pero crecientes en el tiempo (Thaler y Benartzi, 2007), y en lo posi-
ble, con subsidios publicos para favorecer ese desarrollo inicial. Dadas las impli-
caciones que un sistema de este estilo supone, el proceso de implantacién
tendria que ser largo, incorporando un periodo preparatorio, desde la aproba-
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cion legal hasta su puesta en marcha, suficientemente amplio para que las em-
presas tengan tiempo y capacidad para adaptarse.

Ademds, deciamos que los sistemas complementarios deben ser sencillos, trans-
parentes y baratos porque, sobre todo para las pymes, la excesiva complejidad en la
instrumentacion de planes de pensiones puede resultar claramente desincentivado-
ra. EE.UU. puso en marcha el Simplified Employee Pension (SEP), o Canada el Pooled
Registered Pension Plan (PRPP), como férmula de acceso sencillo para las empresas
a esquemas colectivos de pensiones. Los sistemas 401 (k) estadounidenses, anterior-
mente citados, son un fiel reflejo de esta concepcion.

Las personas toman sus decisiones muchas veces de forma no compatible con
los supuestos de racionalidad, informacién y perfecciéon que se atribuye al homo
economicus y al funcionamiento de los mercados. Se ven muy influenciadas por la
presentacion (framming effects), y el desconocimiento conduce a la indecisién y a
la procrastinacion; es decir, a aplazar o evadir la toma de decisiones, de modo que
cuando se hace, se opta por lo mas fécil, no por lo mejor. Son decisiones heuristi-
cas en las que se sobrepondera lo conocido, que no son firmes porque no estdn s6-
lidamente sustentadas, y normalmente se producen en un marco de seguimiento e
imitacién de lo que hacen los demds (herding), (Mitchell y Utkus, 2003; Tapia y
Yermo, 2007). Por todo ello, los productos y sistemas del segundo (y también del
tercer) pilar deben ser comprensibles y transparentes para los usuarios. Las pen-
siones son de por si ya suficientemente complejas como para agregar dificultad en
el proceso de disefio de los sistemas. Esto justifica el crecimiento de sistemas de
contribucién definida'®, en los que la contribucién esté vinculada al salario (la
forma mads sencilla es la de un porcentaje sobre el mismo), con relativamente po-
cas opciones a cargo del afiliado, y en su caso con una buena opcién por defecto,
para sustituir al propio afiliado si no es capaz o no desea tomar una decisién. A
modo de ejemplo, el cédigo de conducta de la Asociacion Britdnica de Asegurado-
ras establece que la informacién proporcionada debe ser clara y rigurosa para ase-
gurar que los clientes puedan tomar decisiones informadas y proactivas sobre pro-
ductos de rentas de jubilacion, y para que sean capaces de comparar y elegir el
producto mds adecuado (ABI, 2012).

La transparencia tiene mucho que ver con la informacién. Berstein et al. (2010)
enmarcan los avances en esta materia para Chile, situando la tasa de sustitucion en
el foco de los sistemas de pensiones, y dando formalidad matematica a la determina-
cién de esa tasa mediante lo que se ha venido en llamar el «riesgo de pensién», esto
es, la probabilidad de que la pensién obtenida finalmente difiera de la prevista. En
Espafia estd en marcha un proyecto para ofrecer, en primer lugar del sector publico,

19 Otra cosa es que el desarrollo técnico incorpore elementos propios de la prestacion definida,
como las garantias minimas, por ejemplo.
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y en segundo, del privado, la estimacién de pensién que cada tramo eventualmente
puede proporcionar a sus afiliados.

Estos tienen ademads el derecho de conocer en qué se invierten sus fondos, cues-
tién que se ha convertido en operativa en los sistemas de pensiones de empleo. La
inversion socialmente responsable es un concepto en auge, pues lo que intrinseca-
mente pretende es una gestion integral de los riesgos. El hecho de que los afiliados
tengan un conocimiento expreso de qué tipo de empresas, instituciones o activida-
des se financian con sus recursos les permite tomar una posicién activa sobre ese
destino, y por tanto, aprobar o desechar ciertas précticas que se puedan estar dando.

Otra cuestion crucial es el coste de los sistemas. Murthi, et al., (1999) calculan
que entre un 40 y un 45% del valor de los fondos de pensiones del Reino Unido se
consume en comisiones y costos de gestién. Cuando los sistemas son mas sencillos y
tienen menos opciones para el afiliado, los costes suelen ser menores, y dado que la
pensidn final tiene que ver con las contribuciones mds la rentabilidad neta obtenida,
las comisiones elevadas solo estdn justificadas si consiguen que la rentabilidad bruta
las absorba, proporcionando, por ende, rentabilidades netas mas altas, en suma, ma-
yor pensioén. No olvidemos que comisiones sobre activos del 1% anual pueden su-
poner mermas de hasta un 20% sobre la pension final.

En lo que se refiere a la desacumulacién, o percepcién de los beneficios del siste-
ma, la teoria apuesta por las rentas vitalicias como forma de recepcién fundamental
de aquellos (Blake y Boardman, 2010), pero la experiencia demuestra que las perso-
nas son renuentes a esta modalidad (McGill et al, 2005). Valero (2013) sugiere la
utilizacién combinada también de otras formulas de desacumulacion, como los reti-
ros programados, ante las dificultades actuales de desarrollo que tienen las rentas vi-
talicias, y pide para ellas un proceso de innovacion, especialmente en el desarrollo
de rentas variables. Por otro lado, para un exitoso desarrollo de productos a largo
plazo que sirvan para la desacumulacion, es necesario que se creen y potencien
«mercados de longevidad» (OCDE, 2012).

Un alto desarrollo de un mercado tan especializado como el de pensiones re-
quiere a su vez de 6rganos reguladores absolutamente capacitados e independientes.
Las areas de conocimiento e implicacién en la economia que abordan los sistemas
de pensiones alcanzan desde el derecho laboral, hasta la matemadtica actuarial, o los
andlisis de inversiones y riesgos. Es imprescindible que existan organismos regula-
dores capaces de abarcar todas estas dreas en una Unica institucion, y que la misma
fuera independiente del poder ejecutivo. Sus tareas supondrian desde la potencia-
cién y desarrollo del mercado hasta su adecuado control y supervisién®. El buen go-
bierno de los organismos reguladores se basa en cuatro grandes principios: indepen-

20" Una interesante discusion se plasma en IOPS (2013).
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dencia, adecuacidn, transparencia e integridad (IOPS, 2010), y puede dar una
garantia de desarrollo sélido y seguro de los mercados de pensiones.

En cuanto al marco tributario?!, es necesario ofrecer incentivos fiscales orientados
a las personas que, en caso de no tenerlos, no ahorrarian. La base deberia seguir siendo
el diferimiento tributario que ya existe en nuestro ordenamiento juridico, pero proba-
blemente reorientado para evitar efectos regresivos. Son muy interesantes los esque-
mas que incorporan subsidios en las aportaciones, en la linea de lo que acontece en
Alemania con la reforma Riester o en el Reino Unido con el sistema NEST. Hay un in-
teresante debate en la actualidad respecto a si las deducciones deben realizarse en cuo-
ta o sobre la base imponible. Sin duda, hay argumentos para defender ambas posicio-
nes, y no es objeto de este articulo pronunciarse al respecto. Lo que deberia ser
inobjetable es la existencia misma de los incentivos fiscales, que son necesarios aunque
no suficientes para el desarrollo de los sistemas complementarios de pensiones.

Por dltimo, el Libro Blanco de pensiones recomienda incidir en los elementos
de seguridad, adecuados rendimientos, y plena adecuacién con la flexibilidad y mo-
vilidad que requieren hoy en dia los mercados de trabajo; aspectos imprescindibles
en el disefio de un 6ptimo sistema de pensiones complementario.

2l Una amplia revisién de los esquemas tributarios estd en Valero (2011).
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La situacion y el debate sobre
la previsién social complementaria
en Espana

El articulo se realiza en el marco de la reflexion abierta en Espaiia sobre la situacion y desa-
rrollo de la previsiéon complementaria (PSC). Los autores justifican que la PSC debe llegar
también a los niveles medios de renta a la vista de la evolucién de la Seguridad Social. Esta
extension solo se puede realizar a través de la PSC de empresa que, ademas, es la que es efi-
ciente para generar aportaciones y prestaciones suficientes. El articulo también expone re-
flexiones internacionales similares. Finalmente se analizan los beneficios y los costes econ6-
micos y fiscales para las empresas y la Hacienda Publica de la generalizacion de la PSC.

Aurreikuspen osagarriaren egoerari eta garapenari buruz gogoetan aritzeko Espainian piztu den
eztabaidaren haritik dator artikulu hau. Egileek justifikatu dute gizarte-aurreikuspen osagarriak
errentaren maila ertainetara ere zabaldu behar litzatekeela, Gizarte Segurantzaren bilakaera
ikusita. Baina zabaldu, enpresako gizarte-aurreikuspen osagarriaren bitartez baino ez daiteke
zabaldu, horixe baita ekarpen eta prestazio nahikoa emateko gaitasun bakarra daukana. Horren
antzeko nazioarteko gogoetak ere azalduko ditu artikulu honek. Azkenik, gizarte-aurreikuspen
osagarriak orokortzeak enpresei nahiz estatuari zer onura eta zer kostu ekonomiko zein fiskal
ekarriko lizkiokeen aztertuko du.

Currently there is in Spain a process of debate about the situation and the future of the
complementary pensions. This Paper intends to make proposals in this debate. The authors
argue that the complementary pensions should cover the middle income earners too taking
into account the prospect of the Social Security. This extension is only possible by the
occupational pension systems that, in turn, are efficient enough to collect sufficient
contributions and pay out adequate benefits. The Paper presents too similar international
processes of pension assessment and reform. Finally, the Paper analyses the benefits, the
financial costs and the tax expenditure for employers and the public purse of the
complementary pensions.
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1. INTRODUCCION

La Ley 27/2011 de Reforma de la Seguridad Social aprobé un mandato al Go-
bierno de Espana para que este remitiera al Congreso «un informe sobre el grado de
desarrollo de la prevision social complementaria y sobre las medidas que podrian adop-
tarse para promover su desarrollo en Espaia».

Desde hace algin tiempo se ha ido proponiendo por parte de la Direccién Ge-
neral de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSyFP) a fin de concluir dicho informe
para finales de junio de 2013, cosa que finalmente se ha retrasado. Inicialmente en el
mes de febrero del pasado afio se publicé un documento que recoge una serie de da-
tos sobre la implantacién actual de la prevision social complementaria (PSC) vy,
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también, un listado de propuestas que se han recogido por la DGSyFP. En junio se
publicé una segunda version!.

En todo caso, debemos resaltar que aqui intentamos condensar la experiencia de
algunos decenios en el disefio y gestién de pensiones complementarias a la vez que
recurrimos a las reflexiones que sobre este tema se han producido en el marco euro-
peo.

En relacién con la marcha del proceso, creemos que dichas propuestas, las reco-
gidas hasta junio son, en la absoluta mayoria de los casos, parciales, muy técnicas y,
en todo caso, poco relacionadas con el espiritu del mandato legislativo.

Entendemos, y creemos necesario, que con caracter previo se deben definir los
objetivos de la PSC en Espana, cuestién esta que no se aborda en el documento de
las DGSyFP.

Sin unos objetivos claros no es posible, ni evaluar la situacién actual de la PSC
en Espafia, ni establecer el cardcter y profundidad de las medidas que hay que to-
mar. Asi, es radicalmente diferente prever que la PSC ofrezca coberturas comple-
mentarias a aquellos que tienen un nivel salarial superior a la pensién méaxima de la
Seguridad Social que sostener que la PSC deberia llegar a la mayoria de los asalaria-
dos, profesionales y auténomos.

Creemos que estamos ante el segundo objetivo y que, por tanto, es necesario es-
tablecer una PSC que llegue a la mayoria de la poblacién con ingresos laborales.

La cuestion clave para valorar y definir tanto el estado de la PSC como las medi-
das a adoptar es que los poderes publicos y los agentes sociales deben decidir si la
PSC es un activo que esta «bien tener», una opcién de ahorro social o de retribucién
en especie o0, por el contrario, una necesidad para la proteccion social futura del tra-
bajador espafiol. Esta es la cuestion clave para valorar y definir tanto el estado de la
PSC como la politica integral a adoptar que trasciende el conjunto de medidas to-
madas hasta ahora.

Tal como creemos, también es esta segunda opcidn la que estd presente, de for-
ma mds o menos explicita, en el mandato parlamentario. Todo ello, de una forma
resumida, porque:

— Se inscribe en una ley que retrasa la edad de jubilacion y establece una «sos-
tenibilidad» del sistema que, sin nuevos ingresos previstos, va a dar lugar a
una reduccién generalizada de la tasa de cobertura de la pension publica.

! En el proceso de reflexion, cuyas ideas principales vertemos en este articulo, han influido cola-

boradores profesionales que trabajan para entidades, diversos amigos que tienen responsabilidades
en otros fondos de pensiones, sindicalistas y diversas personas vinculadas al mutualismo, incluido
Pedro Muiioz, Presidente de su Confederacidn.
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— Esta reduccién generalizada empieza a estar cuantificada. Las proyecciones
presupuestarias y de cobertura de pension del Informe Ageing Report 2012 de
la UE, elaborado con representacién y datos del Gobierno, ya sefialan que la
pérdida de cobertura en Espania serd de un 12% sobre el nivel salarial, en me-
nos de veinte afios y de mds del 20% a mediados de siglo (respecto del nivel
actual de cobertura).

— La estrategia nacional sobre pensiones de 2005, presentada por el Gobierno
de Espana ante Bruselas, planteaba como objetivo la generalizacion de la pre-
visién social de empleo para el final de la pasada década.

— La comisiéon del Pacto de Toledo, en su ultimo Informe de 2010, constata el
insuficiente grado de desarrollo de la prevision complementaria en Espana,
asi como la correlativa necesidad de seguir reforzdndola. Por otro lado, es
una constante de todos los agentes publicos y sociales destacar que el grave
problema de la PSC en Espaiia es su falta de extension a las pymes.

— EI Libro Blanco de la Unién Europea, y las recomendaciones especificas so-
bre Espana, ademds de instar al retraso de la edad de jubilacién, promueven
el desarrollo (general) de la PSC.

— Todo ello es atin mds evidente después de la aprobacién del desarrollo legis-
lativo sobre el factor de sostenibilidad que se recogia en la ley de reforma de
las pensiones de 2011, a pesar de su ambigiiedad, permite vislumbrar con
mucha claridad una reduccion de la cobertura de la pension publica del 20%
por el propio factor de sostenibilidad y otros recortes adicionales por el me-
canismo de (no) actualizacién de las pensiones.

Si acudimos a los datos y fuentes fiscales mencionadas en el Informe de la DGS-
yFP2, tenemos una primera aproximacién al problema (ver cuadro n° 1).

En la columna «% Declarantes» apreciamos que a medida que aumenta la ren-
ta aumenta el porcentaje de aportaciones, de manera que en la poblacién con ren-
tas superiores a 60.000 euros, aporta una mayoria a la PSC, ademds de que son los
colectivos que generan otros ahorros. Asi, parece que el problema prioritario no
estd aqui.

Hay que resaltar que el régimen fiscal normalmente no produce un incremento
del ahorro entre los niveles de renta altos sino una desviacién hacia otros instru-
mentos de ahorro. La concentraciéon de las aportaciones al sistema individual en la
parte final del afio es buena prueba de ello (primero se ahorra y luego se busca el
instrumento que suponga mds ventajas fiscales).

2 Véase Agencia Estatal de la Administracién Tributaria.
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En los tramos de renta que van entre 12.000 y 60.000 euros nos encontramos con
que aportan menos del 30% de los declarantes (si bien el nimero de aportantes supone
el 75% del total), y se aporta poco més del 1%? de la base imponible. Si ademds tenemos
en cuenta que el 57,3% de los declarantes se encuentra en este tramo, parece que el pro-
blema esta claramente definido, pues el otro 40% son rentas inferiores con muchas difi-
cultades de ahorro, y sélo un 3,6% son de rentas superiores (de 60.000 en adelante).

Asi, un 10% de ese colectivo intermedio (rentas entre 12.000 y 60.000 euros) su-
pone mds de un millén de declarantes, gran parte de ellos trabajadores. Estos son
casi tantos como los que, hoy en dia, reciben o realizan aportaciones significativas a
la PSC de empleo. Por otro lado, esta situacion, de falta de ahorro financiero de la
clase media, es también la que explica la dependencia de Espafia del ahorro exterior.

Quizds el cuando y el coémo implantar de forma generalizada un plan de PSC en
Espaiia, deberia ser un tema a abordar en una fase posterior. Sin embargo, la actual
situacion de crisis en el mercado laboral (no sélo por el nivel de paro sino incluso de
deflacién salarial) y la mala salud financiera de las empresas lleva a abordar el tema
de la oportunidad y posibilidad de generalizar las aportaciones a la PSC con cardcter
previo. Se trata de evitar que se utilice la pésima coyuntura para olvidarse de buscar
soluciones o incluso de plantear directamente el problema. Cuando menos debatirlo
en profundidad es esencial.

En nuestra opinién, la inica opcién para generalizar la PSC y para que el siste-
ma sea eficiente, es que se haga a través de la empresa. Para llegar a acordar los pla-
nes necesarios en ese sentido, formalizar las medidas legales y fiscales, comunicar los
objetivos y los medios e introducir la PSC, de una manera u otra, en el vehiculo
esencial que no es otro que las néminas, se necesitan entre cinco y diez anos*. Dicho
de otra manera, aun cuando se alcanzara de imediato un consenso politico y social
en torno a estas propuestas, no se empezarian a hacer aportaciones significativas
hasta, al menos, 2018.

Ademds, la implantacion es siempre gradual. Se suele empezar aportando poco a
poco y comenzando por las empresas mds grandes o sectores mds sélidos. Asi, la
cuestion no es si se decide incrementar significativamente y generalizar la PSC, y las
correspondientes aportaciones, sino si se decide hacerlo a partir de 2020 (insistimos,
si todo iria rdpido). Desde luego, este articulo no promueve un esfuerzo econémico
significativo, aunque si politico y social, antes de esas fechas.

3 Las aportaciones en ese tramo son 3.446 millones € (en el grafico) y la base imponible de
259.831 millones, segtn la misma fuente que el gréfico. Datos disponibles en la web de la Agencia
Tributaria. http://www.agenciatributaria.es/AEAT.internet/Inicio_es_ES/La_Agencia_Tributaria/
Memorias_y_estadisticas_tributarias/Estadisticas_tributarias/Publicaciones/Estadistica_de_los_
declarantes_del_IRPF/Publicaciones/2010/2010.shtml

4 Ver en este sentido el National Employment Savings Trust (NEST) britdnico, desde el primer in-
forme Turner o el despegue de los contratos Riester en Alemania, introducidos en 2002 por el mi-
nistro de Trabajo y Asuntos Sociales, Walter Riester.
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2. DIAGNOSTICO PRELIMINAR

El Libro Verde de la Comision Europea en pos de sistemas de pensiones adecua-
dos, sostenibles y seguros, de julio de 2010, apuesta por los modelos multipilar que
combinan la pensién publica con la prevision complementaria. Este aspecto es espe-
cialmente relevante dada la diversidad de modelos existentes en Europa.

En definitiva, el reto demogréfico del siglo XXI, cuyo coste es varias veces supe-
rior a la fuerte crisis que estamos padeciendo, obliga a utilizar todos los mecanismos
al alcance para hacer frente al aumento de la expectativa de vida y a hacerlo compa-
tible con un buen nivel de vida. No vamos a insistir en ello porque es un tema muy
debatido y, en todo caso, auspiciado por fuentes mds autorizadas.

Respecto al enfoque, tanto la Unién Europea como la OCDE coinciden en que
la PSC se tiene que generalizar. Segiin la UE hay que «reforzar la adecuacion de las
prestaciones de jubilacién mediante pensiones complementarias con un mejor ac-
ceso, mds seguras y mds eficientes en costes y mas compatibles con mercados labo-
rales flexibles».

Por otro lado, «la Comisién cooperard con los Estados miembros siguiendo un
enfoque de mejores practicas para evaluar y optimizar la eficacia y la rentabilidad de
los incentivos fiscales y de otro tipo para los planes de ahorro privados de jubilacion,
como puede ser mejorar la orientacion de los incentivos hacia personas que, de otro
modo, no constituirian planes de pensiones adecuados».

Por nuestra parte, entendemos que el principal objetivo es que la mayoria de
aquellos que pueden ahorrar, lo hagan, y de manera suficiente, para su jubilacién.
Hasta ahora, menos del 30% del colectivo mas numeroso, y que puede y debe aho-
rrar, lo hace. Y cuando lo hace, lo hace en cantidades claramente insuficientes. Es en
este colectivo en el que se debe centrar la politica de promocién e implantacién de la
PSC en esa «orientacién» europea de los incentivos.

En el cuadro n° 1 se constata que los niveles altos de renta, que suponen menos
del 4% de los declarantes, ya aprovechan mayoritariamente la PSC, (y por tanto, los
incentivos fiscales), por lo que no parece prioritaria su mejora. Ademds, suponen un
coste importante, ya que realizan mas del 30% de las aportaciones y con un gasto fiscal
probablemente superior al 50% del total del gasto fiscal por este concepto en el IRPF.

Si tenemos en cuenta que la PSC existe en Espafia, con su formulacién moder-
na, desde hace 26 anos, hay que considerar que el modelo actual de PSC ha fraca-
sado en todos los aspectos (en nimero de asociados y aportacion) a la hora de lle-
gar a la mayoria de la poblacién que debe ahorrar y que se corresponde con la
clase media y media-baja. En realidad, salvo en Euskadi, solo se han externalizado
los compromisos preexistentes hacia instrumentos cualificados en las grandes em-
presas de Espana. Todo ello, sin entrar en el tema de su eficiencia, que se analiza
mds adelante.
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Dicho de otra manera, la PSC en Espana no tiene capacidad de complementar al
conjunto de prestaciones sociales publicas de una forma minimamente significati-
va’, que es lo que le pide el Pacto de Toledo y lo que justifica el apoyo y gasto fiscal
que recibe.

En conclusion, la PSC no ha llegado a la mayoria de las empresas (y no sélo estd
fuera de las pequenias y medianas) y los incentivos fiscales actuales, asociados a la
oferta de prevision individual, no son suficientemente atractivos o adecuados.

Por todo ello, consideramos que no son suficientes ni ttiles medidas parciales y
ocasionales como las que se proponen (y menos dirigidas a las rentas altas o incluso
susceptibles de hacerla atractiva por la ingenieria fiscal). Lo que hace falta es una re-
flexion general sobre el sistema, el acceso al mismo, su organizacion, eficiencia y sus
incentivos.

Sin esta reflexion, debate y posterior adopcion de estrategias y medidas concre-
tas, puede surgir otro modelo social pero inevitablemente fallido si es consecuencia
de la improvisacién, la ausencia de objetivos, los recortes, los intereses particulares,
la mentalidad cortoplacista y la elusién de responsabilidades sociales y ptblicas. En
definitiva, este debate, que también se nos exige desde Bruselas, debe partir de nues-
tra capacidad y determinacidn, ya que es esencial para consolidar nuestro modelo de
bienestar.

En todo caso, este diagnéstico y las medidas que se propongan se tienen que
fundamentar en pruebas y constataciones empiricas. Existe una amplia experiencia
internacional y propia que avalan estos andlisis. Obviamente todo es mejorable y
discutible pero insistimos en que toda propuesta alternativa planteada deba partir
de una base objetiva y factual. Asi mismo, se debe exigir que las propuestas no se
vean contaminadas por intereses econdmicos, ajenos o contrarios al interés social,
que provienen bésicamente de los proveedores de servicios financieros.

En definitiva, tiene que haber un tnico plan para las pensiones en Espafa y no
muchos planes alternativos, que son medidas muy parciales, dirigidas por cada co-
mercializador para sus colectivos objetivos, y que no aportan una solucién global.

3. sES POSIBLE CONSTRUIR SOBRE UN MODELO MAYORITARIAMENTE
INDIVIDUAL COMO EL ACTUAL?

La prevision complementaria individual, que es la mayoritaria en Espana, es
cara, poco adecuada para las rentas medias (y para los jévenes) y no cumple ni pue-
de cumplir con los objetivos sociales de generalizacién planteados anteriormente.

> Los propios cuadros sobre Espana del Ageing Report testimonian que en el futuro no se espera
casi nada de la PSC por parte del Gobierno de Espafia y de la Uni6én Europea.
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Cuando se trata de promover pensiones complementarias generales y suficien-
tes, existen, bdsicamente, cinco cuestiones a abordar y resolver. Estas son:

1. Generalizar las pensiones complementarias a toda la poblacién, o, al menos,
a aquella parte que tenga alguna posibilidad de ahorrar. Este umbral se suele
establecer en funcién de las pensiones publicas (proyectadas) o el minimo
fiscal y puede ser relativamente bajo, a partir de los 7.500 de ingresos anua-
les (NEST britdnico).

2. Iniciar las aportaciones a edades tempranas. Hay conciencia de que existe
poca motivacién a estas edades, por lo que se suelen establecer incentivos es-
pecificos (normalmente fiscales aunque no siempre) que animan a este co-
lectivo joven. De todos modos, es fundamental disponer de un buen acceso a
las pensiones complementarias desde el mercado laboral.

3. Aportaciones suficientes. Dependiendo del diferencial a cubrir, se establece
una aportaciéon objetivo minima que, en los casos que conocemos, estd en el
rango del 3-8%. Las proyecciones presupuestarias y de cobertura de pensién
del Informe Ageing Report 2012 de la UE, ya sefialan que la pérdida de cobertu-
ra en Espana serd de un 12% sobre el nivel salarial, en menos de veinte afos.

4. Perfiles de inversion adecuados para obtener una rentabilidad a largo plazo
coherente con los objetivos. En este sentido, se han desarrollado importantes
estudios para promover perfiles racionales que superen la fuerte aversion al
riesgo que normalmente existe en el ciudadano medio.

5. Un sistema eficiente con unos gastos reducidos. Los gastos pueden erosionar
hasta en un 50% la prestacién final y, en ese sentido, aun cuando inicialmente
se minusvaloran, a largo plazo pueden hacer inviable el sistema. Por otro lado,
el sistema de gastos sobre patrimonio, penaliza enormemente a las personas
jovenes ya que incrementan exponencialmente su efecto (ver grafico n° 1).

Para que se cumpla el objetivo propuesto de una renta significativa es necesario
que se cumplan todos los requisitos, conjuntamente y, sin embargo, el andlisis em-
pirico nos dice que la prevision individual no cumple casi ninguno de esos requisi-
tos, al menos en su totalidad.

El mas evidente de los defectos (estructurales) es el de los gastos y comisiones de
gestion. Los gastos y comisiones explicitas (que no son todas) de los planes de pen-
sién individuales no estin muy lejos del limite legal del 2,5%. La prevision social de
empresa tiene unos costes del 0,3%, o menos. Los sistemas publicos tienen un coste,
en términos comparables, que estdn por debajo del 0,1% de los activos tedricos®.

¢ El coste de un sistema de empleo se divide aproximadamente en 0,12% para los gastos de admi-
nistracién y 0,17% para la gestion de inversiones. El sistema publico de reparto sélo tiene gastos
de administracion. Estos pueden estar en el entorno de 0,05-0,10%, menores al 0,12% de los siste-
mas de empleo por su tamaifio y colaboracién empresarial en la gestion (estimacién propia).
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Este hecho tiene unos efectos demoledores sobre el rendimiento y la prestacion final
en el sistema individual y, para los jévenes, son superiores al incentivo fiscal ya que
van a estar muchos afios en el sistema.

Grdficone 1. EROSION DE LA RENTA DE JUBILACION DEBIDO
A LOS COSTES ANUALES

Nota: Para simular el impacto de los costes administrativos y de inversién, asumimos un crecimiento del salario
anual del 3%, una inflacién del 2%, un rendimiento nominal en la inversién del 7%, una historia ininterrumpida de
contribucion de 40 afios, y 20 afios de percepcion de los beneficios de las pensiones.

Fuente: Pension fund eff iciency: the impact of scale, governance and plan design.
DNB Working Papers N° 109. Pag. 2.

Grificono2.  COMISIONES DE GESTION Y DEPOSITO
(en %)

=== Planes del sistema
7182 1,88
1,8 = de empleo

1,69 &1 67 ws 172
1,6 1,66 3 Planes del sistema

2

14 individual

1,2

0,8
0,6
0,4

26

2

Fuente: Informe Preliminar de la DGSyFP.
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Dicho de otro modo, en periodos largos (y de eso se trata) y con aportaciones (y
gasto fiscal) iguales, las comisiones de la previsién individual se «llevan» casi el 50%
de la pension final. Las de empleo aproximadamente el 10%.” Esta detraccién hace
casi imposible que haya rendimiento real positivo a largo plazo. Es decir, es muy
probable que no se devuelva en prestaciones ni siquiera los euros aportados en tér-
minos reales.®

Este efecto es superior a todo el apoyo fiscal que recibe la PSC individual. Es
decir, una persona joven que vaya a permanecer muchos afios en el sistema no se
beneficia, en absolutamente nada, de la deduccién fiscal. Hoy en dia, el coste fiscal
de las aportaciones a la prevision individual estd en torno a los 1.000 millones de
euros al afio.

Cualquier analisis coste/beneficio, entendido el beneficio como expectativa de
pensién y con estos costes proporciona unos resultados realmente malos. Es dificil
justificar en términos econémicos las aportaciones a este sistema salvo para los nive-
les de renta altos, con un tipo marginal de impuesto sobre la renta del 45-50%, cerca
de la edad de jubilacién y que recuperan rdpidamente su capital (con una deduccién
del 40%) o perciben una renta con un tipo marginal claramente inferior tras jubilar-
se (por ejemplo algunos auténomos). En definitiva, sélo debido a determinadas mo-
tivaciones fiscales y en determinados casos.

Este tema de los costes y comisiones, que es fundamental, sin embargo, sé6lo se
trata en la propuesta nimero 35 del Informe de la DGSyFP y, ademads, de forma tan-
gencial. Creemos que ello es prueba de que este debate no estd centrado en el objeti-
vo de convertir la PSC en algo socialmente util, tal como parecia anunciar el manda-
do parlamentario y que, insistentemente ha reclamado el Pacto de Toledo.

Por otro lado, en un sistema generalizado en el que se induce o se empuja, de
una u otra manera, a que toda la poblacién tenga una cobertura de PSC, esta no
puede fracasar porque los gestores establezcan, con cobertura legal, unos gastos ex-
cesivos. Estariamos ante una gravisima cuestion de politica puablica, ademds de que
el mucho mayor volumen de aportaciones haria posible beneficiarse de las econo-
mias de escala o eliminar mds gastos comerciales ficticios’.

La generalizacién obligard a una regulacion mds garantista para los derechos
econémicos del ciudadano. De todos modos, los sistemas de empleo estdn normal-

7 En Euskadi, en 2010, las entidades individuales reciben 174 millones de euros de aportaciones
netas (deducidas prestaciones) mds que las de empleo, sin embargo, su patrimonio no crece mds,
lo que se debe basicamente al «exceso» de comisiones. Téngase en cuenta que las aportaciones ne-
tas totales al sistema son de 500 millones de euros.

8 Ver Fernandez, P. y Del Campo, J. (2010).
® Que hoy suponen mads del 50% de los gastos del sistema individual sin que sean extrafios por-

centajes del 80%.
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mente protegidos por la negociacidon colectiva y la legislacién laboral, que es mucho
mads eficiente que la legislacion de defensa del consumidor financiero.

También hay que decir que los paises que han reducido radicalmente los li-
mites de gastos de la previsién individual han visto como esta previsiéon comple-
mentaria no se comercializaba (caso del stakeholder en Gran Bretafia con gastos
maximos del 1%). De todos modos, a todo ello hay que anadir, en la previsién
individual, la entrada tardia en el sistema, la implantacién muy desigual (ade-
mds de insolidaria), muchas aportaciones insuficientes (sin apoyo de la empre-
sa), formas de cobro inadecuadas y poca coherencia en las politicas de inversién
(también atribuible, en este caso, a la escasa formacion financiera de los ciuda-
danos).

Asi, como hemos visto rapidamente, el andlisis de los rasgos de este modelo de
previsiéon individual arroja otras importantes «luces de alarma estructurales» en
cuanto a la insuficiente cobertura de las rentas medias y medias-bajas, sobre la sufi-
ciencia, eficiencia y continuidad en las aportaciones, sobre la adecuacién de los pa-
trones de inversién y, en definitiva, sobre la utilidad social de las cuantiosas ayudas
fiscales que consume.

Alguno de los aspectos de la prevision individual, es mejorable por la actuacion
administrativa, como el perfil de inversién, pero en general, son problemas estruc-
turales en el resto de los casos. Por ello tiene dificil encaje en el modelo de fécil acce-
s0, alta eficiencia y, en definitiva, suficiencia que propugna Europa.

Por todo esto, tampoco es aplicable un supuesto principio de neutralidad entre
sistemas de PSC y, concretamente, entre los sistemas individuales y los de empleo.
Son sistemas con caracteristicas y capacidades estructuralmente diferentes y, por
ello, merecedores de politicas, marcos juridicos e incentivos, diferentes. Por otro
lado, no hay ninguna norma ni jurisprudencia que ampare ese principio de neutrali-
dad. Desde luego, ni la Constitucién ni el Pacto de Toledo, ni ninguna norma de
rango menor, lo han hecho (todo lo contrario en este tltimo caso).

Por otro lado, no hay ninguna constatacién empirica que avale que la previsién
individual sea substitutiva de la de empleo, ni al revés. Veamos algunos datos que
pueden apoyar esta proposicion. En Gipuzkoa la mayoria de los empleados del sec-
tor privado tienen previsién de empleo (sistemas de empresa, Lagun-Aro y Geroa) y
la tienen también todos los empleados publicos. En definitiva es una provincia con
la PSC de empleo casi generalizada. También habia una entidad bancaria importan-
te que sélo estd implantada en esa provincia, a estos efectos previsionales (la antigua
Caja de Ahorros de Gipuzkoa, Kutxa).

Segtin los datos de la EPSV promovida por la Kutxa para particulares (sistema
individual), esta representa el 17,31% del patrimonio de la previsiéon individual del
Pais Vasco a 31/12/2012, que se corresponde perfectamente con su peso demografi-
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co y financiero!®. Ademds, ha crecido desde 2001 bastante més que el conjunto del
sector de la prevision individual de la comunidad auténoma.

De la relevancia de estos datos, deberiamos concluir que las diferentes formas
de prevision se complementan y no compiten, al menos en niveles bajos de ahorro,
y nos lleva a considerar que la previsién individual ha aliviado la factura fiscal de las
rentas altas en particular. Ha ayudado algo, pero s6lo un poco por los altos gastos
soportados, a cubrir el salario por encima de las bases de cotizacién y ha atendido
las especiales necesidades, y percepciones, de las personas cercanas a la jubilacion.
En ese sentido, cumple su objetivo pero sélo si es este. Si el objetivo es prestar un
apoyo significativo a la pension publica, no lo ha hecho y estamos convencidos que
no lo podrd hacer. De hecho, las rentas altas, y no sélo las muy altas, cuando han
querido un complemento significativo, han confiado mucho mds en las pensiones
de empresa que en la previsiéon individual.

4. COMO HAN EVOLUCIONADO OTROS SISTEMAS

Los sistemas complementarios capitalizados necesitan, ademds de ser eficientes
y con fuerte implantacién, decenios para cubrir el hueco que dejan las pensiones pa-
blicas. Esta crisis estd poniendo de manifiesto que el tiempo se nos ha acabado para
actuar de forma decidida.

Todos los paises de nuestro entorno estdn promoviendo la previsién complemen-
taria a través del empleo. El mismo acuerdo del Pacto de Toledo resalta este aspecto
referido especialmente a los sistemas de empleo tanto en la declaracién original de
1995, como en el dltimo acuerdo de recomendaciones de 2010. También, como se ha
mencionado, la estrategia nacional sobre pensiones de 2005, presentada por el Gobier-
no de Espana ante Bruselas, planteaba como objetivo la generalizacién de la prevision
de empleo para el final de la pasada década (péaginas 18/19 de dicha Estrategia).

Todos los paises que han conseguido su generalizacion lo han hecho a través de
la previsién complementaria en la empresa. Los niveles y formas de introduccién
varfan. Asi:

— Dinamarca, Paises Bajos y Suecia han generalizado la PSC mediante la nego-
ciacién colectiva, con un papel de acompanamiento de la administracién
publica.

— Reino Unido, Irlanda, Noruega, Nueva Zelanda y Alemania han desarrollado
sistemas que mediante importantes incentivos muy focalizados, la llamada
adhesién automadtica y la aportaciéon del empresario (aunque sea relativa-

10 Gipuzkoa representa un tercio del Pais Vasco y la Kutxa el 50% de esa cifra.
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mente baja, en algtin caso), van encaminados a dicha generalizacién. Estados
Unidos estd avanzando por esta via.

— Suiza y Australia han establecido una prevision complementaria capitalizada
de caracter obligatorio.

Como se puede ver, no siempre se confia en la negociacion colectiva (sobre todo
cuando no ha funcionado) pero siempre se hace en el dmbito de la empresa (y de la
némina, como instrumento de canalizacién).

Hoy en dia, los paises mds solventes en esta materia cuentan con pensiones labo-
rales generalizadas, mientras que no hay ningtn otro caso ni alternativa general y efi-
ciente de apoyo y refuerzo general del sistema publico. Tampoco a escala internacio-
nal, en los modelos de éxito, la previsién individual ha servido como una segunda
opcion.

A los trabajadores auténomos y profesionales se les facilita la creacién de sistemas
colectivos que deben cumplir la misma funcién. La forma de realizarlo depende mu-
cho de la estructura social, los organismos profesionales y sindicatos, etc. De todos
modos, hay casos, como Nueva Zelanda, en los que una agencia publica facilita el
acceso colectivo a la PSC a cualquier grupo de personas con algtin vinculo minimo.

La Administracion deberia garantizar el acceso de los ciudadanos a los sistemas
colectivos eficientes. Un ejemplo es la creaciéon del NEST britanico («nest» significa
«nido») como «organismo nacional de ahorro laboral». Su principal mérito, ademds
de disfrutar de las economias de escala generadas por la gestiéon a escala nacional
con alto grado de desarrollo financiero, es no dejar a nadie ni a ninguna empresa,
por pequena y compleja que sea, al margen de estas pensiones suficientes.

En este escenario, y cuando se busca la eficiencia y suficiencia, la propuesta nimero
19 del primer Informe de la DGSyFP, de que las pymes aporten a los sistemas indivi-
duales, s6lo puede entenderse como defensa de intereses corporativos y, a corto plazo,
de las entidades aseguradoras y financieras. Si la PSC fracasa en su funcién social, tarde
o temprano, perdera los apoyos fiscales que tiene. También la propuesta es prueba del
nivel de banalizacién alcanzado por el instrumento y de la falta de un analisis realista de
lo que ocurre y de unos objetivos concretos sobre lo que hay que conseguir.

Esta banalizacidn se ve claramente en muchas de las propuestas presentadas que
no tienen absolutamente nada que ver con crear una renta compensatoria para
cuando se pasa a la situacidn pasiva (bonificar el cobro en capital, retrasar el cobro
de la prestacion, permitir la ingenieria fiscal, etc.). Son ardides para hacer mas atrac-
tivo un producto o activo financiero pero olvidando sus objetivos previsionales de
cardcter social.

Asi volviendo al tema de la supuesta discriminacidn, en relacién con los que
no tienen acceso a un sistema de empleo, para salvarla, lo que hay que hacer es de
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facilitar, todo lo que haga falta, la creacién de estos sistemas de empleo. En Ale-
mania, por ejemplo, el cobro en especie, en forma de pensidn, es un derecho de
los trabajadores al que el empresario no se puede oponer. Obviamente si no se
quiere promover o aportar a un sistema de empleo, no se tendrd un beneficio fis-
cal pero es que los incentivos fiscales son para promover algunas actuaciones
prioritarias y, precisamente, desincentivar otras. Asi es en vivienda y en todas las
deducciones fiscales. No se trata de contentar a toda la poblacién a base de incen-
tivar indiscriminadamente.

Otra cosa son los ritmos y las coyunturas. Obviamente todos los cambios sisté-
micos requieren una programacion, una informacién minuciosa y un debate nacio-
nal. De todos modos, ello también encaja con la situacién econémica.

Asi, ademds de rechazar la idea de la neutralidad entre sistemas, rechazamos la
idea de que deba existir la previsién individual como plan alternativo por si no se
tuviese acceso a la de empleo o fallase la constitucion de sistemas de empleo o co-
lectivos.

Si realmente se diera una falta de acceso o de no generalizacion de la previsién
de empleo, lo que habria que hacer es revisar y mejorar ese plan inicial de generali-
zacion y no plantear alternativas (parches) que, como ahora ocurre, desvian objeti-
vos y recursos, confunden los debates y reflexiones y crean poderosas redes de inte-
reses creados (a la vez que nos separan mds de Europa).

5. ELNUEVO ESCENARIO REQUIERE NUEVAS REGLAS DE JUEGO:
EL DESARROLLO CENTRADO EN LOS SISTEMAS DE EMPLEO

En definitiva, estamos hablando de la necesidad de generalizar la PSC mediante
los sistemas de empleo y otorgarle otra dimensién, y ademds hacerlo de forma efi-
ciente.

Las pensiones complementarias de empleo tienen unas caracteristicas similares a
la Seguridad Social en la medida en que ofrecen seguridad econdmica ante la jubila-
cién y son capaces de extender su cobertura, de una forma eficiente, a amplias capas
de la poblacién. Ademds, tienen una forma de financiacién que las hacen menos
vulnerables a los cambios demograficos, y asi se diversifican riesgos. Por otra parte,
han sido capaces de sortear los peores efectos de la crisis econémica.

En Europa, y en su normativa, tienen un espacio propio, las Institutions for Oc-
cupational Retirement Provision (IORP), y en cada vez mds paises desarrollados son
una fuente esencial de ingresos en la jubilacion.

Las pensiones ocupacionales tienen todos los ingredientes necesarios para ofrecer
coberturas suficientes con un coste razonable. Son sistemas con ventajas indudables:
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— Pueden llegar a una amplia mayoria de la poblacién.
— Promueven el inicio de la aportacién a edades tempranas.

— Realizan aportaciones normalmente suficientes y significativas y, en todo
caso, evaluadas profesional y colectivamente.

— Adectan las politicas de inversiones del patrimonio acumulado a las necesi-
dades de los colectivos persiguiendo un buen rendimiento a largo plazo.

— Todo ello con unos costes muy moderados que permiten obtener rentabili-
dades reales significativas, en un marco de ausencia de conflictos de interés y
de animo de lucro.

En Espana, su cobertura estd desarrollada de forma muy insuficiente y desigual;
apenas tienen implantacién en las pymes. De hecho, aunque cubren a 2,5 millones
de personas (aunque muchas veces con baja aportacién), el 85% de los trabajadores
no tienen todavia prevision complementaria basada en la empresa.

Por si fuera poco la carencia absoluta de reflexién sobre el modelo de PSC y, en
concreto, sobre la apremiante necesidad de extender las de empleo en la critica etapa
actual, a la hora de ahorrar costes se reducen o eliminan las aportaciones a los siste-
mas existentes, en las empresas y administraciones publicas, para pensiones futuras.
Un enorme error de perspectiva y una forma de seguir posponiendo los problemas
que es dificil de explicar.

Debemos reiterar, rotunda e incuestionablemente, que las pensiones suplemen-
tarias generadas en el marco laboral, son la inica opcién de complemento social, ge-
neralizado y eficiente a la Seguridad Social y que son esenciales para garantizar un
nivel de vida adecuado en la jubilacién.

Por ello, creemos que se debe profundizar en la propuesta numero 8 del citado
informe de la DGSyFP, de desarrollo prioritario, y singular, de los sistemas de em-
pleo, como una medida estructural o sistémica bdsica. sin dejar que otros temas téc-
nicos intrascendentes o muy especificos, oculten en el fondo la actual situacién, que
es de fracaso del modelo individual.

Y es que, individualmente, otros aspectos de los propuestos en el informe son de
interés, pero no dejan de ser ahora irrelevantes. Lo prioritario debe ser exigir la for-
mulacién del nuevo modelo de PSC que, reiteramos, debe cambiar radicalmente.
Este necesario debate actual tiene una naturaleza eminentemente politica y social,
pues lo que se debate es nada menos que el modelo general de pensiones.

Finalmente, el debate debe llevarse a cabo en sintonia con los cédigos de disenio
y buenas précticas (para la aportacién definida en la mayoria de los casos) que
anuncian tanto el Libro Blanco de las Pensiones de la UE, como la OCDE vy otros or-
ganismos, como el Pension Quality Mark del Reino Unido.
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6. ELPROCESO DE GENERALIZACION DE LA PREVISION SOCIAL
COMPLEMENTARIA DE EMPLEO

Existen diferentes etapas en la implantacién general de la PSC de empleo.

Desde el punto de vista temporal, inicialmente se crean marcos legales, laborales
y fiscales que facilitan la implantacion de estos sistemas. Esto ha tenido éxito en los
Paises Bajos (histéricamente), Dinamarca (desde los acuerdos nacionales de 1975),
Suiza y en general, los demds paises escandinavos, donde los consensos nacionales
son posibles. También han tenido éxito en las grandes empresas norteamericanas
(USA y Canadd) y el Reino Unido y, en menor medida, en Alemania.

Normalmente esta fase, salvo alguna excepcion, no consigue llegar a toda la po-
blacién ocupada, especialmente en las medianas y pequefnias empresas. Entonces, en
una segunda fase, se establecen medidas que facilitan la adhesion, unas veces incen-
tivando los acuerdos laborales supraempresariales (incluso nacionales) y otras
creando modelos sencillos y entidades paraguas para que se adhieran las pymes. Esta
segunda via se ha llevado a la prictica en el Reino Unido, EE.UU. y Nueva Zelanda.
En el Reino Unido fueron las «Stakeholder pensions»; el 401(K), y las pensiones
«Simple» y «Smart» en EE. UU.; y en Nueva Zelanda el «KiwiSaver».

Si todo esto falla, se lanza una tercera fase de medidas de caracter mds imperativo:

— Incentivos fiscales dirigidos a los niveles de renta medios y bajos, que la UE
ha propuesto como prioridad en el Libro Blanco.

— Formas de cierta obligatoriedad, mds o menos intensa o, al menos, forzando
situaciones y procedimientos para superar la tendencia a posponer la im-
plantacién o adhesion.

— Obligacién de aportar por parte del empleador, si el empleado aporta.

Dentro de las formas obligatorias, cabe destacar Australia, donde la aportacién
del 12% del salario por la empresa es casi obligatoria. Esta politica gradual se inici6 a
primeros de los afios 90 y ahora estd concluida. Es de resaltar el hecho de la bajisima
cobertura publica. Sin embargo, Australia se presenta inequivocamente como mo-
delo de pais que aborda la creacién radical de todo un nuevo pilar de pensiones,
como contraposicion a las perspectivas muy graduales, y sin objetivos demasiado
precisos, de la mayoria de paises europeos.

Asi, un ejemplo de «obligacion suave» y gradualismo es Francia donde es obliga-
torio tratar en la negociacién colectiva la implantacién de sistemas de empleo (Plan
de Ahorro/Retiro Colectivo, PERCO), aunque, por ahora, no es necesario llegar a
acuerdos. Sin embargo, el afio pasado, incrementaron la presién de tal manera que
las empresas que ofrecen pensiones complementarias a sus directivos, deben exten-
der la cobertura a toda la plantilla.
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En cuanto a la obligacién de aportar por parte de la empresa, se ha puesto o se
estd poniendo en préctica en Reino Unido, Noruega, Nueva Zelanda (refuerzan el
KiwiSaver), Israel, Irlanda, etc. Normalmente la obligacion de aportar por la empre-
sa no es alta. Se limita a un 2-3% del salario. En el Reino Unido se concluyd, en el
marco del Informe Turner, que una extensién gradual de esta aportacién no
perjudicaba a la competitividad de la industria britanica. Este tema plantea en Espa-
na el obstdculo del articulo 41 de la Constitucién que se interpreta como que las
pensiones complementarias son voluntarias.!!

Por otra parte, los incentivos fiscales se estdn centrando en las rentas medias y
bajas como proponen el Libro Blanco sobre Pensiones de la UE y la propia OCDE.
Asi, en Reino Unido, Irlanda y EE. UU., se esta discutiendo sobre aplicar una deduc-
cién lineal (y no progresiva) o por aportaciones directas del Estado en proporcion a
la aportacion del empleado (lo cual tiene mds efecto percibido y es mds importante
cuanto menos renta se tenga).

Sobre esta cuestion fiscal, es donde creemos que se debe producir una reflexién
profunda. El sistema actual prima especialmente a las rentas relativamente altas, al
actuar sobre el tipo marginal. Esta politica es coherente si lo que se pretende es cu-
brir la parte del salario que supera la base/prestacién maxima de la Seguridad Social.
Sin embargo, si como hemos considerado, la poblacién objetivo y la parte del salario
a cubrir cambia, hay que revisar el enfoque fiscal y no sélo sus cuantias y limites. En
esa linea de reflexién entendemos que se posiciona el Libro Blanco al plantear la
«evaluacién» de la eficiencia y rentabilidad de los sistemas complementarios y los
incentivos fiscales.

El debate que se produjo en Irlanda con ocasién de la revision de su sistema fis-
cal en 2009 es un ejemplo de método y procedimiento de disefio de un plan con ob-
jetivos claros y plan para su implantacién. El capitulo 10, «Tax incentives for retire-
ment savings”'? describe los objetivos, limitaciones y medidas posibles, que la
Comisién encargada del estudio valora con un espiritu abierto y partiendo de cero.

Respecto a la forma de promoverla, tenemos también Alemania, y las pensiones
«Riester», que son pensiones individuales, (aunque a través de la empresa y muy re-
guladas en cuanto a los pardmetros de rescate, de gastos de administracion, etc.). En
primer lugar se establecié el derecho del trabajador a percibir el salario en especie,
en forma de pension. Ello ya obliga a las empresas a colaborar en la recaudacién y
gestion.

En este caso, la aportacion del Estado es una cantidad lineal si el empleado apor-
ta el 4% de su salario. Esta cantidad se incrementa, substancialmente, en funcién del

11" La Constitucién dice que las prestaciones complementarias son «libres».

12 Commission on Taxation. Report 2009.
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numero de hijos. Asi, en los salarios bajos, y mds cuanto mayor ndmero de hijos,
esta aportacion publica puede ser superior a la aportacién del propio trabajador. El
incentivo, en términos absolutos, es moderado y llegan a cerca de los 900 euros para
un perceptor con dos hijos. El limite de aportacion en un sistema muy subsidiado es
de 2.100 euros. Como la adhesion es de un 4%, el objetivo del plan es proteger los
salarios hasta los 52.500 euros que se aproxima a su base de cotizacién mdxima a la
Seguridad Social. Prima la intensidad del incentivo sobre la cantidad absoluta.

Hoy en dfa hay mds de 15 millones de contratos Riester (recuérdese que incitan
fuertemente a cotizar un 4% del salario), lo que deberia ser suficiente para compen-
sar las previsibles reducciones a largo plazo de las pensiones publicas (Alemania pu-
blica proyecciones a largo plazo de cotizaciones y prestaciones). Si apliciramos este
célculo a Espana, donde la reduccién de prestacion puede ser del doble, el objetivo
de aportacién estaria también en ese doble, del 8%, sin olvidar que este es el com-
plemento hasta la base de cotizacién de la Seguridad Social.

7. CONCLUSIONES

Es incuestionable que la forma y el desarrollo actual de la PSC en Espana no re-
presentan ni representardn un apoyo significativo a las pensiones publicas ni al re-
traso en la edad de jubilacién. Son y serdn un nicho parcial en extension y cuantias.

Ademais, adolece de problemas de eficiencia (y no sélo de rentabilidad) en la
parte mayoritaria de la PSC actual, que es la individual. De todos modos, la mejora
de la eficiencia también debe perseguirse en los sistemas de empleo, precisamente
porque se propone y pretende su implantacién general.

Por ello consideramos que si se quiere que la PSC juegue un papel significativo
de complemento al sistema de Seguridad Social, se debe cambiar totalmente su en-
foque, sus objetivos y se deben revisar los incentivos, en linea con lo sugerido por
instancias internacionales.

En cuanto a la oportunidad de las propuestas y la crisis, queremos dejar cons-
tancia que cualquier estrategia de generalizacion de la PSC de empleo s6lo producird
aportaciones significativas adicionales a partir de 2018-2020, por lo que no se trata,
en absoluto, de un esfuerzo econdmico inmediato.

En todo caso, de lo que no dudamos, a la vista de la experiencia internacional, es
que las coberturas significativas complementarias, de forma generalizada, solo pue-
den venir de la extensién de los sistemas de empleo.

En este trabajo s6lo hemos planteado la necesidad de reorientar los incentivos
fiscales hacia los colectivos (muy amplios) que, aunque tengan renta disponible por
encima de sus necesidades de consumo, no son proclives al ahorro. Sin embargo,
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también pueden darse otro tipo de iniciativas, como medidas especiales de lanza-
miento, apoyo a los marcos laborales, implicacién minima de la empresa, organis-
mos publicos de apoyo, que, sin embargo, superan el objetivo de este articulo.

Por otra parte creemos que la gran cuestiéon no son los temas técnicos. Hay ex-
periencias abundantes en el mundo y una gran variedad de instrumentos fiscales,
normativos, administrativos, econémicos y sociales, a disposiciéon de los poderes
publicos y los agentes sociales. La gran cuestion es que exista una voluntad politica,
plasmada en un plan nacional de previsién complementaria, con marcos politicos,
sociales y técnicos para el desarrollo de las diferentes medidas a favor de la generali-
zacién de la PSC de empleo, con objetivos precisos en tiempo, colectivos y cuantias
minimas, con participacion social y con medidas de seguimiento y mecanismos co-
rrectores.

Consideramos que este es el verdadero reto del Pacto de Toledo, que no es otro
sino poner las bases para desarrollar un modelo integral de pensiones en Espana y
no adoptar medidas parciales y menores, y a veces, contradictorias o banales, en
cuanto a las necesidades estructurales en este dmbito capital para los ciudadanos es-
paifioles.
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ANEXO

ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE COSTES PARA LAS EMPRESAS,
EL AHORRO NACIONAL Y EL COSTE FISCAL

Las posibilidades de aportaciéon del trabajador no se tratan de forma especifica
en este articulo.

Coémo se delimita el acceso y cobertura de los subcolectivos por los niveles de
renta también estd fuera del alcance de este trabajo. De lo que no cabe duda es que
este colectivo existe, es mayoritario y no tiene una correcta cobertura de PSC. En ese
sentido, creemos que no es aceptable basarse en generalizaciones que no se justifi-
quen fehacientemente, y que dan lugar a manifestaciones del tono de jc6mo se va a
aportar para pensiones con los nuevos salarios que no son ni mileuristas!, etc.; como
si toda la realidad sociolaboral espafola fuera simplificable en unas cuantas genera-
lizaciones.

Entendemos, en consonancia con los objetivos de este trabajo, que nos referi-
mos a los tramos de renta en los 12.000-60.000 euros que por la propia selecciéon
efectuada, no son salarios minimos.

Los calculos grosso modo indican que hay que conseguir que los niveles salariales
medios dediquen en torno a un 2% mas de su salario a la PSC de lo que lo hacen
ahora. En términos de salario neto, podriamos estimar una media anual de unos 500
euros al afio mds que ahora.

Eso si, en un sistema generalizado las excepciones por niveles de renta, de exis-
tir, deben estar muy limitadas y no deben hacerse excepciones por el tamano de em-
presa, incluida la microempresa. En este dltimo caso, lo que existe es un problema
de gestiéon y de marco de negociacion que en cuanto tales, son solucionables técnica-
mente (como algunas realidades lo demuestran incluso en Espana).

En cuanto a las estimaciones del sobrecoste de la transiciéon demografica estin
en el rango del 5% al 8% del PIB, segtin se bajen mds o menos las prestaciones, se
posponga mds o menos la edad de jubilacién y el crecimiento sea mas o menos alto.
Es decir, nuestras estimaciones van de 50.000 a 80.000 millones de euros al afio, a
partir de 2035.

Ese es el déficit que idealmente deberfa cubrir la PSC y esta es la reduccion de
prestaciones que seguramente a todo el mundo le gustaria evitar. Por ello, estas ci-
fras nos deben servir como referencia de las magnitudes a la hora de valorar el es-
fuerzo necesario de todas las partes.
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El coste para la empresa

En un trabajo de este alcance no podemos analizar a fondo las posibilidades y
consecuencias del coste de generalizar la PSC para las empresas, los trabajadores, el
empleo y la competitividad de la economia espafiola. Sin embargo, si podemos ha-
cer dos cosas: demostrar que en otros paises no ha supuesto un coste inasumible y,
por otro lado, presentar un modelo ya probado, y muy avanzado, para llevar a cabo
un profundo andlisis de la cuestién.

Como casos concretos de paises que han generalizado la PSC en las empresas,
sin repercusidn aparente en su competitividad, tenemos:

— Australia: El Estado declar6 obligatoria, hace veinticinco anos, una aporta-
ci6n del 12% del salario por parte de la empresa. Mundialmente, es hoy el
pais con mds ahorro gestionado por persona y el mds avanzado en financia-
cién de infraestructuras por sus sistemas de pensiones. Aparece en todos los
indices como uno de los mds sostenibles ante la transiciéon demografica!®.

— Dinamarca: Pact6 en 1975 extender la PSC a toda su poblacién mediante la
negociacion colectiva y hoy en dia es practicamente una realidad.

— Gran Bretana: Espera incorporar a la PSC a 11 millones de trabajadores, que
son la mayoria de los que no la tienen.

— Noruega: Ademds de contar con el mayor fondo de reserva de la Seguridad
Social del mundo, ha empezado a establecer una modesta aportacién empre-
sarial a favor del trabajador.

En otro nivel, ademads de los caso expuestos en el Informe (Alemania, etc.) Italia
ha propiciado la conversiéon general de las indemnizaciones obligatorias de fin de
carrera en sistemas de empleo y en Francia es obligatorio negociar el tema en la ne-
gociacion colectiva (aunque sin que sea obligatorio, por ahora, llegar a un acuerdo).

En todo caso, podemos acudir a la practica mds cercana. En la provincia de Gi-
puzkoa, el 62% de los trabajadores tienen prevision complementaria de empleo. La ma-
yoria se ha implantado en los dltimos quince afios, por lo que nos podemos preguntar:

— ;Existen pruebas concluyentes de que los costes salariales totales se hayan in-
crementado mds que en el resto de Espafia? No nos consta.
— ;Se ha creado menos empleo? Mds bien nos consta lo contrario.
Indudablemente algin efecto, de uno u otro signo, se habrd producido (entre
los positivos, jubilacién mas temprana, mds flexibilidad ante situaciones de crisis,
etc.) pero no cabe ser concluyente, y menos apocaliptico, cuando nos enfrentamos a

un enorme reto demografico. Asi, creemos que los beneficios a medio plazo son
mucho mds claros que los efectos sobre los costes empresariales o sobre el empleo.

13 Center for Strategic and International Studies. 2003.
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En cuanto al modelo, la Comisién Turner dio lugar al nacimiento del nuevo sis-
tema general britdnico de pensiones complementarias, NEST. Dicha Comisién emi-
ti6 tres informes y dos anexos con documentos técnicos. Tanto el segundo informe,
sus anexos y el tercer informe tratan de forma muy amplia esta cuestion. El NEST ha
asumido la propuesta de estos informes de aportacién obligatoria por las empresas
de un 3% de la base de cotizacidn, siempre que el trabajador adherido por silencio
positivo aporte personalmente el 4% y no solicite expresamente la baja del sistema.

Como puntos de este andlisis, destacariamos los siguientes:

a) La teoria econdmica sefiala que un nuevo coste, también el salarial, es en al-

guna medida compensado por la reduccién de otros, en el marco de la nego-
ciacién colectiva y no es totalmente soportado por el pagador'“.
En todo caso, es importante que exista una campana de informacién y con-
cienciacion sobre la necesidad de la PSC. Si los trabajadores son conscientes
de su necesidad y de su cuantia, la considerardn mads valiosa en la negocia-
cidén colectiva. Paraddjicamente, negar su necesidad contribuye a su peor ab-
sorcion en los gastos salariales generales.

b) Incluso sin esa absorcidn y repercusion, el coste final general es inferior al
nominal en funcién de muchas circunstancias, como son:

— La existencia de sistemas de PSC en marcha y la igualacién a la baja de sis-
temas preexistentes mds caros.

— La cotizacién posible sobre un cierto tramo de salario considerado «sufi-
ciente».

14 Asi, es una cuestién totalmente aceptada en microeconomia, y especialmente en recursos hu-

manos, de que quien paga nominalmente un coste, no es necesariamente el que lo soporta. De-
pende de su capacidad para repercutirlo. En el caso de las relaciones laborales, se repercuten en los
otros conceptos salariales y también en el cliente via precios. Esta repercusion depende de:

- El valor percibido por el trabajador de las aportaciones empresariales a sistemas de previ-
sién. A mejor percepcién, mayor posibilidad de que su coste sea absorbido por otros con-
ceptos salariales.

- Capacidad negociadora de las partes, sobre todo, teniendo en cuenta el sector econémico.
En definitiva, a las curvas de oferta y demanda de empleo. A sector mds competitivo, mayor
posibilidad de que el coste se impute al trabajador. A menor competencia, mayor posibili-
dad de que los costes se imputen al cliente, mediante los precios. Se estima que las empresas
consiguen repercutir el 80% de los costes laborales no salariales, sobre todo si son generali-
zados como éste.

- En el entorno actual estimamos que los efectos via empleo deben ser minimos, en el marco
de la negociacién colectiva. En todo caso se estima que la elasticidad del empleo no es supe-
rior al -0,3% por cada 1% de incremento de costes salariales.

- Lareduccién, o menor incremento de los salarios liquidos, produce un efecto renta, negati-
vo, que induce a trabajar mds, o al menos, a mitigar las demandas de reduccién de la jorna-
da de trabajo.

- Sin embargo, el sistema de previsién induce a jubilarse antes (por el efecto renta positivo)
mejorando la competitividad de la fuerza laboral y reduciendo sus costes.
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— La no cotizacién por Seguridad Social y otras contingencias, junto a otros
gastos laborales no salariales.

— La exclusion de determinados colectivos con salarios muy bajos o con em-
pleos muy ocasionales.

Asi, en Inglaterra se estimé que una aportacién general nominal del 3%, in-
crementaba la factura sociolaboral total en sélo el 0,6% (grafico adjunto). En
todo caso hay que reconocer que existen efectos propios de su situacién que
pueden suponer un 1% de reduccién como es la mayor penetracion actual
de la PSC alli, comparado con Espaiia.

Grdficon°3. UNA CONTRIBUCION EQUIVALENTE DEL 3% DE LA EMPRESA

SUPONE EL 0,6% DE LOS COSTES LABORALES

3.5%

3.0%
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por aportacion entre el
limite inferior salarial y
el superior del sistema

Reduccion adicional
porque los actualmente
cubiertos no tienen que
aportar mas

Reduccion adicional

A porque entre el 20% y
el 35% se daran de baja
del sistema
Reduccion adicional
del 12% porque las
aportaciones de la
empresa no cotizan a

Aportacion Banda Sistemas No Impacto SS  Porcentaje de la Seguridad Social
Empresarial Salarial Existentes Adhesion Coste Salarial

Complementaria Acotada

Fuente: Anélisis de la Comisién de Pensiones (Reino Unido). Traduccidén de los autores.

c)

d)

Tanto el NEST britdnico como algunos casos espafoles, han recurrido a la
gradualidad en la implantacién, utilizando periodos de varios anos.

El mayor efecto econdémico se produce en las pymes que son, en gran medi-
da, el objetivo final de esta politica. Asi, en el NEST se calcula que la intro-
duccién de este sistema en las empresas de menos de 50 trabajadores cuesta
un 0,9% en lugar de 0,6%. Si suponemos que en Espafia esa diferencia fuera
de un 0,5% y el salario medio en las mismas de 20.000 euros, estariamos ante
una diferencia de 100 euros al afo por trabajador.

Ante esta situacion caben varias soluciones como pueden ser:

— Iniciar la implantacién mas tarde o con mds gradualidad.
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— Incluso subvencionar esta diferencia durante cierto tiempo, hasta que se
absorba. Por ejemplo, si suponemos que hay 5 millones de trabajadores en
esta situacion, subvencionar este sobrecoste durante cinco afos costaria
500 millones de euros cada afio, y éstas son cantidades perfectamente asu-
mibles ante el reto que se nos presenta.

No solucionar el reto econdémico de la transiciéon demogrifica tendréd costes
para las empresas. Sin ser exhaustivos, tenemos:

— Incrementos de cotizaciones a la Seguridad Social (recargos jtransitorios?
como los que ya se empiezan a proponer, ampliacién de bases de cotiza-
cién y sus limites, etc.).

— Incrementos de impuestos, en general.

— Plantillas de més edad, con mds coste y menos actualizacién de la forma-
cién.

— Menos posibilidades de negociar planes de reestructuracién y de jubila-
ciones anticipadas.

— Menos demanda interna y una situacién macroecondmica y financiera
mas débil, etc.

Diversas patronales en el mundo anglosajén y escandinavo han comprendido la
transiciéon demografica y han llegado a apoyar, incluso, la obligatoriedad de la PSCy
ninguna se ha arrepentido de tener solucionada esta cuestién. Incluso han presiona-
do a favor de la generalizacion a fin de evitar lo que se consideraria como una com-
petencia desleal por aquellos que no ofrecen estas coberturas.

En todo caso, los Informes Turner, que han dado lugar al NEST, en el que se
proponia una aportacion del 3% por parte del empleador, recogian las siguientes
afirmaciones:

«La aportacion del empleador es (sin embargo) un elemento esencial dentro
del paquete (de medidas) propuesto y es probable que sin ella las tasas de
participacién (en el NEST) se reducirian significativamente. Ello es

porque...».!

«Y si es a un nivel relativamente modesto, puede ser introducida (la aporta-
cién del empleador) sin implicaciones adversas serias para los costes labora-
les totales».1

«Creemos que esto (la aportacién del 3% del empleador) proporcionard un
fuerte incentivo para permanecer adherido (al NEST), a la vez que si se man-
tienen las aportaciones de la empresa en un nivel modesto, sobre todo si se

15 Tercer Informe Turner («Implementing an integrated package of pension reforms»). Pag. 20.

16 Segundo Informe Turner («A New Pension Settlement for the Twenty-First Century»). Pag. 133.
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introducen gradualmente, éstas pueden ser absorbidas sin perturbaciones
significativas en los mercados laborales y de bienes y servicios».!”

Por poner un ejemplo numérico, que por supuesto es estimativo y puede ser de-
batible, se estima que la implantacion dentro de 8 afios de un sistema general que al-
cance una cotizacién del 6% del salario, compartida por las partes, supone:

— Un efecto médximo del 1% al 2% sobre los costes salariales. Si distribuimos esta
cifra en 8 afos, y la comparamos con el crecimiento real de la economia en un
periodo normal, debemos concluir que su efecto es minimo sobre la competi-
tividad. Incluso, el doble de esa cifra, no serfa especialmente significativo.

— En el supuesto de que este ajuste de costes se produjera exclusivamente via em-
pleo, el efecto seria que, en esos 8 afios, se generaria un 0,5% menos de empleo
sobre la poblacién activa. Desde luego, en la actual coyuntura demografica, de
paro y de crecimiento, creemos que es un coste menor si se tiene en cuenta que
se pretende mejorar la situacion, y en muchos casos evitar la pobreza, de varios
millones de familias, cuando el perceptor de rentas se jubile.

Con todo esto no queremos concluir que este esfuerzo sea un tema menor para
las empresas espanolas y, menos hacerlo sin un andlisis con mayor profundidad y
con muchos mas datos y evidencia. Lo que si queremos concluir es que una aporta-
cién empresarial generalizada, pero modesta y diferida (no se empezaria hasta den-
tro de 2-3 afios, al menos), gradual y que tenga en cuenta las dificultades especificas
de las pequenias empresas, es planteable técnicamente y debe ser estudiada porque es
esencial para la generalizacién de la PSC que es la tnica alternativa viable a la transi-
cién demogriéfica y para hacer frente a uno de los grandes desequilibrios estructura-
les de Espana.

En este debate también parece razonable analizar la manifestacion recurrente de
que las empresas espafiolas soportan uno de los mayores costes del mundo por pen-
siones. En todo caso, consideramos que esa es una afirmacién muy parcial y puede
estar sesgada.

Esa afirmacién es contradictoria con el hecho de que Espaifia tenga todavia un
gasto en pensiones (% sobre el PIB) relativamente bajo. Evidentemente, y tal como
hemos comentado, no hay que confundir al pagador con el que soporta el coste.
Esta cotizacién empresarial a la Seguridad Social, hay que:

— Analizarla conjuntamente con los otros costes salariales (y, en su caso, im-
puestos).

— Analizarla no sélo en términos porcentuales tedricos sino en términos mone-
tarios o globales ya que las bases de cotizacion estan topadas en niveles bajos
comparados con otros paises como Alemania, por ejemplo. O cuando se com-

17" Segundo Informe Turner (“A New Pension Settlement for the Twenty-First Century»). Pag. 278.
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para con Francia, hay que tener en cuenta el Arrco y el Agirc, que son regime-
nes formalmente privados pero de reparto y obligatorios, como la Seguridad
Social. En definitiva tienen que ser comparaciones serias y homogéneas.

— Considerar estrictamente la parte asignable a las pensiones contributivas.
Asi, no tiene sentido que la patronal mencione las altas cargas sociales y ahi
incluya los costes de formacién, que muchas veces cobran ellos mismos o la
cotizacién por prestaciéon por desempleo.

El ahorro en Espafia, el coste para la Hacienda Piiblica y la rentabilidad fiscal de
los sistemas complementarios

Quiza en este caso sea especialmente relevante empezar por hacer referencia a
las ventajas de una PSC generalizada. Estas son macroecondémicamente enormes, y
nos limitamos a mencionarlas por encima:

— Se generarian ahorros a largo plazo, en gran medida adicionales (se trata de
que ahorren los que ahora no lo hacen) equivalentes al 20-30% del PIB, es
decir, el equivalente a muchos anos de déficit del Estado.

— Laamplia poblacién en la tercera edad, muy demandantes de servicios puabli-
cos, tendria mucho mayor poder adquisitivo, disminuyendo su presion so-
bre los recursos publicos.

— En el momento preciso de la jubilacién de cohortes importantes, se incre-

mentarian las rentas sometidas a tributacién en una cantidad nada despre-
ciable!8.

Respecto al ahorro financiero nacional, es evidente que la crisis financiera de la
deuda publica (y la sequia del crédito) no estd motivada sélo por el alto déficit, que
no es exclusivo de Espana, (y mucho menos por la deuda publica viva), sino por la
falta de ahorro interno.

De hecho, un ejemplo de esta necesidad de ahorro es la importancia que se le
otorga al Fondo de Reserva de la Seguridad Social que sélo representa el 6% del PIB y
respecto al cual el Gobierno subraya, como si fuera importante, que ha pasado de in-
vertir el 55% de sus activos en Espana en 2008 a llegar a casi el 100% hoy en dia.

La tasa de ahorro familiar en Espafa oscila en el rango del 8% al 10% de la renta
y se ha dedicado mayormente a la inversién inmobiliaria. En el drea Euro esta tasa
estd en el entorno del 13% al 16%. Todo ello, comparado con la inversion, hace que
la posicién internacional financiera de Espafia sea claramente negativa.

8 Holanda, que es un caso bastante extremo por su gran PSC, prevé que las pensiones de la PSC
le aportardn un 6% del PIB en ingresos fiscales adicionales precisamente en los peores afos del en-
vejecimiento de su poblacién. Con las hipétesis que manejamos, en Espana el efecto podria estar
en el entorno del 2% en 2060.
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La consecuencia final es una financiacién mds cara. Asi, paises con altas deudas
publicas como Bélgica, tienen costes financieros claramente inferiores (de mds de
2,5% en este caso). Incluso Italia, con una peor situacién de deuda/PIB vy otras cir-
cunstancias penalizadoras, tiene normalmente costes mds bajos ya que cuenta con un
ahorro interno superior. Asi, si los planteamientos expuestos elevan el ahorro nacional
anual en un 2% del PIB y generan un stock de ahorro cercano al 20%, los efectos sobre
los ahorros en los gastos financieros del Estado deberian ser importantes y probable-
mente superiores, al menos en épocas de crisis, al 1%. Esto conseguirfa un ahorro de
mds de 10.000 millones de euros anuales en coste fiscal de la deuda publica.

En todo caso, y volviendo a la cuestiéon demogriéfica, no cabe duda de que esta-
mos ante un reto que cuesta de entre el 5% al 9% del PIB, de una manera u otra una
magnitud importante.

En cuanto a los costes por menores ingresos fiscales debido a las aportaciones,
en el IRPF (el llamado gasto fiscal) y el impuesto de sociedades!’, estos, en el mo-
mento de mdxima generalizaciéon de la PSC (no antes de 8 a 10 afios), pueden ser de
la siguiente magnitud?’:

— La base imponible del colectivo de poblaciéon en el tramo de renta elegido es
de 250.000 millones de euros. Si actualizamos estas bases con la inflacién y la
reducimos por otras rentas diferentes del trabajo en activo, podemos llegar a
una estimacion razonable de 200.000 millones de euros.

— Si suponemos una aportacion tedrica del 6%, se puede concluir que se apor-
taria, de forma efectiva y adicional, un 4% mas que ahora (que se aporta cer-
ca de un 1%). En consecuencia, estariamos ante aportaciones adicionales de
8.000 millones de euros.

— Teniendo en cuenta el tipo marginal del IRPF ya mencionado y el tipo nomi-
nal del Impuesto de Sociedades, con cierto margen, podemos estimar un
coste no mayor del 30%.

En definitiva, estarfamos ante un coste fiscal, por el efecto de las mayores apor-
taciones de ciudadanos y empresas, de aproximadamente 2.400 millones de euros al
afo, en el momento de maxima implantacién del sistema generalizado.

Sin embargo, también hay que tener en cuenta los ingresos por prestaciones.
Hoy en dia, sélo 25 afios después de la constitucién de los primeros planes de pen-
siones, las prestaciones pagadas por los sistemas de empleo, son superiores a las

19 No se calculan los menores ingresos por la exencion de las rentas de capital de este ahorro ni
los mayores por prestaciones causadas.

20 Es una aproximacion gruesa, basada en muchas hipétesis, que si se varfan conjuntamente, pue-
den dar lugar a cifras substancialmente diferentes.
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aportaciones. Asi, si tuvieran el mismo tipo impositivo (que no es el caso), hoy en
dfa la PSC de empleo seria positiva para la Hacienda Publica?!.

En el fondo, cuando se acumula ahorro-pensién, también la Hacienda Publica
estd constituyendo una reserva para el futuro, por los impuestos que cobrard por ese
concepto. Esta reserva, dependiendo del sistema fiscal, estd en el rango del 25-30% del
patrimonio acumulado. De hecho, los Paises Bajos contabilizan estos futuros ingresos,
que, ademds, se producen cuando la poblacién envejece mads, en sus proyecciones pre-
supuestarias a largo plazo (y llega a ingresos del 6% del PIB en algunos afios).
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tegrated package of pension reforms). Pag. 20.

21" Durante 2012 los fondos de pensiones de empleo han satisfecho 1.377 millones de euros en
prestaciones y han recibido 1.203 millones de aportaciones. El sistema individual estd cerca del
equilibrio y si sumdramos las comisiones pagadas, el saldo seria claramente superior a las aporta-

ciones.
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El desarrollo de las EPSV de empleo
e individuales en el Pais Vasco

Tras la finalizacién del periodo de vigencia del Plan de Prevision Complementaria de Euska-
di realizamos una valoracion de su implantacién y desarrollo en comparacién con los obje-
tivos que establecia dicho Plan. En concreto se aspiraba a que el 70% de la poblacién ocupa-
da generara una pensién complementaria minima del 20% de las rentas del trabajo o
profesionales o empresariales. En este sentido efectuamos una estimacion que concluye que
s6lo aproximadamente un 30% del objetivo del 70% (un 21% del total), por una via u otra,
estaria en condiciones de alcanzar ese objetivo. Otro 30% no lo alcanzaria, por mucho, pero
hace aportaciones significativas a la prevision social complementaria, mientras que otro
40% tiene una PSC irrelevante. En definitiva, se estd muy lejos del cumplir el objetivo; algu-
nas razones son achacables a la politica y comisiones de gestion de las inversiones y no a la
falta de aportaciones.

Euskal Autonomia Erkidegoko Aurreikuspen Osagarriaren Planaren indarraldia amaitu denez,
nola ezarri eta garatu den aztertuko dugu, hasieran planean ezarri ziren helburuekin konparatu-
ta. Zehazki, asmoa zen lanean dabilen populazioaren % 70ak laneko errentaren, edo errenka
profesional edo enpresarialen gutxienez % 20ko pentsio osagarria eratzea. Alabaina, emaitzak
ikusita, estimazioa egin dugu eta ikusi dugu helburuan ezarritako % 70 horretatik soilik % 30ak
(guztira, % 21) lortuko lukeela helburua betetzea, modu batera edo bestera. Beste % 30 ez luke
lortuko, asko jota ere, jarritako helbururik, baina gai izango litzateke gizarte-aurreikuspen osa-
garriari ekarpen sendoa egiteko. Gainerako % 40k, aldiz, ez du gizarte-aurreikuspen osagarri pi-
suzkorik. Azken finean, oso urrun geratu da helburu hori, nahiz horren kausatako batzuk inber-
tsioen politikari eta kudeaketa-aginduei lotuta dauden, eta ez ekarpen faltari.

On the expiry of the term of the Basque supplementary social welfare provision plan, we
assess its implementation and level of development compared to the goals set for it.
Specifically, it was intended that 70% of those in work should generate a supplementary
pension of at least 20% of their earnings as the salaried workers, professionals or
entrepreneurs. Current estimates indicate that only 30% of those included in the target figure
of 70% (i.e. 21% of the total) appear to be, in one way or the other, in a position to attain
that target. A further 30% make significant contributions to supplementary social welfare
provisions but fall well short of the target figure. The remaining 40% have no significant
plans at all. In short, we are far from meeting the targets set, though this can be attributed in
part to policies and commissions on investment management rather than to a lack of
contributions.
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1. INTRODUCCION Y OBJETIVOS

El Plan de Previsiéon Social Complementaria de Euskadi (PPSCE) estableci6
como objetivo cuantitativo de generalizacién que en un plazo de ocho afios, en el
afio 2013, se lograra la adhesién al sistema complementario del 70% de los percep-
tores de rentas de trabajo y profesionales.

En lo que respecta a la importancia de la pensién complementaria, es decir, al
grado de cobertura de la pension, el Gobierno Vasco estimé una necesidad general
de que la prevision complementaria cubriera en el futuro, al menos, el 20% de los
salarios finales, para que la poblacién vasca dispusiera de unas tasas de reemplazo de
las rentas del trabajo que les permitiera mantener su nivel de vida, cuando se dejen
de percibir estas rentas.

Estos objetivos han resultado plenamente coherentes con las perspectivas actua-
les de la Seguridad Social. Asi, precisamente el Informe de la Comisién de Expertos
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sobre el factor de sostenibilidad, que ha entrado en vigor en la Seguridad Social, eva-
lta que la parte de correccién a la baja de las prestaciones, por el aumento de la ex-
pectativa de vida, serd de un 20% en cuatro décadas, ademds de otras correcciones
por los cambios demogréficos y los ajustes en la financiacién del propio sistema.

Sin embargo, estas previsiones fueron criticadas por la patronal, como irreales, y
tampoco los agentes sociales y sindicatos han incluido esta cuestién como prioritaria
en las agendas de la negociacién colectiva. Asi, lamentablemente, parece que no se
han alcanzado dichos objetivos. En todo caso es el propdsito de este articulo hacer
una evaluacion de la situacion.

Para hacerla se dispone de los datos que recoge la nueva aplicacién informdtica del
Gobierno Vasco sobre la Documentacion Estadistico-Contable (DEC) de las propias
EPSV. En todo caso, la informacién individual que suministran las EPSV al Gobierno
Vasco es confidencial y por ello se tiene acceso a valores agregados y también por esa
razdn se recurre a otras fuentes del sector y de las haciendas forales.

La informacion que proporciona la DEC se refiere a la edad, a las aportaciones y a
los derechos acumulados, basdndose en tipos de EPSV y también con base en los perfi-
les de inversion. Esta informacion se refiere a entidades y afios, por lo que no hay «ca-
rreras de cotizacién y de generacién de derechos» por tipos de entidades y edades
pero, sin embargo, tiene mucho valor para establecer hipdtesis de valoracion y estima-
ciones, que permiten, con el resto de los datos disponibles, concluir con una evalua-
cion final.

Los sistemas de empleo relevantes no son muchos. Asi, hay cuatro categorias
principales que son: Lagun-Aro, las EPSV sectoriales de empleados publicos, Geroa
y las EPSV de los empleados de las antiguas cajas de ahorros vascas. Para hacer un
andlisis de su implantacién y sus resultados nos basaremos en los datos ptblicos que
existen en el sector. También la Federacién de EPSV publica datos individualizados.
Finalmente, se recurrird al conocimiento que tenemos de sus aportaciones y planes
de prestaciones.

Como elementos bdsicos para la valoracion de los sistemas individuales, se ha
recurrido a datos detallados de aportaciones por tramos de renta que aporta la Di-
putacién de Bizkaia , aunque el tltimo afo disponible es el 2010. La mucha menor
incidencia de la previsién de empleo en Bizkaia confiere cierto valor especial a estos
datos en la medida en que es una fotografia bastante fiel de las aportaciones que re-
cibe el sistema individual en ese territorio, y se puede concluir, que en gran medida,
en todo Euskadi.

No vamos a tener en cuenta los sistemas asociados ya que, a pesar de su valor
cualitativo, en esta aproximacién no tienen una relevancia significativa y, ademds,
comparten caracteristicas con los anteriores bloques por lo que la consolidacién de
sus resultados puede ser compleja.
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En estas evaluaciones parciales vamos a intentar responder a las cinco claves
que determinan una buena pensién complementaria o no y, en dltima instancia,
su relacién con los objetivos del Plan de Previsiéon antes enunciado. Estas cuestio-
nes basicas son:

+ El porcentaje de personas trabajadoras que aportan a la PSC (Previsién social
complementaria).

+ Laedad ala que empiezan a aportar.

+ La cuantia que aportan.

+ Siaportan al perfil de inversién adecuado.

+  Silo hacen a unos planes con gastos bajos que permitan obtener las rentabi-
lidades minimas necesarias.

Para vincular aportaciones y patrimonios con prestaciones vamos a utilizar unas
sencillas reglas aproximativas, ya que se trata de hacer un diagnéstico general y no
una valoracion individual. Asi, estimaremos que un 1% del salario de aportacion ge-
nera una pension que puede llegar al 4%, en sistemas rentables y de bajo coste, y que
200 euros de patrimonio dan derecho a 1 euro de pensién mensual o 12 de pensién
anual. En estos términos, para conseguir una cobertura del 20% serfa necesario
aportar un minimo del 5% del salario y, sobre un salario de 25.000 euros, para con-
seguir una pensiéon de 5.000 euros anuales, harfa falta un patrimonio minimo a la
jubilacién de 83.300 euros, todo ello de acuerdo a la expectativa de vida media de
ambos sexos a partir de los 65 afios.

En los sistemas individuales, haremos una valoracién especifica sobre lo que es-
timamos que se puede razonablemente esperar de cada 1% de aportacién, en fun-
cién del perfil de inversion elegido. Estos datos los obtenemos de la base estadistica
del Gobierno Vasco. En general, sin embargo, un 1% de aportacién no esperamos
que contribuya mas de un 2% a la pension, en el caso de los perfiles conservadores y
con aportaciones tardias, que son abrumadora mayoria en este sistema.

En todo caso estas estimaciones, y las conclusiones que se obtienen, s6lo son atri-
buibles a los autores de este articulo. Evidentemente, una explotacién interna de los
datos individuales de la DEC o de las carreras de cotizacién y desgravacion personales
en las haciendas forales daria lugar a estimaciones mas precisas.

2. LAIMPLANTACION DE LOS SISTEMAS DE EMPLEO

Normalmente las personas que aportan a los sistemas de empleo, lo hacen cum-
pliendo muchos de los objetivos necesarios para alcanzar una pensién complemen-
taria significativa. Asi, suelen aportar desde periodos tempranos en su vida laboral,
las aportaciones cuentan con el apoyo de la empresa, el perfil de inversion se deter-
mina profesionalmente y los gastos son bajos. Por ello, la primera cuestion es anali-
zar la situacion del sistema de empleo en Euskadi.
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Las estadisticas de la Federacion de EPSV (ver cuadro n° 1), nos muestran los si-

guientes datos.

Cuadro n° 1.

ENTIDAD

ALEJANDRO ECHEVARRIA, E.P.S.V.

ALTOS HORNOS DE BERGARA, S.A,, EP.S.V.
ARABA ETA GASTEIZKO AURREZKI KUTXA I,
ARABA ETA GASTEIZKO AURREZKI KUTXA I,
ARABA PENSIONES, E.P.S.V.

AVIVA PREVISION, E.P.S.V.

BANSABADELL PREVISION E.P.S.V.
BIDEPENSION, E.P.S.V.

BIHARKO, E.P.S.V.

CAF, EPSV.

CEMENTOS LEMONA, E.P.S.V.
ELKARKIDETZA, E.P.S.V.

EMPLEADOS BANCO VITORIA, E.P.S.V.
EMPLEADOS DE BANKOA, E.P.S.V.
ETORPENSION PREV. EMP. VASCA, E.P.S.V.
FINECOPENSION, E.P.S.V.

FORMICA ESPANOLA, SA, EP.S.V.

G.E. TUBACEX, E.P.S.V.

GAUZATU, EP.SV.

GENERALI EMPLEO, E.P.S.V.

GEROA PENTSIOAK, E.P.S.V.

GEROCAIXA PREVISION EMPRESARIAL, E.P.S.V.

GERTAKIZUN, E.P.S.V.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

ASOCIADOS

4.960

636

1.719

46

362

308

2.403

5.060

27.001

69

42

217

108

159

918

216

236.716

1

1.167

EPSV DE EMPLEO (Datos al 31-12-2011)

CUOTAS
(en euros)

6.871.565

107.329

1.407.795

3.200

594.833

461.565

2.032.956

890.149

46.419.403

120.500

664.515

278.737

30.144

1.267.592

478.325

89.108.795

PATRIMONIO
(en euros)

108.381.353

635.554

29.367.599

300.494.491

23.526.241

324.761

6.758.128

5.947.858

55.580.091

1.720.651

745.060.974

8.399.645

8.372.052

7.436.336

2.260.277

25.513

15.191.254

239.662.119

5.199.343

989.902.485

146.607

119.776.944

PRESTAC.
(en euros)

2.985.814

66.416

2.995.180

7.135.658

1.145.749

53.999

217.926

69.726

3.986.308

936.651

22.325.855

225.253

266.056

323.767

67.974

28.187

510.965

18.472.986

141.815

30.106.857

7.677.483



Ne

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

ENTIDAD

HAZIAB.B.K,, EP.S.V.

IRAUPEN ARRETA, E.P.S.V.
ITZARRI, E.P.S.V.

IZARPENSION, E.P.S.V.

JOSE MARIA ARISTRAIN, E.P.S.V.
JUAN URRUTIA, E.P.S.V.

KUTXA, E.P.S.V.

LAGUN ARO, E.P.S.V.

LANAUR BAT, E.P.S.V.

LANTEGI BATUAK

LIBERTY PREVISION, E.P.S.V.
MAPFRE VIDA UNO, E.P.S.V.
MONTEPIO PREV. ASOC. .M.Q.
MOYRESA, E.P.S.V.

NORPYME, E.P.S.V.

PASTOR PREVISION, E.P.S.V.
PREVISION QUIRURGICO MUTUALISTA, E.P.S.V.
PRODUCTOS TUBULARES, E.P.S.V.
PRUD PENSION, E.P.S.V.

RURAL PENSION XXI, E.P.S.V.
SVRNELAN, E.P.S.V.

TUBOS REUNIDOS, E.P.S.V.
WINTERTHUR, E.P.S.V.

NO FEDERADAS

ASOCIADOS

92.402

624

3.939

4.412

29.540

644

23

213

844

41

2.206

1.229

451

424

59

644

1.005

278

1.524

422.612

Fuente: Federacién de EPSV de Euskadi (www.epsv.org).
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CUOTAS PATRIMONIO
(en euros) (en euros)
6.090.764 974.723.464
366.855 4.776.290
53.983.705 424.530.431
651.772 7.525.138
230.321.000
3.532.435 59.425.550
112.651.000  4.532.030.000
509.068.092
29.950 2.600.983
44.850 1.103.894
548.057 2.264.623
3.031.759 92.797.586
3.055 4.968
4.688.219 48.773.534
2.839
686.034
1.679.662 22.916.667
399.878 2.605.592
22.130 434.130
952.904 12.171.768
2.070.128 32.374.903
138.620 4.249.532
2.782.673 27.708.856

345.091.866  9.666.580.133

PRESTAC.
(en euros)

28.506.016

2.281.714

5.129.835

119.131

25.585.000

3.871.572

124.323.000

30.366.350

13.991

2.580

3.615

4.522.993

2.554

2.177.118

2.167.686

112.559

19.255

29.328

2.622.130

96.572

1.709.813

333.403.453
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Por otro lado disponemos a partir de la DEC (ver cuadro n° 2) de la distribu-
cién de socios en activo por territorios en el afio 2012; constatamos que es Gipuzkoa
quien lidera ampliamente el grado de generalizacién de la EPSV de empleo en la
CAE, sobre todo en el sector privado.

Cuadron°2.  SOCIOS EN ACTIVO* DE EPSV DE EMPLEO EN LA CAE
POR TERRITORIO HISTORICO. 2012

Sector privado Sector publico Total % penetracion **
Araba 18.701 19.594 38.295 27
Gipuzkoa 128.067 35.565 163.632 55
Bizkaia 44415 63.021 107.436 23
Total 191.183 118.180 309.363 34

* Los datos de personas asociadas en activo en EPSV de empleo se corresponden con la cifra total de personas
asociadas, excluidas las que estan en suspenso de Geroa. Ello es asi ya que la magnitud de socios/as en suspenso
de esta entidad en general, y en Gipuzkoa en especial, ha obligado a depurar estos datos para que sean
razonablemente descriptivos de la situacion real.

** Porcentaje de personas asociadas a EPSV respecto de la poblacién ocupada.

Fuente: Documentacién Estadistico-Contable del Gobierno Vasco (DEC).

Completando toda esta informacién con algunas estimaciones sobre las EPSV
que no se facilitan publicamente, podemos senalar que existe un primer colectivo
formado por:

« Unas 74.249 personas que estin asociadas a EPSV cuyo patrimonio medio
personal es superior a los 20.000 euros. En este colectivo estdn incluidas per-
sonas ya jubiladas que van a sesgar los porcentajes al alza.

+  Otras 7.697 personas que, o bien aportan mds de 1.000 euros al ano, de me-
dia en su EPSV, o bien personas empleadas de las antiguas cajas de ahorro
que, aunque no pertenezcan al antiguo sistemas de las cajas, tienen aporta-
ciones significativas.

Y un segundo colectivo formado por asociados de Itzarri y Geroa:

+ En el caso de Itzarri y si la situacién de la EPSV del Gobierno Vasco se nor-
malizara, se volviera a aportar, y con una aportaciéon ordinaria del 3%, este
colectivo no llegaria al estdndar establecido por el Plan de Prevision, sino
mds bien se situarfa en la mitad, sobre un 10% de pensién. Sin embargo, es
un colectivo muy importante (la mayor empresa de Euskadi) y sus pensiones
serdn relevantes. Itzarri cubria a esa fecha (31-11-2012) a 92.402 personas.
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+ Geroa por su parte tiene 237.000 asociados. Debido a la alta rotacién de al-
gunos sectores, hay bastantes asociados en suspenso y hay varios sectores con
unas cotizaciones bajas, menores al 3%. Por ello, partiendo de su Memoria
del afio 2012, se ha calculado que sus asociados en activo que aportan un 3%
o mas de su base de cotizacién, son 64.826, nimero que consideramos rele-
vante.

En cuanto al primer colectivo, sélo entre Lagun-Aro, Elkarkidetza y las EPSV
del colectivo de personas empleadas de las cajas de ahorro, acumulan mds de 62.000
socios, no existiendo muchas otras EPSV de empleo que sean especialmente relevan-
tes. Estas EPSV cumplen con los objetivos del PPSCE en sus planes de prestaciones y
objetivos.

Probablemente habria que substraer de este subcolectivo las 4.000 personas aso-
ciadas de la Caja Juan de Urrutia de Iberdrola, que son, por lo que conocemos, jubi-
ladas. Por otro lado, en estas estadisticas no se encuentran los participes pertene-
cientes a sistemas de planes y fondos de pensiones de empleo. Normalmente son
empresas espafiolas con diversas plantas, y alguna de ellas en Euskadi. Entre estas te-
nemos a Petronor, Bridgestone y a la propia Iberdrola. Creemos que ambos efectos
no son significativos, y en todo caso, se compensan.

En conclusién, si tenemos en cuenta que a esa fecha habia 875.300 personas
ocupadas!, tenemos las siguientes conclusiones:

+ Aproximadamente hay 82.000 personas (basicamente el colectivo de Lagun
Aro, Elkarkidetza y las EPSV de las Cajas) que constituirian normalmente
pensiones complementarias en el sistema de empleo, y cumplirian el estan-
dar establecido en el Plan de PSC, lo cual representa el 9,4% de esa poblacién
ocupada. Si excluimos el caso especial de Lagun-Aro, ese porcentaje cae por
debajo del 6%.

+  Otras 156.000 personas, compuestas por asociados a Itzarri y Geroa, debe-
rian constituir pensiones que fueran, al menos, la mitad del estdndar estable-
cido del 20%, es decir del objetivo del Plan de PSC, ya que aportan el 3% o
mads de su salario. Esto representa el 17,8% de la poblacién ocupada.

Todo ello se sefiala con las cautelas que rodean a las pensiones de los empleados
publicos, cuyas aportaciones empresariales han estado suspendidas aunque se em-
piezan a normalizar en la Administracion local y foral. Sin estas pensiones, las co-
berturas, en personas, caerian a menos de la mitad de las senaladas en conjunto.

De hecho el PPSCE consideraba que la generalizacion era dnicamente posible a
través de los sistemas de empleo por lo que s6lo con estos datos ya podemos con-
cluir que los objetivos planteados estdin muy lejos de alcanzarse. Incluso es mads, si

I Segun la Encuesta de Poblacién Activa de 2012 (INE).
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como consecuencia de la reforma laboral se dejara de aportar a Geroa y a ello se
afaden las incertidumbres de las aportaciones de los empleados publicos, se podria
decir que los sistemas de empleo estdn hoy mds cerca de la desaparicién que de la
generalizacion.

En este sentido, las cuantias del patrimonio que normalmente se mencionan
como sefal de desarrollo de la PSC de empleo en Euskadi son engafiosas. Estos pa-
trimonios estan concentrados, en mds del 65%, en menos de 40.000 personas de las
cooperativas y de las cajas de ahorros, que ademds, estin en muchos casos cerca de
la edad de jubilacién y que en varios casos son colectivos o planes a extinguir, sin re-
novacién generacional.

3. LAIMPLANTACION DE LOS SISTEMAS INDIVIDUALES

La mejor via para valorar la penetracién de los sistemas individuales que tene-
mos actualmente son las estadisticas fiscales. Estas nos informan de las aportaciones
por tramos de renta y de las rentas del trabajo y de actividades profesionales que co-
rresponden a ese colectivo.

Cuadron°3. DEDUCCIONES POR APORTACIONES A EPSV (Datos aiio 2010)

REDUCCIONES

Niveles de Renta APORTACIONES EPSV Y MUTUALIDADES
(Base liquidable)

Nimero Importe Media
Negativas - - -
0a 2.400 3.762 4.043.744 1.075
2.400 a 3.600 1.744 2.017.413 1.157
3.600 a 4.800 2.103 2.201.017 1.047
4.800 a 6.000 2.673 3.299.314 1.234
6.000 a 8.400 7.091 8.833.320 1.246
8.400 a 10.800 9.246 12.208.818 1.320
10.800 a 13.200 12.443 16.007.624 1.286
13.200 a 15.600 14.383 18.492.344 1.286
15.600 a 18.000 14.931 21.053.468 1.410
18.000 a 20.400 14.706 22.198.424 1.509
20.400 a 22.800 14.402 24.146.744 1.677
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Ndmero Importe Media
22.800 a 25.200 14.148 25.802.371 1.824
25.200 a 27.600 14.263 28.234.666 1.980
27.600 a 30.000 14.029 28.517.894 2.033
30.000 a 32.400 13.728 29.154.552 2.124 .
32.400 a 34.800 12.454 28.012.574 2.249
34.800 a 37.200 10.558 25.737.492 2438
37.200 a 39.600 8.043 22.055.659 2742
39.600 a 42.000 6.355 18.965.078 2.984
42.000 a 44.400 4.939 16.692.397 3.380
44.400 a 46.800 4.013 14.376.919 3.583
46.800 a 49.200 3.383 13.328.444 3.940
49.200 a 51.600 2.816 11.862.351 4.212
51.600 a 54.000 2.546 11.672.402 4.585
54.000 a 56.400 2.116 9.769.170 4617
56.400 a 58.800 2.032 10.011.988 4.927
58.800 a 61.200 1.614 8.080.213 5.006
61.200 a 63.600 1.524 7.456.500 4.893
63.600 a 66.000 1.397 7.327.509 5.245
66.000 a 72.000 3.006 16.838.177 5.602
72.000 a 78.000 2.102 12.470.813 5933
78.000 a 84.000 1.593 10.169.011 6.384
84.000 a 90.000 1.175 7.899.548 6.723
90.000 a 120.000 2.896 22.808.710 7.876
120.000 a 150.000 1.074 9.970.934 9.284
150.000 a 180.000 528 5.276.219 9.993
Més de 180.000 1.077 12.929.013 12.005
TOTALES 230.893 549.922.837 2.382

Fuente: Memorial Anual de la Hacienda Foral de Bizkaia 2011.

Ademas, al hacerlo por tramos de renta, nos permiten contrastar constantemente la
légica de los datos y la propension al ahorro de los diferentes niveles de renta aunque
no sea objeto directo de este articulo valorar los costes fiscales. En todo caso, si pode-
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mos saber dénde se incumplen mas los objetivos del PPSCE; obviamente es en la parte
baja de los niveles de renta que se preveia que debian ahorrar para su pension.

Los datos mds detallados de aportaciones, patrimonios y edades, por perfiles de
inversiéon que nos proporciona la DEC del Gobierno Vasco permiten la estimacién
de la pension que pueden generar estas aportaciones al sistema individual. Por ello
primero se analizardn las aportaciones y, luego, se estimara la pension.

Los datos fiscales basicos se encuentran en la Memoria Anual de la Hacienda Foral
de Bizkaia de 2011 que nos proporciona informacién del ejercicio fiscal de 2010 (pégi-
nas 291 y siguientes de la Memoria). En concreto, reproducimos aqui los datos relati-
vos a aportaciones a «EPSV y Mutualidades». Por la experiencia que tenemos, son da-
tos que estdn siendo, al menos en porcentaje, bastante constantes en el tiempo.
Légicamente varian globalmente por el proceso general de destruccién de empleo.

Los datos relativos a las aportaciones a los sistemas de prevision estdn muy cla-
ros en dichas estadisticas. Es mds dificil determinar los rendimientos conjuntos, del
trabajo y de las actividades empresariales y profesionales con las que estdn relaciona-
dos.

A la hora de determinar la base de ingresos relacionada con esas aportaciones,
dado el desglose existente, se ha considerado que era mds correcto comparar esas
aportaciones con los rendimientos del trabajo y de las actividades econdmicas, ex-
cluyendo las rentas del capital, que actualmente no dan derecho a realizar aportacio-
nes deducibles.

El problema surge cuando se aprecia que muchas actividades profesionales y
empresariales, en los tramos de renta altos, no son en muchas ocasiones la principal
renta del declarante ya que se combinan con otras rentas, probablemente, en mu-
chos casos, rentas del trabajo. Asi, mientras que no cabe duda de que las rentas del
trabajo y de estas actividades, si deben de sumarse para determinar la base general,
no nos ha parecido légico hacerlo con el nimero de perceptores, que sumados, in-
cluso superarian el nimero absoluto de declarantes totales, lo cual es imposible. En
todo caso una visién prudente como esta, sélo incrementard el porcentaje de apor-
tantes, dando una vision del sector mejor que la real.

Asi hemos optado por incluir al 50% de los perceptores de las rentas profesionales
y empresariales en la base de comparacion. En todo caso debemos considerar que los
rendimientos del trabajo representan el 91,03% de los ingresos computados en el IRPF
mientras que los de las actividades econémicas sélo son un 6,06%, por lo que su inte-
gracion es un tema menor. Los datos finales considerados se encuentran en el Anexo.

Dentro de otras medidas de ajuste deberiamos considerar principalmente que:

+  Dentro de los perceptores de rentas del trabajo también tenemos al colectivo
de pensionistas que podrian llegar a significar hasta un 20% de las percepcio-
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nes?. Sin embargo, es previsible que los pensionistas se concentren en los tramos
bajos de renta, ademds de que pueden realizar aportaciones, al menos hasta este
afo 2014. Para introducir este factor, reducirfamos la base de comparacion.

+ Estdn las aportaciones personales e imputadas de los sistemas de empleo y de
los fondos de pensiones que actian en Bizkaia. Estimamos en base a los da-
tos del PPSCE (de 2003) y a la extensién posterior de Itzarri que esta implan-
tacion de los sistemas de empleo se situard proxima al 8% de esa poblacién
ocupada. En este caso reduciriamos el numerador compuesto por las aporta-
ciones a estos sistemas de empleo ya que estamos estimando sélo las aporta-
ciones al sistema individual.

En definitiva, estas dos medidas tienden a compensarse sin que creamos que
afecten a las grandes magnitudes en las que se basard esta valoracion.

Vamos a concentrar el andlisis en quienes perciben mas de 13.200 euros brutos,
que representan el 68,2% de las personas declarantes. Entendemos que este colectivo
se corresponde bastante fielmente con el que el PPSCE entendia que deberia contar
con una adecuada prevision social complementaria.

En relacién con este colectivo, tenemos los siguientes resultados de las aporta-
ciones a PSC en el afio 2010 en Bizkaia. El numero de personas que aportan es del
49,8% de los declarantes en estos tramos de renta; es decir, un 34% del total de de-
clarantes, casi la mitad de las que se esperaba que aportaran (70%). Colectivamente
aportan un 4,4% de las rentas del trabajo y de las actividades, y las mismas llegan a
suponer un 7,8% de su renta individual.

Para analizar el tramo intermedio, se ha escogido a aquellos contribuyentes cuya
base liquidable se encuentra entre 13.000-30.000 euros, es decir, el 44,9% del colec-
tivo de renta de declarantes. En este caso, los datos son: aportan un 40,3%, en una
cuantfa del 3,2% de las rentas de trabajo y actividades globales y alcanzan a un 7,6%
de las rentas individuales. En definitiva, el nivel de aportantes es menor en este tra-
mo pero no lo es, en términos significativos, el nivel de aportacién individual.?

Asi, una primera conclusién es que aportan a la prevision individual solo la mi-
tad de los que el PPSCE esperaba que tuvieran una aceptable PSC. La cuestiéon ahora
es comprobar si las aportaciones que hacen, que son significativas, permiten alcan-
zar el nivel de pensién deseado.

2 Segun la estadisticas de la Seguridad Social, ese afio se pagaron 5.340 millones € de pensiones
en Euskadi de los que aproximadamente el 50% serfa imputable a Bizkaia. Bastantes pensiones no
se declaran por su bajo importe y porque no tienen retencién. Todo ello lo comparamos con una
base estimada de 12.956 millones € que nos permite esa estimacion del 20%.

3 La distribucién del coste fiscal es muy diferente ya que el efecto de un mayor porcentaje de
aportacién en los niveles altos, sobre bases mds altas y tipos marginales mds altos, se multiplica.
Por ello el escenario descrito es compatible con los cédlculos del PPSCE que estimaba, en términos
generales, que el 25% de mds renta producia el 75% del gasto fiscal.
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3.1. Perfiles de inversion, gastos y comisiones y pension esperada

Como se ha senalado en la introduccidn, es necesario realizar algin tipo de esti-
macién sobre la pensiéon que se puede generar con la aportacion, en este caso, del
7,8% de la renta, con el objetivo puesto en el 20% de complemento a la pension pre-
visto en el plan.
La nueva DEC nos permite conocer las aportaciones y patrimonios por tipos de
108 perfil de inversién en el sistema individual. En concreto, los datos de finales de 2012
se reflejan en el cuadro ne 4.

Cuadro no4. APORTACIONES Y PATRIMONIO POR TIPO DE INVERSION

NUMERO % CUANTIA (€) %

Aportaciones 70.293 16,6 192.095.700 30,9
Garantizados

Patrimonio 290.606 30,2 3.804.141.925 40,2

Aportaciones 10.196 2,4 6.709.050 11
Otros

Patrimonio 9.170 1,0 84.801.975 0,9
) Aportaciones 2.029 0,5 2.592.850 0,4
Indice

Patrimonio 6.606 0,7 47.430.920 0,5
Renta fija a corto Aportaciones 134.830 31,8 169.804.950 27,3
plazo Patrimonio 215.408 22,4 1.522.324.845 16,1
Renta fija a largo Aportaciones 23.926 5,6 24.955.450 4,0
plazo Patrimonio 87.431 9.1 596.849.220 6,3

Aportaciones 145.909 34,4 168.576.050 271
Renta fija mixta

Patrimonio 260.990 27,1 2.606.563.885 27,5

Aportaciones 20.234 4,8 21.024.750 3.4
Renta variable mixta

Patrimonio 53.666 56 436.973.990 4,6

Aportaciones 17.091 4,0 36.053.950 5,8
Renta variable

Patrimonio 37.911 3.9 368.606.665 3.9

424.508 621.812.750
TOTAL
961.788 9.467.693.425

Fuente: Documentacion Estadistico-Contable del Gobierno Vasco (DEC).
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Comprobamos que menos del 9% de aportaciones y de patrimonios se encuen-
tran en carteras con inversiones significativas en renta variable. En un lugar inter-
medio aproximadamente un 27% se encuentra en la renta fija mixta, que supone
una inversién maxima del 30% en renta variable. Debemos de calificar al resto de
carteras como muy conservadoras, y en consecuencia, y en especial la actual situa-
cién, como carteras poco rentables.

Segin la Documentacién Estadistico Contable (DEC) en el periodo 2012/2013
los gastos y comisiones y en media aritmética, para el sistema individual son del
1,56/1,58% y del 0,47% para el sistema de empleo.

En cuanto a los gastos y comisiones, el Gobierno Vasco, en su memoria de 2007,
realiz6 una valoracidn de la situacion sobre esta cuestion y resaltaba:

«El ano 2007 las EPSV incurrieron en unos gastos de administraciéon de 176
millones de euros que supusieron el 1% de su patrimonio. Un porcentaje
elevado que es mucho mds bajo en las EPSV de empleo que en las EPSV in-
dividuales; 0,38 frente a 1,63%. La diferencia de costes entre ambas modali-
dades es enorme, los costes de administracion de las EPSV individuales mads
que cuadruplican los de las EPSV de empleo».

A todo ello habria que anadir que en esa época no se computaban todavia todos
los gastos indirectos o de gestion delegada en otros fondos de inversion, etc.

De hecho no tenemos razones para pensar que esta situacion haya variado signi-
ficativamente desde entonces. También la Direccién General de Seguros, en su Se-
gundo Informe de 2013 sobre la PSC (pag. 57), llegaba a conclusiones muy simila-
res, al fijar el coste en el entorno del 1,72% para la prevision individual.

Esta combinacion de inversion abrumadora en renta fija, mucha de ella a corto pla-
z0, con bajos tipos de interés en la zona euro y altas comisiones de gestion y deposito,
hacen que las expectativas de rentabilidad de los sistemas individuales sean extremada-
mente bajas, y lo viene confirmando, afio tras ano, el estudio que realiza el equipo del
IESE liderado por Pablo Ferndndez, como se confirma en Ferndndez et al. (2012).

En concreto, en dicho estudio se analiza el periodo comprendido entre diciem-
bre de 2001 y diciembre de 2011 y se concluye que, mientras la rentabilidad del
IBEX 35 fue del 4,3% y la de los bonos del Estado a 10 anos del 5,13%, s6lo 2 fondos
de entre los 532 fondos de pensiones con 10 afnos de historia superaron la rentabili-
dad de los bonos del Estado a 10 afios. Ademds, s6lo 3 superaron el 4% de rentabili-
dad y 27 superaron la inflacién promedio (2,8%), mientras que nada menos que 191
fondos tuvieron rentabilidad promedio negativa.

Sin entrar en grandes debates, el aspecto mas interesante es el de los perfiles que
superan la inflacién que, como se puede ver, constituye un objetivo que ya es por si
mismo un reto para el sistema individual.
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Por nuestra parte, consideramos que sélo los perfiles especializados en bolsa
pueden superar claramente la inflacién: una prima de riesgo del 4% sobre la infla-
cién compensaria los gastos y comisiones y, en consecuencia, conseguiria mds del
20% de pension con una aportaciéon del 7,8% de la renta.

Sin embargo, hay mds dudas sobre el perfil relativo a la Renta Fija Mixta. Si apli-
camos esta misma ldgica y expectativa de rentabilidad, la aportacién de la renta va-
riable seria minima, con inversiones medias del 15% sobre la cartera, y con unas co-
misiones que se apropian de la rentabilidad real que proporciona la renta fija, en un
escenario que es, hoy en dia, incluso optimista.

Asi, en términos generales, un sistema de pensiones que sélo consigue compen-
sar la inflacién tiene un factor de conversién de pensioén del 200%. Es decir, una
aportacion del 1% de la renta genera una pension del 2% sobre esa misma base, bajo
los supuestos de que se aporta durante 40 afios manteniendo el valor real de las
aportaciones y se percibe la prestacion durante 20 afios.

Asi, aun siendo mds optimistas que los estudios de rentabilidad mencionados,
estimamos que, respecto al 49,8% de declarantes que aportan al PSC individual:

+ Solo un 8% de los y las ciudadanas que aportan a la PSC individual van a
conseguir previsiblemente la pensién objetivo que establecia el PPSCE.

+  Otro 27% previsiblemente no llegue a ello pero obtenga una pensién entre el
12/15% de su base de cotizacién.

+  Elresto (65%), a pesar de realizar aportaciones significativas, es muy proba-
ble que obtenga unas pensiones muy alejadas de los objetivos del PPSCE.

En definitiva, respecto al total de potenciales aportantes o total de contribuyen-
tes en esos tramos de renta, las conclusiones reducirian esos porcentajes a la mitad
en penetracion efectiva, ya que s6lo aporta el 49,8% del colectivo. De este colectivo,
un 4% del objetivo global conseguirian la pensiéon objetivo del PPSCE, aproximada-
mente el 14% del colectivo lograria una pension deseada (12-15% de la base de co-
tizacién) y otro 32% realizaria aportaciones significativas, pero por su perfil de in-
version y por los gastos y comisiones, recibirfa una prestacién muy alejada del 20%
del salario y en muchos casos por debajo del 10%.

4. EDADES Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Otra cuestién a considerar es ver si esta situacion es estdtica o puede mejorar
con el tiempo, sobre todo en relacién con los perfiles de inversién. También es im-
portante saber cudndo se empieza a aportar a lo largo de la vida. Si las rentabilidades
reales son positivas, el efecto de la capitalizacion a largo plazo es exponencial. Sin
embargo, si las rentabilidades son cero, o incluso negativas, este efecto es neutro o se
vuelve en contra del aportante, por lo que cuanto antes aporte mas pierde.
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NUMERO DE APORTACIONES POR EDAD Y PERFIL DE INVERSION
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Fuente: Documentacién Estadistico Contable (DEC) del Gobierno Vasco a 31/12/2012 y elaboracién propia.

En este sentido, los datos de la DEC no dan pie a la esperanza en el sistema indi-
vidual. Los jévenes no aportan a los perfiles de inversiéon mas rentables a largo pla-
zo. Aportan menos a los sistemas garantizados y algo mds a los de renta variable,
pero de una forma marginal. S6lo los garantizados presentan un perfil que es algo

sensible a la edad, aunque paraddjicamente se distribuyen mucho en edades inter-

medias, en el entorno de los 50 afios.
Asi, entre los menores de 40 anos, solo el 11,5% estd en sistemas de renta varia-
ble (RV), el 29,4% estd en renta fija mixta (RFMixta, que ya es un perfil conserva-
dor) y el restante 59,2% estd en perfiles atin mds conservadores (ver grafico n° 1).
Este dato relativo a la baja penetracién de los sistemas mds rentables a largo pla-
zo entre los jovenes nos reafirma en la opinién anterior de que serdn pocas, ahora y
en el futuro, en las condiciones actuales, las personas que obtengan las pensiones

objetivo del sistema individual.
Puede ser que los jovenes que aportan, aporten poco. No lo sabemos todavia en
base a estos datos. Pero si sabemos, como se aprecia en el siguiente cuadro, que, in-
dependientemente de cudnto aporten, las personas se siguen adhiriendo tarde a la

PSC individual en su vida laboral (ver grafico n° 2).
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Fuente: Documentacién Econémico Contable (DEC) del Gobierno Vasco a 31/12/2012 y elaboracién propia.

Asi, s6lo alrededor de los 48 afios de edad es cuando se produce la penetracion
media del colectivo de adherentes. Por ejemplo, aunque las personas en el tramo 26-
35 anos representan el 21,8% de las ocupadas s6lo son el 10,6% de las aportantes.

Esta situacién relativa a comisiones, perfiles y edades de adhesién confirma la
conclusion del PPSCE de 2006, de que la generalizacién de la PSC y generacion efi-
ciente de las pensiones complementarias no se estd consiguiendo, ni previsiblemente
se puede conseguir, mediante el sistema individual. En esta linea también se han
pronunciado, desde entonces, organismos como la OCDE o el nuevo sistema de em-
pleo por defecto britdnico, «NEST».

5. CONCLUSIONES SOBRE LA SITUACION DE LA PREVISION SOCIAL
COMPLEMENTARIA EN EUSKADI

Para obtener una conclusion final sobre la situacién de implantacién de la PSC
en Euskadi y sobre sus perspectivas de pensiéon complementaria, sélo queda hacer
una estimacion sobre el grado en que los sistemas de EPSV de empleo e individuales
se solapan a escala individual.

Lo cierto es que existen razones para pensar que el nivel de solapamiento es rela-
tivamente alto, basicamente son dos:

a) Los sistemas empleo mds generalizados estdn implantados en sectores econ6-
micos relativamente bien remunerados por lo que es muy probable que esos
colectivos tengan una capacidad de ahorro que optimicen fiscalmente tam-
bién mediante el sistema individual.
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b) En Gipuzkoa, donde la implantacién de los sistemas de empleo es muy am-
plia, superando el 60%, los sistemas individuales no son mds pequefios ni
crecen menos.

En consecuencia, vamos a considerar que el nivel de penetracién de la prevision
individual, que como se ha visto es del 50%, o mds, entre los niveles superiores de
renta, también se produce entre los asociados a los sistemas de empleo*. Esta combi-
nacién nos lleva a considerar las siguientes conclusiones, respecto a los objetivos del
PPSCE, donde se evaluaba al 70% de la poblacién que recibe rentas de trabajo:

+ Un 15-20%, de ese colectivo va a generar una pensiéon complementaria del
20% o mds de su renta salarial bien porque estd en sistemas complementa-
rios de empleo que cumplen ese objetivo o bien porque, algunos pocos,
aportan lo suficiente a sistemas individuales con expectativas razonables de
rentabilidad.

+ Aproximadamente un 10-15% de dicho colectivo va a generar también una
pension de ese nivel basicamente porque pertenece a un sistema de empleo,
no especialmente generoso pero, ademds, hace aportaciones significativas a
sistemas de previsién social individual.

+  En torno a otro 25-30% va a generar una pension, que puede llegar al 10%
de sus rentas, porque o bien pertenece a algin sistema de empleo, con apor-
taciones menores, 0, sobre todo, porque hace aportaciones significativas,
aunque relativamente poco rentables, a sistemas de previsiéon individual.

+  En torno a un 40% de ese colectivo que es capaz de ahorrar y que deberia te-
ner PSC, no la tiene en absoluto o es poco relevante®.

En todo caso, esta estimacion exige algunas matizaciones y ponderaciones fina-
les. La distribucién por niveles de renta no es homogénea, y lo es menos de lo que
las estadisticas sugieren. Asi, los niveles de solapamiento entre la previsiéon de em-
pleo e individual son superiores en los niveles medios altos y altos de renta. Asi, mds
del 80% del decil superior generard ese 20% segun sus aportaciones actuales al siste-
ma individual, segin se aprecia en el anexo, (aunque los nuevos limites de aporta-
cién reducen esta posibilidad para las rentas mas altas) si las combinamos con los
sistemas de empleo a los que previsiblemente pertenezcan. Sin embargo, en los nive-
les de renta medios-bajos, es muy probable que el nivel de aportacién al sistema in-

4 Si se considerara que este nivel de solapamiento es menor, el segundo grupo del colectivo serfa
algo menor, mientras que creceria mds que proporcionalmente el tercero, aunque no muy lejos de
los amplios rangos de la estimacion.

> Todos estos porcentajes se refieren al 100% que deberia tener PSC que, a su vez, se corresponde
con el 70% de la poblaciéon que se estima que puede y debe ahorrar. Asi, no hay que confundir este
40% que no tiene relacion con el otro 30% que se estima que no puede o no debe ahorrar por su
reducido nivel de renta.
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dividual esté por debajo del 40% y no haya sistema de empleo. Asi, en estos casos, es
muy probable que s6lo el 15% o menos, llegue a los objetivos del PPSCE.

La dnica buena noticia, pero que es muy importante, es que mdas de la mitad de
la poblacién vasca hace aportaciones significativas a la PSC y que en un entorno fi-
nanciero eficiente, deberfan ser suficientes para alcanzar los objetivos del PPSCE.
Asi, al menos un tercio del problema actual de falta de cobertura complementaria de
pensiones en Euskadi no es achacable a la falta de ahorro ni a la falta de incentivos
sino que estd causada por la falta de cultura financiera, por la normativa y por los
gestores financieros (por partida doble relativa a los gastos y comisiones y a la aseso-

ria), que no convierten como deberian ese ahorro en pension suficiente.
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Evolucion normativa y fiscal
de la prevision social complementaria
en el Pais Vasco

En 1982, recién asumida la competencia en materia de prevision social complementaria, la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco (CAPV) inici6 una trayectoria histérica que contintia
hoy en dia y cuyo destino s6lo puede ser el asentamiento de una proteccion social suficiente
y generalista entre los ciudadanos. Este articulo describe como se fragu6 el sistema en la
CAPYV, cémo se ha ido actualizando y cudles son los retos que nos reclama la sociedad para
construir una complementariedad al sistema publico de proteccién social que genere con-
fianza y tranquilidad.

1982. urtean, gizarte-aurreikuspen osagarriaren eskumena eskuratu berria zela, Euskal Autono-
mia Erkidegoak ibilbide historikoari ekin zion. Gaur egun ere bide horretan aurrera doa, eta hel-
muga bakarra du: herritarrei babes sozial nahikoa eta orokorra bermatzea. Artikulu honetan,
deskribatzen da sistema hau nola taxutu zen Euskadin, nola eguneratu den denborak aurrera
egin ahala, eta gaur egun zer eskatzen diguten herritarrek babes ofizialaren sistema publikorako
osagarria eratzeko, herritarrei konfiantza eta lasaitasuna emateko moduan.

The historical path taken in 1982, just after responsibility for supplementary social welfare
provisions was devolved to the CAPV (Autonomous Community of the Basque Country)
continues to be followed today. Its goal is firmly to establish a sufficient level of social
protection among citizens in general. This article describes how the system in the CAPV was
set up, how it has been updated and what challenges are posed by society itself if a system
supplementary to the public social welfare is to be set up in such a way as to enjoy the
confidence and reassurance in the whole population.
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1. INTRODUCCION

La prevision social complementaria (en adelante, PSC) debe reinventarse. Insti-
tucion vetusta y referencial, ha venido cumpliendo una labor imprescindible alli
donde los sistemas publicos o ciertas instituciones paternalistas no alcanzaban una
proteccion suficiente, bien por la insuficiencia de recursos, bien por la falta de im-
pulso social.

El Estado de bienestar en la sociedad actual, ha supuesto el triunfo de los meca-
nismos institucionales de solidaridad sobre los sistemas de mercados que no logran
satisfacer plenamente las necesidades econdmicas bdsicas de algunos grupos sociales
vulnerables y de una masa social importante en coyunturas bajas del ciclo econémi-
co. La agrupacién para la ayuda del necesitado supuso la primera toma de concien-
cia colectiva, el nacimiento de la idea de la asistencia mutua como imprescindible
ante la presion de un «mercado laboral» donde el individuo aislado se enfrentaba a
las leyes inexorables de oferta y demanda de tal mercado. Los origenes solidarios y
protectores del trabajador, germen de los sistemas de proteccién actuales, no pue-
den ser olvidados al reflexionar sobre la capacidad de nuestra PSC para afrontar si-
tuaciones graves como la presente y al tratar de vislumbrar su futuro.

La actual PSC es heredera de esfuerzos e iniciativas sociales histdricas, prove-
nientes de distintos campos sociales (liberalismo, reformismo, socialismo, etc.), y
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mo, socialismo, etc.), y aunque hoy en dia se encuentra amparada en gran medida
por una profusa regulacién normativa, debe mantener en sus genes los principios
inspiradores que le dieron sentido.

Sin esta reflexion, cualquier acometida reguladora de esta figura nos llevaria a
un encorsetamiento juridico, perfecto en su elaboracién empirica pero inutil en su
objetivo social dltimo que es la proteccién frente a las diversas contingencias. La so-
ciedad civil ya es capaz, por si misma, de regular formas de protecciéon social ade-
cuadas, y asi lo ha venido haciendo en la historia contempordnea. Al recoger la ex-
periencia heredada para transformarla en legislacién de intenso provecho social, no
podemos limitarnos a establecer marcos juridicos irreprochables, sino que debemos
mantener la vista «en el espejo retrovisor» de la experiencia y el oido en nuestra so-
ciedad dindmica y bulliciosa, la que demanda nuevas figuras protectoras que atien-
dan a una mayor variedad de necesidades asistenciales.

En 1982, recién asumida la competencia en materia de PSC la Comunidad Au-
ténoma del Pais Vasco (CAPV) inici6 una trayectoria histérica brillante, cuyo desti-
no sélo puede ser el asentamiento de una proteccion social suficiente y generalista
entre los ciudadanos.

Veamos como se fragu6 el sistema en la CAPV, cémo se ha ido actualizando y
cudles son los retos que nos reclaman si queremos construir una complementarie-
dad al sistema publico de proteccidn social que genere confianza y tranquilidad en-
tre sus beneficiarios.

2. LOS ANTECEDENTES Y LOS DIAGNOSTICOS

Cuando en 1981 se recibe en el Gobierno Vasco la transferencia recogida en el
articulo 10.23 del Estatuto de Autonomia (cooperativas, mutualidades no integradas
en la Seguridad Social y pésitos conforme a la legislacién general en materia
mercantil), el legislador no es ajeno a la realidad existente en la sociedad vasca y se
siente especialmente comprometido con la herencia historica. Asi, la derogada Ley
25/1983, de 27 de octubre sobre entidades de previsién social complementaria (en
adelante, EPSC), establece en su predmbulo:

«Con este deseo de ordenar y desarrollar un campo tan amplio, donde tantas
veces el casuismo y la especificidad son norma, ya en el titulo de la Ley y de-
nominacién del objeto se sustituye el concepto de Mutualidad por el de En-
tidad de Previsién Social Voluntaria en un afdn integrador, que no de uni-
formar, de las maltiples experiencias e instituciones de diversa indole cuyo
fin dltimo es, sin dnimo de lucro, proteger a los asociados frente a eventos
que puedan poner en peligro su vida, recursos o actividad».
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Se aprecia una sensibilidad y respeto especial hacia figuras que habian venido
prestando una impagable cobertura social ante necesidades de primer orden (her-
mandades de asistencia funeraria que igualaban a los ciudadanos de una comuni-
dad, villa o localidad en su ultimo viaje, Sutearok, Basoarok que potenciaban el tra-
bajo comunitario para atender los dafios en los bienes raices necesarios para la
pervivencia de una sociedad agraria, montepios de asistencia sanitaria...).

No obstante, se hacia necesario crear una figura innovadora que recogiere las
distintas sensibilidades y aportara la suficiente flexibilidad para atender a una situa-
cién cambiante y de amplio desarrollo. Asi nacen al mundo del derecho las Entida-
des de Prevision Social Voluntaria (EPSV), anticipdndose legalmente a instituciones
similares que se irdn creando en legislaciones adyacentes.

Concretamente, son dos los objetivos prioritarios que se persiguen por la citada
Ley, y que a su vez constituyen sus principios informadores:

— Fomentar la libertad de actuacion y desarrollo de estas entidades.

— Velar, en todo momento, por los derechos de los asociados.

También se persigue que, como método de actuacién, las EPSV sigan criterios
de transparencia en la gestidn y participaciéon democratica de los socios en sus acti-
vidades de gobierno, criterios estos que contribuyen a asegurar los objetivos antes
indicados.

Los casi 30 anos de pervivencia de la norma, hasta su reciente derogacion, han
permitido consolidar las bases de un sistema complementario que protege a un tercio
de la poblacién vasca. Evidentemente, la adhesién mayoritaria no la establece una nor-
mativa concreta pero si ayuda a su desarrollo si la misma es lo suficientemente flexible
y adaptable a distintos perfiles por un lado y se establecen medidas e incentivos que la
hagan atractiva, por otro. En este sentido, el apoyo y visién de futuro de los agentes
sociales implicados, contribuyé a su consolidacién en el seno de muchas empresas en
un periodo, eso si, de bonanza econdémica con continuos crecimientos en la riqueza
global. Junto a ellos, los incentivos fiscales, es decir, el esfuerzo de todos los ciudada-
nos, canalizado mediante una tributacion equitativa y eficaz, supusieron un impulso
definitivo para la consolidacion del sistema complementario.

Bajo este manto legislativo se establecieron y consolidaron sistemas comple-
mentarios a la Seguridad Social tan importantes como GEROA Pentsioak, una EPSV
que engloba a la mayoria de los sectores laborales de Gipuzkoa, o LAGUN ARO, la
EPSV que da cobertura a todos los trabajadores del Grupo Mondragén y que va a
permitir la cobertura asistencial del colectivo proveniente del grupo Fagor, hoy en
necesidad de proteccién. Hay que mencionar también a las entidades que acogen a
todo el sector publico del Pais Vasco: ITZARRI (funcionarios de la Administracién
publica general) y ELKARKIDETZA (ayuntamientos y diputaciones), asi como un
largo etcétera de EPSV ligadas a empresas, fundamentales en el tejido productivo
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vasco: Iberdrola, Mercedes Benz, C.A.F., Tubos Reunidos, Tubacex, Productos Tu-
bulares, Coop. San Prudencio, Lantegi Batuak y cientos de pymes que constituyen la
esencia del sector laboral de la CAPV a través de EPSV promovidas por diversas en-
tidades financieras.

No podemos olvidar en este resumen al ahorro individual y voluntario que
constituye el tercer pilar del sistema. En 1989 las tres diputaciones forales vascas se
hacen conscientes de los apoyos fiscales que instituciones juridicas parejas estan re-
cibiendo en otras legislaciones y aprueban normas forales homogéneas que consoli-
dan el ahorro-previsién con estimulos importantes. Nacen, al albur de dichas nor-
mas, innumerables EPSV de modalidad individual, a las que miles de ciudadanos se
incorporan, bien porque no cuentan con una institucion similar en sus empresas,
bien porque buscan complementar las mismas. Si afiadimos a todo ello la opcién del
rescate a los diez afios de la primera aportacién, podremos entender el importante
desarrollo de estas figuras.

Por ultimo, las instituciones histdricas encuentran su proteccion en la norma,
consoliddndose instituciones como BIZKAIKO SUTEARO, que acogen en sus esta-
tutos a la mayoria de los baserri de Bizkaia a través de las diferentes hermandades
locales que se agrupan, sin perder su personalidad, en esta Federacion. Junto a ella,
la Federacién de EPSV de Euskadi promueve una labor fundamental en la defensa y
desarrollo del sector, agrupando a todo el movimiento previsional para la configura-
ci6én de proyectos comunes.

Una primera impresiéon daria muestras de una consolidacion del sistema envi-
diable, pero si uno analiza la situacién individual del ciudadano medio, se aprecia
una insuficiente generalizacion de la prevision complementaria entre las clases me-
dias-bajas y bajas de nuestra sociedad, es decir, entre aquellos ciudadanos con escasa
capacidad de ahorro. Si a ello le anadimos una elevada tasa de sustitucion entre el
ultimo salario y la prestacién publica de Seguridad Social en estas mismas cohortes
de contribuyentes, podemos concluir que se han creado sistemas previsionales con-
solidados, bésicamente, entre potenciales ahorradores de rentas medias y altas.

Una administracién comprometida con sus ciudadanos sin exclusiones debe
buscar férmulas de acceso al bienestar social general, y por ello, en el comienzo del
nuevo siglo, empieza a germinar la idea de establecer unas nuevas bases de desarro-
llo del sistema complementario de previsiéon social de Euskadi.

A la vista de los resultados de un estudio que el Gobierno Vasco encargé a la
Universidad del Pais Vasco se concluy6 en la inminente necesidad de adoptar los es-
quemas y planteamientos como respuesta a la realidad del estudio, méxime cuando
la variable fundamental a analizar en cualquier sistema de pension es la demografi-
ca. En Euskadi, debido al espectacular aumento en la esperanza de vida y a la reduc-
cién considerable de la maternidad (la mds baja de Europa), se estima que en 2025
habrd un 25% de poblacién mayor de 65 afos y que en 2050 podria ser de un 40%
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cuando en 1995 era de un 15%. Se imponia una necesaria reaccién si se queria
afrontar cuanto antes la «transicién demogréfica»! a la vista de datos como los que
aportaba el siguiente cuadro n° 1 que analiza diferentes escenarios de referencia.

Cuadron°1. GASTO EN PENSIONES Y DEFICIT DEL SISTEMA EN EUSKADI

(en % PIB)
Escenario Base Variante + (1) Variante - (2)

ANO

Gasto en Déficit del Gasto Déficit del Gasto en Déficit del

pensiones sistema pensiones sistema pensiones sistema
2000 8,5 -1,6 8,5 -1,6 8,5 -1,5
2010 9,2 -0,7 8,4 -1,6 10,0 -0,1
2025 12,3 2,7 9.1 -0,6 15,4 56
2040 16,7 7,3 9.3 -0,2 24,5 14,9
2050 17,4 8,1 8,6 -0,8 27,1 17,6

(1): Variante (+): - demografia éptima, fuerte retraso en la edad de jubilacién y - reduccién sustancial
de pensiones.

(2): Variante (-): demografia constante, el paro no baja mucho y la participacion laboral no mejora
mucho; ligera subida de pensiones.

Fuente: UPV, «Evolucién del gasto en pensiones en Euskadi», 2002.

Escenario Base

Este escenario representa la situacién mds probable en ausencia de reformas y
otros acontecimientos externos. En él se combina una evolucién demogréfica mode-
rada, un comportamiento ampliamente favorable del mercado de trabajo (con me-
joras importantes en la participacion femenina y caidas en las tasas de paro para am-
bos sexos), una distribucién educacional estable y un ratio pensién media /
productividad media estancado.

En estas condiciones se prevé un deterioro suave y paulatino en la situacion fi-
nanciera del sistema durante los primeros 25 afios de simulacién, pasdndose de una
situacién de equilibrio a un déficit del 2,7% del PIB en el sistema contributivo. El se-

! La transicién demogrifica es una teoria que explicaria el paso de un régimen demografico prein-
dustrial, presidido por altas tasas de mortalidad y natalidad a otro industrial con un fuerte incre-
mento de la poblacién y posteriormente postindustrial, con tasas muy bajas de mortalidad y nata-
lidad. Aunque en principio queria dar cuenta, bdsicamente, de los cambios demograficos
provocados por la revolucién industrial su utilizacién, aunque con criticas y limitaciones, estd en
muchos sentidos vigente, ya que puede decirse que ha constituido un paradigma en la demografia
de buena parte del siglo XX.
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gundo cuarto de siglo presenta, sin embargo, un deterioro mucho mds sustancial: el
peso del gasto en el PIB se duplica respecto de las cifras iniciales y el déficit del siste-
ma contributivo alcanza el 8% del producto agregado. Este comportamiento mues-
tra claramente que la magnitud del «shock» demogrifico es tan grande (el ratio de
dependencia casi se triplica), que una evolucién favorable del mercado de trabajo no
es suficiente para contrarrestarlo.

* Variante positiva (en cuanto al saldo del Sistema) del Escenario Base

Combina la evolucién mds favorable e imaginable en el dmbito poblacional (re-
cuperacion vigorosa de la fertilidad interna e importantes flujos de inmigrantes) con
un retraso fuerte en la edad de jubilacién de los trabajadores y una reduccién cons-
tante y considerable de la pensién media. Ademads de la fuerte recuperacién demo-
gréfica, este escenario es bastante optimista en cuanto a la evolucién del mercado la-
boral (fuerte subida en la tasa de participacién laboral).

La combinacién de todos estos elementos hace que la evolucién del sistema
sea favorable en este caso: el peso del gasto en el PIB apenas crece y el sistema
mantiene una situacién de superavit (0,8% en 2050) a lo largo de todo el horizon-
te de simulacidn.

* Variante negativa (en cuanto al saldo del Sistema) del Escenario Base

Este escenario no es simétrico al anterior, es decir, no equidista del Escenario
Base; ello significa que mientras que la variante positiva plantea un marco muy fa-
vorable (confluyen evoluciones marcadamente positivas desde el punto de vista de-
mogriéfico, del mercado laboral y, ademads, consideraba una reduccién de la cuantia
de las pensiones), la variante negativa, sin embargo, presupone simplemente un
mercado de trabajo menos favorable (el paro baja pero no mucho y la tasa de activi-
dad aumenta pero no mucho) y una subida de las pensiones medias ligeramente por
encima de la productividad.

En este escenario, el efecto combinado de ambos elementos y del «shock» demo-
gréfico es, en cualquier caso, devastador para el sistema: el gasto en pensiones explo-
ta, llegando a representar un 27% del PIB y el déficit contributivo se duplica respec-
to de la simulacién base, hasta suponer un 17,6% del PIB en el ano 2050.

El Pacto de Toledo habia elaborado el anélisis de los problemas estructurales del
sistema de Seguridad Social y de las principales reformas que debian acometerse y
recomendd, entre otras, potenciar los sistemas complementarios de pensiones, ac-
tualizando y mejorando sus incentivos fiscales.

Los modelos internacionales que sirvieron de referencia fueron el de los Paises
Bajos, Gran Bretana, Dinamarca..., ejemplos de paises con sistemas consolidados o
que estaban en vias de consolidacién efectiva.
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Por ultimo, se observaron las cifras que arrojaba la prevision social complemen-
taria en Euskadi en sus diversas modalidades de empleo, individuales, asociadas y
otras, asi como el costo fiscal de la misma. De las multiples conclusiones que se ex-
trajeron cabe sefialar:

a)

c)

d)

En el escenario actual son las capas mds holgadas econémicamente las mejor
informadas y las mejor posicionadas, y en definitiva, las que tienden en ma-
yor medida a complementar su pensiéon y las que mds se benefician de las
ayudas existentes al efecto. Sin embargo, los problemas mds graves no recaen
precisamente en estos colectivos».

«El andlisis de los rasgos del modelo de previsién individual, desde una 6pti-
ca cualitativa, refleja la existencia de importantes dmbitos de mejora en tér-
minos de eficiencia y costes, continuidad de las aportaciones y adecuacion de
los patrones de inversién. Ahora bien, por su flexibilidad es el sistema capaz
de dar respuesta a necesidades individuales».

«Los sistemas de empleo, en cambio, revelan ventajas inequivocas de cara a
la extensién de la prevision social a segmentos de rentas medias y medias ba-
jas: estos sistemas garantizan la continuidad y el inicio temprano en las apor-
taciones; por el momento son los que satisfacen de forma mayoritaria presta-
ciones en forma de renta, que se adaptan, y sobre todo, se adaptardn mejor a
las necesidades de la poblacién media. Ofrecen, ademds, un buen balance de
utilidad social, suficiencia, eficiencia y «reducido coste fiscal». Sin embargo,
la concentracién de la negociacidn colectiva en las cuestiones de salario y
jornada, y, por otro lado, la complejidad de la previsién complementaria,
hacen dificil que esta modalidad de prevision social se aborde como tema
prioritario por parte de sindicatos y empresariado».

«Euskadi ha sido pionera en el desarrollo de sistemas sectoriales del segundo
pilar. Las entidades sectoriales que han canalizado estas iniciativas han per-
mitido la integracién a la PSC de colectivos que dependen mucho de las pen-
siones publicas, ya que tienen dificultades para ahorrar y no encuentran inte-
resantes las otras vias para acceder a la PSCo.

«Ha de reconocerse que los importantes logros alcanzados en el desarrollo de
las EPSV hubieran sido impensables de no existir el actual tratamiento fiscal
incentivador. Ahora bien, ni el marco regulador ni la normativa fiscal han
propiciado un nivel suficiente de cobertura entre las rentas medias y medias-
bajas y el actual esquema de ayudas fiscales sélo parece sostenible con indices
bajos de penetracion».

Un diagnéstico necesario y concluyente, y unas medidas de respuesta que de-
bian tomarse buscando la implicacién de todos los sectores afectados.
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3. ELPLAN DE PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA DE EUSKADI

A principios del nuevo siglo la Direccién de Trabajo y Seguridad Social del Go-
bierno Vasco decidi6 reinventarse; de nada valian veinte afios de crecimiento expo-
nencial del patrimonio de las EPSV cuando los datos constataban la ausencia de la ge-
neralizacion real de la prevision social voluntaria (a excepcion del caso GEROA, EPSV
de empleo en Gipuzkoa). Por si fuera poco, el andlisis de las nuevas incorporaciones
de socios protectores (empresas) al mundo de la prevision se encontraba en franca de-
cadencia. La constitucién de nuevos Planes de previsién o nuevas EPSV se limitaba al
ambito de los sistemas individuales (con un fuerte incremento de los planes garantiza-
dos mediante la garantia externa del socio promotor, se aseguraba a los socios una
rentabilidad fija a una fecha futura). Se anticipaba una situacién preocupante entre
nuestras pymes. Los resultados positivos de ejercicios anteriores habian desaparecido y
la prevision social nacida del pacto colectivo fue menguando en igual medida.

En esas fechas el Consejo Europeo redact6 una serie de propuestas entre las que
destacaba la de garantizar, por medio de normas, que los sistemas de pensién capi-
talizados, tanto publicos como complementarios pudieran satisfacer pensiones a un
coste asumible con la necesaria eficiencia, portabilidad y seguridad, incentivando la
buena gestion.

Esta tarea correspondia en materia de sistemas complementarios al Gobierno
Vasco vy a las diputaciones forales y juntas generales. Asimismo se fijaba la necesidad
de que todos los ciudadanos tuvieran acceso tanto a los sistemas publicos como a los
complementarios. Por ello, sin olvidar en ningiin momento el vinculo de solidari-
dad intergeneracional que permite el sistema de reparto publico de pensiones de la
Seguridad Social, se decidié crear un plan ambicioso de prevision social usando a lo
que teniamos pleno acceso: el segundo y el tercer pilar de la prevision social.

Se comenzd, obviamente, por analizar el posible alcance de la cobertura comple-
mentaria, es decir, por establecer la meta atendiendo tanto a la tasa de sustituciéon
del sistema publico como a las proyecciones de gasto de la Seguridad Social en rela-
cién con el PIB. El Gobierno estimé que la reduccién de la cobertura en los proxi-
mos afnos alcanzaria de media aproximadamente un 20%. Esa prevision requeria un
sistema eficiente, de bajos costes y con unas cuotas en torno al 6% del salario.

En relacién con las prestaciones se constaté que si bien los sistemas individuales
debian propiciar una libertad de cobro de las mismas, la Administracién debia in-
formar del riesgo de agotar los recursos demasiado pronto si se impulsaba el cobro
en forma de capital. Siguiendo los esquemas de la Seguridad Social, un sistema efi-
ciente debe otorgar prestaciones en forma de renta vitalicia o al menos en un plazo
temporal acorde con la esperanza de vida. Esto no es incompatible con el cobro de
una parte del capital acumulada en pago dnico para atender a posibles gastos ex-
traordinarios tras la jubilacién.
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Los sistemas deben incorporar asimismo la cobertura de prestaciones de riesgo
(entendiéndose por tales las derivadas de muerte o de incapacidad del asociado... to-
das ellas mediante el abono de una cantidad que serd independiente de los derechos
econdmicos capitalizados), si bien la percepcién por parte de los socios de estas cober-
turas no es tan valorado, por ello es necesario separar claramente los fondos de capita-
lizacién de las coberturas de riesgo. En cuanto a la figura del rescate, este, indudable-
mente, ha supuesto un gran impulso a la PSC en la CAPV, principalmente por sus
efectos psicoldgicos. Si se analizan los datos de la utilizacién del anticipo del cobro de
las prestaciones a los diez afios de permanencia en una EPSV, se constata que el mis-
mo no ha supuesto una descapitalizacion relevante de esta figura, maxime tras la in-
corporacién de prestaciones como el desempleo y la grave enfermedad. Es cierto ade-
mds que su acceso es favorecido fiscalmente, aspecto que en términos de utilidad
social y coste fiscal es al menos cuestionable. Pero no podemos olvidar que la figura de
planes y fondos de pensiones estd en estos momentos estudiando su incorporacion.

Se analizaron asimismo los enormes costes de los sistemas complementarios: de
gestion, de depositaria, de compraventa de valores, de rotacién de las carteras y su
influencia en la rentabilidad final. El sobrecoste de sistemas «caros» supone mermas
de la renta futura que en casi todos los supuestos superan al incentivo fiscal. Un cos-
te superior en un 1,5% en los gastos de administraciéon que cobra la entidad gestora
de un plan de prevision a lo largo de la vida del mismo, en comparacién con otro
plan que cobra un 1,5% menos, hace que la prestacion en la jubilacién sea inferior
en un 30%. Se analiz6 la importancia de la transparencia en la informacién de estos
costes y la posibilidad de reducirlos en carreras largas de ahorro.

La generalizacion era un reto importante a abordar. Como ha quedado dicho en
pérrafos anteriores, las rentas inferiores a 25.000 euros no habian tenido acceso a la
prevision social por su nula capacidad de ahorro (a excepcién del ejemplo GEROA),
siendo por otro lado el colectivo mas dependiente de las pensiones publicas y al que
mds atencién debiamos prestar.

Se fijaron tres requisitos para la generalizacion de la PSC: medidas fiscales, in-
centivos econdémicos e impulso administrativo. Las medidas fiscales existentes en
esos momentos eran mucho menos eficaces para las rentas bajas pues la reduccién
en sus bases liquidables suponia una media del 25% mientras que a partir de rentas
de 30.000 euros el porcentaje medio era de un 38%.

Los incentivos econdmicos se plantearon como ayudas a las empresas que se
decidian por un sistema complementario que cumpliera unos estindares adecua-
dos: prestaciones en forma de renta, gastos reducidos, aportaciones compartidas
entre trabajador y empresa, ausencia de rescate... Estos incentivos podian abarcar
desde la ayuda econémica a la implantacion (gastos de puesta en funcionamiento,
asistencia juridica...) hasta ayudas directas en las primeras aportaciones de los
primeros ejercicios.
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Por dltimo, el instrumento de previsién social debia adaptarse a las necesidades
de una economia cambiante que demandaba agilidad en los tramites y sencillez en la
puesta en marcha. Para ello, se planteaba la elaboracién de una nueva norma que re-
gulara el instrumento fundamental de previsién social en Euskadi, las EPSV.

Por otro lado, la generalizacion exigia marcos de negociacion colectiva donde se
tratasen estos temas y participaran todas las partes implicadas: patronales y sindica-
tos, basicamente. Por ello, se apuesta tanto por marcos territoriales de negociacion,
como acuerdos nacionales globalizadores ya experimentados en diferentes paises. El
6ptimo significaba el establecimiento de acuerdos-marco con un amplio consenso
para dar estabilidad a la implantacion.

En cualquier caso, la confianza en el sistema es fundamental, y por ello el con-
trol administrativo debe ser exhaustivo para evitar cualquier problema generalizado,
y de este modo extender la comprension correcta del sistema y la tranquilidad de sus
socios. Para ello la formacién era importante, y se hizo un esfuerzo para que tanto
los gestores de EPSV como la ciudadania en general, tuvieran un mayor conoci-
miento en prevision social.

A nivel europeo existian importantes actuaciones encaminadas a los sistemas
privados de pensiones. La Directiva 2003/41/CE de 3 de junio, relativa a las activida-
des y supervision de fondos de pensiones de empleo, coherente con la distincién de
los tres pilares a nivel europeo, establece una liberalizacién en las inversiones siem-
pre que estas sean seguras y eficientes, concreta limites estrictos a la inversion en la
propia empresa, se establecen normas de proteccion de los beneficiarios, etc.

Con estos mimbres se comenzé en 2005 la elaboracién del Plan de Previsién de
Euskadi, partiendo de una premisa fundamental: se mantiene el papel principal de la
Seguridad Social con su modalidad de reparto y solidaridad entre trabajadores y
pensionistas. La PSC nunca debe buscar la sustitucién del sistema publico sino su
complementariedad. Correspondia a la Administracién crear un marco adecuado
para desarrollar estos sistemas (teniendo en cuenta que los destinatarios principales
debian ser las rentas medias-bajas), a los agentes sociales implantar los sistemas de
empleo del segundo pilar en el tejido industrial vasco, y a las entidades financieras la
profesionalizacién y dedicacién intensiva para consolidar el tercer pilar. Se quiso de-
jar bien claro que el plan que se aprobaba no obligaba a nadie, que era absolutamen-
te una declaracién de intenciones, que establecia un marco favorable a la extensién
de estos sistemas y que el objetivo era llegar al 70% de los trabajadores de la CAPV.

Se apostaba, igualmente, por incorporar esta materia en el didlogo social y la ne-
gociacién colectiva, atendiendo siempre a las circunstancias socioeconémicas de
cada momento. No se pensaba en una coyuntura circunstancial sino en un plantea-
miento a largo plazo y se propuso una revisién tras ocho anos de funcionamiento,
plazo que se cumple en este afo 2014. Se requeria afrontar la transicion demografica
con su consiguiente incremento en el gasto de pensiones con el tiempo suficiente
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para evitar en lo posible cargas futuras fiscales y sociales muy importantes. El Plan se
articul6 en cinco ejes fundamentales que se detallan a continuacién:

1.

Promover la implantacion del sistema de empleo, tanto sectorial como de
empresa, como requisito para su generalizacién. Para ello se establecié una
funcién concreta para cada uno de los dos pilares complementarios. Para los
sistemas de empleo se crean unos estindares elevados que eviten la banaliza-
cién del instrumento mediante la utilizacién del mismo para otros fines
(despidos subvencionados por la prevision social, prejubilaciones, etc...).
Ello exigia clarificar qué tipo de prestaciones se querian otorgar y de qué ma-
nera se financiarian y se pagarian. Se apostaba por una adhesion colectiva,
bajo el principio de no discriminacién, con aportaciones proporcionales su-
ficientes, con prestaciones ordinarias y de riesgo y con férmula de pago prin-
cipalmente como renta complementaria a la seguridad social, sin rescate y
con costes limitados y gestion independiente y profesional, promoviendo
mecanismos de solidaridad (riesgos en comun). Para ello se proponia una
serie de ayudas a la implantacién apoyando campanas de informacion pre-
via, asumiendo desde la administraciéon los gastos de puesta en marcha y
proporcionando ayudas econémicas a los agentes sociales para la promo-
cién. Todo ello debia ir acompafiado del establecimiento de un tratamiento
tributario especifico para los sistemas de empleo, fundamental para cumplir
los objetivos del Plan. Estas medidas fiscales debian ser simples, transparen-
tes, equitativas y orientadas a la aceptacién de la poblacién. A fecha de hoy
estas ultimas medidas siguen sin implantarse y ello ha supuesto un lastre im-
portante para el desarrollo de este Plan.

Generar confianza en los sistemas de empleo cualificados. La confianza de
los ciudadanos es fundamental para desarrollar el sistema complementario
de prevision. Debe garantizarse la transparencia mediante la informacién a
los socios acerca de sus derechos econémicos de forma periddica, transpa-
rente y comprensible. En esa informacién se debe incluir una declaracién de
los principios de inversion, informe de gestion, cuentas anuales, derechos de
pensién y su posible movilidad, opciones de cobro cuando se genere el dere-
cho y conocimiento de las propuestas de modificaciones estatutarias o regla-
mentarias. Es preciso disenar sistemas sencillos con pocos tramites y proce-
dimientos comprensibles. Asimismo se debe favorecer la movilidad de los
derechos econémicos acumulados una vez que se produzca la ruptura del
vinculo laboral con el socio protector del sistema de previsién sin penaliza-
cién alguna. Asimismo, dentro de la esfera técnica de los drganos de gobier-
no de la EPSV la formacién debe suponer un papel importante, incluso
cuando se delegue la gestion, buscdndose asimismo experiencia en el sector.
La colaboracién con la universidad deviene necesaria ofreciéndose asimismo
becas, conferencias y asesoramiento técnico, etc. sin olvidar que la previsién
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social deberia formar parte de los programas educativos genéricos. Junto a
ello, la participacién democratica del colectivo afectado es muy necesaria,
debido al alineamiento de intereses y el conocimiento de las necesidades del
grupo. Se establece que en la declaracion de principios de inversién se inclu-
ya explicitamente la designacién de activos reales o financieros preferentes,
las medidas de diversificacion, el binomio de rentabilidad/riesgo esperado y
una mencion expresa a la inversion socialmente responsable. Se deberdn re-
gular los costes de gestion y se pensd en un porcentaje de gasto maximo del
1% sobre el patrimonio de la Entidad, tras una antigiiedad de diez afios. Se
busca asimismo evitar al maximo que las prestaciones sufran posibles volati-
lidades de los mercados y se barajan mecanismos financieros posibles para
estabilizar los resultados.

3. Garantizar el seguimiento del sistema de prevision para adecuar los medios
a los objetivos. Se hacia necesario establecer mecanismos de seguimiento y
control del Plan tanto en su implantacién como en su desarrollo y consoli-
dacién. Se creé el Observatorio de la Prevision Social para abordar nuevos
estudios, seguir las politicas europeas y mundiales en materia de PSC y por
ultimo, difundir todas estas experiencias a las personas interesadas. Junto al
observatorio, se decidi6 crear un instrumento de representacién institucio-
nal y social donde participaran tanto la Administracién como el sector de
Prevision y los agentes sociales: el Consejo Vasco de la Prevision Social.

4. Disefiar una estrategia de comunicacién y concienciacion ciudadana. El
concepto de pension es abstracto, impredecible y lejano. No gusta, es de
oferta no demandado y por ello se debe desarrollar una politica activa de
promocién. Se deben promover foros de debate y andlisis, convenios de co-
laboracién, implicaciéon de diferentes departamentos del Gobierno, etc.

5. Incrementar la eficiencia y adecuacion del tercer pilar. Los sistemas indi-
viduales ademds de haber colaborado en la extensién de la previsién social
alli donde no llega el segundo pilar, deberan facilitar en el futuro un marco
flexible para la incorporacién de sistemas de empleo sin estructura sufi-
ciente para autogestionarse, ademds de ofrecer a los ciudadanos diferentes
opciones de previsiéon atendiendo a variables perfiles de inversién adecua-
dos a las caracteristicas de cada ciudadano (edad, aversién al riesgo, carrera
de ahorro, etc.).

Para llevar adelante las disposiciones del Plan se debia contar con una serie de
medios humanos, técnicos y presupuestarios necesarios que también fueron cuanti-
ficados. Asimismo se contemplaba la posibilidad de revisiéon continua del Plan asi
como su posibilidad de adaptacién y mejora continua. Finalmente el Plan de PSC de
Euskadi fue aprobado por el Consejo de Gobierno de 10 de enero de 2006.
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4. LA DENSA PRODUCCION LEGISLATIVA

Tras la aprobacién del Plan de PSC de Euskadi, la competencia administrativa
relativa a las EPSV ha residido de manera compartida entre los antiguos Departa-
mento de Trabajo y Seguridad Social y el de Economia y Hacienda del Gobierno
Vasco (actualmente reside en el Departamento de Hacienda y Finanzas). Siguiendo
las indicaciones del Plan, se ha procedido al desarrollo normativo que se explica a
continuacion.

DECRETO 252/2006 de 12 de diciembre, por el que se regulan las ayudas
econdmicas a la implantacion de determinados sistemas de prevision social
complementaria instrumentados a través de Entidades de Prevision Social
Voluntaria.

La primera actuacion legal se concretd en el citado Decreto, que establecia
como declaracién de intenciones centrarse en los sistemas de empleo que re-
uniesen unos estdndares y unos requisitos acordes a su funcién social. El
plan senalaba los requisitos que debian cumplir los sistemas de empleo espe-
cialmente protegibles, es decir, los que se cualifiquen para optar a las ayudas
establecidas y acordes con la funcién social que van a desempenar. Ademads,
también se aplica a aquellos colectivos profesionales que constituyeran siste-
mas de PSC bajo la modalidad de asociado. Efectivamente, en el apartado del
plan relativo a la normativa de fomento de las EPSV una de las medidas pre-
vistas para la promocién de los citados sistemas consiste en establecer meca-
nismos de ayuda econémica para su implantaciéon, medidas de fomento que
tenfan un cardcter coyuntural limitado a la vigencia del propio plan.

En este sentido, por un lado, se habia observado que importantes sistemas de
previsién habian podido desarrollarse debido a la existencia de modelos de previ-
sion iniciales que sirvieron de soporte para favorecer dicha implantacién al absor-
ber los gastos inherentes a la puesta en marcha de los mismos. Por otro lado, se
habia constatado que tanto el empresariado, especialmente en el dmbito de las
pymes, como los trabajadores, tenian problemas para abordar la previsién social;
mas que como una oportunidad para mejorar las relaciones laborales y crear un
ahorro-pension eficiente, la previsién social se contemplaba como una complica-
cién adicional costosa.

Por ello, se necesitaban incentivos que redujeran la aversion, y consecuente re-
sistencia, a la implantacion de estos sistemas, y en concreto, las ayudas econdémicas
que permitieran la cobertura de determinados gastos inherentes a la constitucién y
puesta en marcha de los sistemas de prevision social a implantar, asi como los gastos
previos a las mismas.

El Decreto ha sido utilizado en contadas ocasiones debido en gran parte a la
situacién econémica que comienza precisamente en los ejercicios siguientes a la
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aprobacién del Decreto. Los colectivos que se acogieron a estas ayudas recibieron
tanto subvenciones para su implantacién como ayudas directas de aportaciones a
los trabajadores protegidos, durante los dos primeros afios de vida del sistema de
previsién aprobado.

DECRETO 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de de-
terminadas actividades de las Entidades de Previsién Social Voluntaria.

Este primer decreto que firman conjuntamente los departamentos de Ha-
cienda y Administracién Publica y el de Justicia, Empleo y Seguridad Social
tiene en cuenta las instrucciones que vienen de la Unién Europea en el dmbi-
to de los sistemas de pensiones. Asi, la Directiva 2003/41 CE, de 3 de junio,
relativa a las actividades y supervision de fondos de pensiones de empleo
pretende, en beneficio de los derechos de futuros pensionistas, favorecer la
gestion eficaz y la solvencia financiera de aquellas instituciones que constitu-
yan fondos de pensiones llamados de empleo, sectoriales o promovidos por
las empresas y que permitan también la participacién de los trabajadores por
cuenta propia.

Con este decreto se regulan muchos aspectos que habian quedado obsoletos en
la regulacién de la Ley de EPSV de 1983 y su Reglamento de 1984, recogiendo a su
vez muchos aspectos recomendados por el Plan de Previsién de Euskadi en materia
de inversiones y de informacion a los socios. Los aspectos fundamentales que regula
el citado decreto son: las diferentes prestaciones de las EPSV y su plasmaciéon me-
diante planes de prevision; las diferentes modalidades de previsién social atendiendo
al diferente socio protector que las promueva; la creacidon de sistemas de aportaciéon
o prestacion definida derivadas del contenido minimo que deben cumplir todos los
estatutos; el derecho a la informacién de los socios y beneficiarios sobre la situacién
de la entidad; las facultades de los 6rganos de gobierno, asamblea general y junta de
gobierno y composicion de esta tltima; las facultades de control administrativo so-
bre el seguimiento de la actividad y estado econémico-financiero de las entidades; y
los criterios para la inversién de los fondos y medidas de mejora de la informacién y
proteccion a los posibles asociados, en relacion con la actividad publicitaria de de-
terminadas EPSV, de acuerdo con la competencia autonémica en materia de defensa
de consumidores y usuarios y de publicidad.

El decreto fue objeto de recurso ante el Tribunal Superior de Justicia del Pais
Vasco por parte del sindicato UGT y en concreto de su federacién de servicios pu-
blicos de Euskadi. En primera instancia fueron declarados no ajustados a derecho
una serie de articulos que posteriormente fueron refrendados como legales por la
Sala de lo Contencioso-Administrativo, Seccién Cuarta del Tribunal Supremo en
Sentencia de 4 de abril de 2012. Unicamente fue declarado nulo el articulo 2.2 del
Decreto en su aspecto relativo a los requisitos en formacién exigidos a los miembros
de las juntas de gobierno de las EPSV.
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La importancia del refrendo legal de este decreto resulté bésica a la hora de es-
tablecer definitivamente como instrumentos vélidos los planes de prevision de las
EPSV asi como para ratificar y delimitar la competencia en esta materia por parte
de la CAPV.

ORDEN de 3 de diciembre de 2008, del Consejero de Justicia, Empleo y Se-
guridad Social, sobre formacion en prevision social de los miembros de las
Juntas de Gobierno de las Entidades de Prevision Social Voluntaria.

Se recogen en esta orden todos los requisitos de formacion en el sector de las
EPSV que se habian planteado en el Plan de Previsiéon como eje fundamen-
tal.

En la Orden se establecia que, dado el tamano ya alcanzado por el volumen de
los activos y las provisiones técnicas y teniendo en cuenta su evolucién, se debia
velar por una 6ptima formacién de las esferas tanto técnica como la de la repre-
sentacion social. La formacion se erige en pieza esencial de cara a asegurar la me-
jora en la toma de decisiones. Los 6rganos de gobierno deben contar con el cono-
cimiento suficiente para desempefar su funcién correctamente, cumplir sus
obligaciones protegiendo mejor los derechos y prestaciones del colectivo de aso-
ciados, controlando los riesgos y promoviendo la correcta administracién de los
sistemas de pensiones.

La pretensién minima es la de que todos los miembros de las Juntas de Go-
bierno «comprendan sus funciones» y tengan suficiente conocimiento como para
entender los documentos y conceptos juridicos, de inversion, actuariales, de ges-
tién vy fiscales que, en razén de sus obligaciones y responsabilidades, van a tener
que manejar regularmente.

Anualmente se sigue organizando con el patrocinio del Gobierno Vasco y la
Federacion de EPSV de Euskadi, cursos basicos de formacién en previsién social a
los que acuden representantes de las Juntas de Gobierno de las diferentes EPSV asi
como estudiantes de la Universidad del Pais Vasco (UPV). Igualmente se otorga-
ron becas de ayuda a estudiantes de UPV que realizan andlisis juridico-econémi-
cos sobre distintos aspectos de la PSC.

ORDEN de 29 de abril de 2009, de la Consejera de Hacienda y Administra-
cién Publica, por la que se desarrollan determinados preceptos del Decreto
92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas ac-
tividades de las EPSV.

La Orden centra su desarrollo en tres 4mbitos fundamentales: a) la existencia
de una adecuada separacién en la atribucién de derechos y obligaciones a las
diferentes actividades que pueden realizar las EPSV; b) el desarrollo de aque-
llas materias en las que por la operativa habitual de las EPSV se infiere un
mayor riesgo por la utilizacién de determinados instrumentos financieros; y,
por ultimo, c) el dmbito de la transparencia de dichas entidades.
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Se regula asimismo una posibilidad que hasta la fecha se habia autorizado a mu-
chas entidades de la modalidad de empleo y que en esta ocasién se generaliza como
opcidn: se aprueba la utilizacién de un criterio de coste amortizado para aquellas
carteras de renta fija asignadas a los planes de previsién de la modalidad de empleo
en lugar del criterio general de valor de realizacién en atencién a las caracteristicas
especificas de estos planes. Por tltimo, y atendiendo a la importancia de la publici-
dad de las entidades, sobre todo de la modalidad individual, se procede a definir los
criterios que deben respetar las campanas publicitarias de EPSV que tengan por ob-
jeto la suscripcién de planes de previsién individuales promovidas por socios pro-
tectores o promotores, delimitando los requisitos a seguir por éstos en las campanas
que vengan acompaifiadas por diversos mecanismos de remuneracién al socio de nu-
mero para la incentivacién de sus aportaciones al respectivo plan de prevision.

Resolucion del Director de Finanzas, de 22 de marzo de 2010, por la que se
aprueban los plazos y fecha del valor liquidativo de los derechos econ6mi-
cos en los supuestos de pago de prestaciones y de rescates para las Entidades
de Prevision Social Voluntaria del Pais Vasco.

Se concreta en cinco dias hébiles el plazo médximo para pagar prestaciones o
atender a la solicitud de rescate de derechos econdmicos, asi como la fecha
para concretar el valor liquidativo? de los derechos econémicos el dia efecti-
vo del cobro por parte del socio ordinario o el beneficiario.

DECRETO 86/2010, de 16 de marzo, por el que se aprueba la adaptacion del
Plan de contabilidad de las entidades aseguradoras a las especificidades de
las Entidades de Prevision Social Voluntaria del Pais Vasco.

El objetivo de este Decreto es poder ejercer correctamente el control admi-
nistrativo y las correspondientes obligaciones de facilitar a las autoridades
competentes la informacién sobre el estado econdmico-financiero de las en-
tidades de prevision social, adaptando el Plan Contable a las especificidades
de las EPSV del Pais Vasco.

2 Entendiéndose por valor liquidativo la definicién que le otorga el Decreto 92/2007 de 29 de
mayo que regula el ejercicio de ciertas actividades de las EPSV: Se entenderé por patrimonio afecto
al plan de previsién, el fondo de capitalizacién determinado por todas las aportaciones, deducidas
las prestaciones, movilizaciones y/o rescates, salvo las efectuadas en el periodo a que se refiera el
célculo, mds los rendimientos generados por los recursos invertidos y las plusvalias o minusvalias
de los activos, valorados a precio de mercado del dia a que se refiera el célculo, o, cuando no exis-
tiera éste, a su valor efectivo, de acuerdo con criterios de maxima prudencia y aplicando métodos
valorativos generalmente admitidos, y menos el importe de los gastos de administracién estableci-
dos para cada plan de previsién, de acuerdo con el apartado 1.1 anterior. El patrimonio afecto es-
tard dividido en partes alicuotas. Los derechos econémicos de cada socio ordinario y beneficiario
estardn constituidos por el producto del valor de cada parte alicuota por el nimero de éstas impu-
table a cada uno de ellos. El valor de cada parte alicuota del patrimonio afecto en modalidad indi-
vidual deberd determinarse diariamente. El valor liquidativo en modalidad de empleo o asociado
deberd determinarse, al menos, mensualmente, el ultimo dia de cada mes.
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LEY 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Prevision Social Volunta-
ria. Nos encontramos con la culminacién del Plan de PSC de Euskadi. Todas
las expectativas del Plan se intentaron plasmar en este texto legal. La ley fue
respaldada por la mayoria de las fuerzas politicas del Parlamento Vasco con-
tando con un amplio respaldo: PSE, PNV, EA y PP.

En su tramitacién se siguieron los cauces habituales de consultas a los agentes
implicados: Federacién de EPSV, Cajas de Ahorro Vasco-Navarras, asociaciones de
consumidores, Consejo de Relaciones Laborales, Consejo Econémico y Social Vas-
co. Todos ellos aportaron diversas sugerencias que se incorporaron al texto legal.

La Ley fue objeto de recurso por parte de la abogacia del Estado contra los arti-
culos 14 a), 99.2, 22, 23.1.a), 24, 26.1, 32.1, 46.2, 57.2, 58.1c), 58.2 y 60.1. En la Co-
misién Bilateral Gobierno Vasco-Gobierno Central se retiraron gran parte de los
apartados que se pretendian recurrir, si bien en diciembre de 2012, Parlamento y
Gobierno Vasco recibieron comunicacién por parte del Tribunal Constitucional del
recurso de inconstitucionalidad 6902-2012 ante la Ley de EPSV. Dicho recurso se
encuentra pendiente de sustanciacion a la fecha de publicacion de este articulo.

La Ley 5/2012 recoge en su exposicién de motivos sus objetivos fundamentales:

«La presente Disposicion se presenta como consecuencia de una necesaria
reforma de lo que ha sido un cuerpo normativo que, como se ha dicho, du-
rante un extenso periodo de tiempo ha cumplido adecuadamente, desde el
punto de vista juridico, social y econémico-financiero, los propésitos que el
legislador se marcé y que, en aquel momento, implicaba la cobertura de un
espacio normativo carente de la atencién precisa para el desarrollo de los de-
nominados, a nivel europeo, sistemas complementarios de pensiones.

Esta ley pretende bédsicamente coadyuvar a generalizar la prevision social
complementaria entre la ciudadania del Pais Vasco, fomentando especial-
mente los sistemas colectivos y los de empleo, y clarificar y actualizar la nor-
mativa reguladora, incorporando conceptos y regulaciones que el acervo le-
gislativo mds préximo, tanto europeo como estatal, ha venido creando.

La nueva ley persigue, asimismo, reforzar la transparencia, la eficiencia, la
solvencia, la innovacion y la profesionalidad de la gestion de las entidades,
asi como los mecanismos de tutela y control de los poderes publicos para
proteger los intereses de los colectivos protegidos».

La ley incorpora la figura de las entidades de previsiéon social preferentes. Estas
Entidades recogen como requisito necesario la inclusion de los estdndares marcados
en el Plan de PSC de Euskadi y que definen el modelo elegido como mds adecuado
para la generalizacién y que debe ser objeto de protecciéon y apoyo especifico:

— Principio de no discriminacién. En los planes de prevision social preferentes se
deberd garantizar el acceso como personas socias de ndmero a la totalidad del
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personal empleado como minimo con una antigiiedad de un ano, incluido el
personal con relacion laboral de cardcter especial, a la totalidad de socios tra-
bajadores o de trabajo en el caso de las sociedades cooperativas y laborales, o a
la totalidad del colectivo cuando se trate de trabajadores auténomos.

— Accién protectora minima. Esta cubrird, como minimo, las contingencias de
jubilacidn, fallecimiento e invalidez o incapacidad permanente que suponga
extincion de la relacién laboral o equivalente.

— Aportaciones compartidas. Las aportaciones vendrdn determinadas por la
negociacion colectiva y deberdn ser compartidas entre los socios protectores
y de ndmero.

— Movilidad. La movilidad de los derechos econémicos solo se podra efectuar
a otros planes de prevision social de empleo preferentes.

— Imposibilidad de rescate. Sélo se atenderd la cobertura de las contingencias
establecidas en los reglamentos, sin posibilidad de devolucién anticipada de
los derechos econémicos.

— Prestaciones. Las prestaciones por jubilacion, fallecimiento e invalidez o in-
capacidad permanente que suponga extincién de la relacion laboral se perci-
birdn de acuerdo con lo que establezcan los estatutos o reglamentos, y deberd
llevarse a cabo su reconocimiento y pago en forma de renta vitalicia, con la
posibilidad de rentas financieras siempre y cuando tengan una duracién mi-
nima de quince afios, excepto en los supuestos de prestaciones de orfandad.
Excepcionalmente, esas prestaciones se podrdn percibir en forma de capital
en las situaciones previstas por los estatutos o reglamentos o cuando la cuan-
tia de la prestacion en forma de renta no alcance los porcentajes o cantidades
a establecer en el desarrollo reglamentario.

— En los planes de prevision social preferentes de prestacion definida existird el
reconocimiento del derecho econémico.

— Comision de seguimiento. Los acuerdos que instrumenten un plan de previ-
sién social de empleo y pretendan la calificacién de preferente deberan pre-
ver la constitucién de una comision de seguimiento con composicién parita-
ria de las partes, a no ser que se trate de un plan integrado en una entidad de
prevision social voluntaria preferente con ese tnico plan y con la junta de
gobierno paritaria.

Las EPSV o los planes de prevision que cumplan estos requisitos deberdn ser ob-
jeto de un tratamiento fiscal especifico y diferenciado del resto de entidades, aspecto
este pendiente adn de regulacién por parte de los organismos competentes.

La ley establece con rango normativo las diferentes modalidades de entidades de
prevision y recoge tanto la tradicion historica a través de las EPSV indiferenciadas:
hermandades, montepios, mutuas y cofradias, como amplia el concepto de la moda-
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lidad de EPSV de empleo: aquellas que exigen vinculo laboral, funcionarial o estatu-
tario, o de socios trabajadores o de trabajo en el dmbito de las sociedades cooperati-
vas y laborales, entre sus miembros; asi como aquellos grupos de socios de nimero
que pertenezcan a colectivos de trabajadores auténomos y que se hayan constituido
a través de asociaciones profesionales, cimaras de comercio u otras entidades repre-
sentativas que actien como socios promotores o protectores. Define asimismo las
modalidades individual y asociada.

En el apartado de prestaciones se definen las ya recogidas en la Ley 25/1983 y se
incorporan nuevas demandadas por los socios en los tltimos afos: dependencia,
desempleo de larga duraciéon y enfermedad grave.

La jubilacién recoge las diferentes modalidades admitidas por la propia Seguri-
dad Social incorpordndose la jubilacion parcial, la anticipada y la flexible. Se estable-
ce la edad de 60 afios para poder recuperar los derechos econémicos por parte de los
asociados que no puedan acceder a la jubilacién.

Se actualiza globalmente el régimen sancionador que no habia sido modificado
desde el Decreto 87/1984, de 20 de febrero y que obviamente habia quedado desfa-
sado tanto en contenido como en los importes de las sanciones.

Se incorpora como novedad el derecho de los socios a adecuar su plan de previ-
sién a sus necesidades y aversion al riesgo. Los socios de niumero de una entidad de
prevision social voluntaria con planes de previsién social en los que la contingencia
de jubilacidn sea de aportacién definida, con el fin de poder cumplir mds adecuada-
mente estrategias de inversion de ciclo de vida, tendrdn la posibilidad de cambiar el
perfil de inversion y optar entre los diversos planes de esa entidad con activos de di-
ferente grado de riesgo. Este derecho se desarrollard reglamentariamente teniendo
en cuenta la edad de la persona asociada, las estrategias de inversion, la situacién de
los socios, las caracteristicas del colectivo u otros criterios similares.

Otra serie de derechos quedan recogidos en la Ley: derecho de movilizacién de
los derechos econémicos tanto en las EPSV de la modalidad individual y asociada
(en cualquier momento) como en las EPSV de la modalidad de empleo (tras la rup-
tura del vinculo laboral). Asimismo se permite la movilidad entre diferentes figuras
de previsién social sujetas al amparo de otras normativas siempre y cuando exista
reciprocidad en dichas regulaciones. Esta disposicion pretende atender a la Propues-
ta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a los requisitos mini-
mos para reforzar la movilidad de los trabajadores mediante la mejora de la consoli-
dacién y preservacion de los derechos de pensién, aprobada por el Comité de
Representantes Permanentes de la UE, el 4 de diciembre de 2013, que el Parlamento
Europeo aprobara previsiblemente en la proxima sesiéon plenaria. Asimismo se de-
clara el caracter personalista de los derechos econdémicos de los socios de una EPSV,
siendo los tnicos con capacidad de disponer de los mismos tanto tras el acaecimien-
to de una contingencia como ante el rescate.
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Asimismo, se incorpora a la norma la regulacion relativa al Registro de EPSV de
Euskadi, como registro publico, definido por los principios de publicidad material y
formal, legalidad y prioridad.

5. UNA PROPUESTA INTEGRAL DE REFORMAS Y MEJORAS

Los datos actuales de prevision social son, por su extension y raigambre social,
muy importantes. Mds de un tercio de la poblacién? vasca tiene derechos econé-
micos en, al menos, una EPSV. El patrimonio acumulado por estas entidades su-
pone mds del 30% del PIB* de la CAPV. Cada vez es mayor la poblacién que estd
recibiendo prestaciones complementarias (adquiere relevancia en estos momentos
econdmicos la prestacion por desempleo que presenta un auge en su demanda im-
portante y que estd ayudando a muchos socios a compensar la ausencia de otros
ingresos). Pero a su vez el estancamiento del sistema es evidente; las aportaciones
han disminuido sustancialmente, siendo estas superadas por las prestaciones por
primera vez y, lo que es mds preocupante, no se incorporan nuevos colectivos la-
borales al sistema complementario de la modalidad de empleo. Si bien las pymes
se encuentran hoy en dia con problemas mdas apremiantes, es evidente que debe
hacerse un esfuerzo para impulsar el desarrollo futuro de los sistemas de empleo,
que la reciente reforma de la Seguridad Social se va a hacer atin mds necesaria.

Cuadron°2. DATOS DE EPSV A 30/09/2012 (Millones de euros)

EMPLEO ASOCIADAS INDIVIDUAL MIXTAS OTRAS TOTAL

N° Entidades 40 5 38 3 100 186
N° Socios 439.677 3.679 721.031 11468  71.626  1.247.481
g{:ﬁig 11.251 101 10.503 149 14 22.018
Aportaciones 254 1 210 3 2 470
Prestaciones 320 2 162 3 1 488

Fuente: Direccién de Politica Financiera y Recursos Institucionales.

> Lapoblacién en la CAPV al 31-12-2011 era de 2.179.815 (Eustat).
4 El PIB nominal de la CAPV 2012 era de 64.706 millones de euros (Eustat).
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En efecto, la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y mo-
dernizacién del sistema de Seguridad Social en lo relativo a la pensién de jubilacion
que entr6 en vigor el 1 de enero de 2013, introduce los siguientes cambios:

a)

b)

<)
d)

e)

Edad de jubilacién ordinaria. Pasa de 65 a 67 afos, pero se mantiene la jubi-
lacién a los 65 afios para quienes tengan 38,5 afos cotizados.

Anos de cotizacién para cobrar la totalidad de la prestacién. Pasan de 35 a
37 anos.

Base reguladora para el cdlculo de la pensidn. Pasa de 15 a 25 afios.

Cuantia de la pension. Nuevos tramos porcentuales en funcion a los afios
cotizados.

Dos modelos de jubilacion anticipada: a los 61 y 63 afos.
La tasa de sustitucién, que en el articulo hemos descrito como suficiente
para grandes capas de la poblacién, va a disminuir progresivamente, por lo
que la extension e intensidad de los sistemas de PSC podrian ser mas rele-

vantes. Para ello el mundo de la previsiéon en general empieza a buscar nue-
vos caminos, muchos de ellos apuntados en el Plan de PSC de Euskadi.

5.1. Propuestas del Ministerio de Economia y Hacienda

La Direccién General de Seguros del Ministerio de Economia y Hacienda esta
elaborando un estudio sobre el desarrollo de la PSC que junto a incentivos fiscales

introduce las siguientes propuestas:

reducir cotizaciones a la Seguridad Social de aquellas empresas que realicen
aportaciones a instrumentos de PSC (esta posible medida ha sido desautori-
zada desde el momento en que se ha aprobado la obligatoriedad de cotiza-
cién a Seguridad Social por aportaciones a sistemas complementarios que
analizaremos mas adelante);

permitir la compatibilidad de instrumentos de empleo con el mismo trata-
miento fiscal;

eliminar el limite financiero (no el fiscal) a las aportaciones a planes de em-
pleo y PPSE, evitando la necesidad de acudir a los seguros de exteriorizacion
de «excesos» por las aportaciones que superan los limites;

permitir la movilizacién de los derechos de los beneficiarios en los planes de
pensiones de empleo a planes individuales;

impulsar e incentivar fiscalmente el desarrollo e implantacion de planes de
empleo de los denominados «hibridos» que combinan caracteristicas propias
de aportacion definida y de prestacion definida;

permitir la eleccién individual de la cartera de inversion en los planes de
empleo;
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posibilitar que las pymes aporten a planes de pensiones del sistema indivi-
dual a favor de sus empleados sin necesidad de promover un plan de pensio-
nes de empleo, aplicando el régimen fiscal de éstos;

creacion de un tipo de plan de pensiones simplificado para las pymes;
permitir un cumplimiento progresivo del principio de no discriminacién;

permitir sin limitacién temporal la promocién de planes de pensiones de
empleo con reconocimiento de servicios anteriores con el mismo régimen
fiscal y financiero que permitia el régimen transitorio de exteriorizacion;

valoracion de cartera a vencimiento introduciendo métodos de valoracién de
los titulos de renta fija en atencién a su permanencia en el balance de los
fondos en los planes de pensiones de empleo;

célculo de valores liquidativos medios para el caso de planes de pensiones de
empleo;

obligar a que todos los planes de pensiones estén garantizados;
permitir el aseguramiento de los planes de pensiones del sistema individual;
establecer un sistema de garantia de fondos de pensiones;

ampliar la posibilidad de que los fondos de pensiones puedan invertir en de-
positos bancarios a mds de 12 meses;

incluir dos nuevos supuestos extraordinarios de liquidez de los derechos
consolidados en los planes de pensiones referidos al procedimiento de ejecu-
cién de la vivienda habitual y el supuesto de pérdidas en su negocio de aut6-
nomos;

posibilidad de percibir la prestaciéon del plan de pensiones a los 65 anos aun-
que no se acceda todavia a la jubilacidn;

permitir la movilidad de los derechos econdémicos entre planes de pensiones
y mutualidades de prevision social;

mejora de la informacién a participes y asegurados, con un lenguaje mas cla-
ro y advertencias ficilmente comprensibles sobre riesgos asumidos, iliquidez,
comisiones, rentabilidades, politica de inversién, etc.;

reduccion de la comisién fija méxima que percibe la entidad gestora unido a
una elevacién de la comisién variable médxima, siempre y cuando se calcule
en funcién de la rentabilidad obtenida por el fondo;

supresion de la exigencia de escrituras publicas y de la inscripcién obligatoria
en el Registro Mercantil de la constitucién y modificaciones de los fondos de
pensiones eliminando la duplicidad registral; y por tltimo,
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— eliminacién de las retenciones a los fondos de pensiones o devolucién auto-
matica de las mismas.

Asimismo, y en aras a desarrollar el derecho de informacién de los socios,
existe un proyecto de Real Decreto por el que se regulan las obligaciones de la ad-
ministracién de la Seguridad Social y de otras entidades ajenas para hacer efectivo
el acceso de los trabajadores a una informacién personalizada sobre su futuro de-
recho a la jubilacién ordinaria de la seguridad social y a otros instrumentos de ca-
rdcter complementario o alternativo. En el mismo se establecen, para todos los
mayores de 50 anos, el derecho a conocer sus derechos de pension, no solo de la
Seguridad Social, sino de todos sus instrumentos de previsién complementaria. En
este sentido el proyecto establece en su articulo 2.2 que la regulacién contenida en
el Real Decreto también serd de aplicacion para la generacién de una informacién
andloga sobre los instrumentos de cardcter complementario o alternativo que con-
templen compromisos por jubilacién tales como las mutualidades de Prevision
Social, mutualidades alternativas, Planes de Previsién Social Empresariales, Planes
de Previsién Asegurados, Planes y Fondos de Pensiones y Seguros individuales y
colectivos de instrumentacién de compromisos por pensiones de las empresas.

La enumeracién meramente enunciativa permitird al organismo competente
en materia de EPSV elaborar un Decreto similar para la Comunidad Auténoma
del Pais Vasco que informe a sus ciudadanos sobre sus futuros derechos de previ-
sion social complementaria, aspecto recogido desde 2006 en el Plan de Prevision
de Euskadi.

5.2. Propuestas fiscales

La ultima reforma fiscal pretende basicamente un ahorro reduciendo las deduc-
ciones en la base imponible de las aportaciones maximas, pero no logra estimular,
promover y generalizar la prevision social complementaria. El resumen de la fiscali-
dad vigente al respecto se ofrece en los cuadros n° 3.A y 3.B.

El propio Plan de Previsién ya apuntaba algunas de estas posibles modificacio-
nes: racionalizar y redistribuir el coste para el erario publico, intensificando las ayu-
das fiscales a los niveles de renta medios-bajo. Se deberia reservar un tramo razona-
ble de la reduccién en la base imponible para los sistemas de empleo y dentro de éste
para los sistemas preferentes. Igualmente seria conveniente una reduccién en la cuo-
ta que recupere el cardcter de subsidio (en contraposicion a las rentas exentas), cen-
trandose en personas de renta media-baja, atendiendo el binomio utilidad social y
coste fiscal. Esta modificacién no persigue que personas de renta alta cambien de
instrumento sino que las personas que no ahorran habitualmente lo hagan para
constituir una pensién complementaria.
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Cuadro n° 3. A. REGIMEN FISCAL DE LAS APORTACIONES A ENTIDADES
DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA (PARA EL ANO 2014)

IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS

LIMITES DE REDUCCION (euros anuales)

142
APORTACIONES CONTRIBUCIONES LIMITE
PROPIAS EMPRESARIALES CONJUNTO
5.000 8.000 12.000

No hay desgravaciones para mayores aportaciones por razones de edad.

No hay desgravaciones para las aportaciones efectuadas a partir del inicio del periodo
impositivo siguiente a hallarse en situacién de jubilacién.

En el ejercicio que concurran aportaciones y/o contribuciones con una percepcion en
forma de capital, el importe de la reduccién quedara limitada a la cantidad que se inte-
gre efectivamente en la base imponible del IRPF por la percepcién recibida, excepto:

— las aportaciones realizadas a EPSV de empleo.

— las realizadas a favor de cényuge o pareja de hecho con ingresos inferiores a
8.000 euros anuales o realizadas a favor de personas con discapacidad.

El exceso de aportaciones y contribuciones empresariales en Alava, Bizkaia y Gipuzkoa,
por superar los limites o por insuficiencia de base imponible, podra ser objeto de reduc-
cién en los cinco ejercicios siguientes siempre que en el ejercicio en que se reduzcan las
personas asociadas no se encuentren en situacion de jubilacién.

Fuente: Federacién de EPSV de Euskadi.

Otra posible férmula a analizar es la de favorecer las largas carreras de ahorro en
prevision social, unidas a un cobro de las prestaciones en forma de renta vitalicia o
temporal adecuada a las tablas de mortalidad existentes, permitiéndose para estos
supuestos la reduccién porcentual de las rentas que se perciban en atencién a los
afios generados y a los afios en que se van a cobrar.

En el estudio sobre el desarrollo de la PSC que estd realizando la DGS del Estado
también se apuntan algunas medidas fiscales de mejora que coinciden en parte con
las propuestas por el Plan de Previsién vasco:

— recuperar una reduccién fiscal en el IRPF en la percepcién en forma de capi-
tal y extenderla a la percepcion en forma de renta
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Cuadro n° 3.B. REGIMEN FISCAL DE LAS PRESTACIONES DE ENTIDADES
DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA (PARA EL ANO 2014)

IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS

TRATAMIENTO FISCAL

FORMAS DE PERCEPCION

RENTA

CAPITAL

La primera cantidad percibida (con una
antiguedad de maés de 2 afios desde la
12 aportacion, excepto invalidez o
dependencia)

MIXTA (CAPITAL-RENTA)

PRESTACIONES PERCIBIDAS EN
FORMA DE RENTA POR PERSONAS
CON DISCAPACIDAD

Fuente: Federacién de EPSV de Euskadi.

RENDIMIENTO DEL TRABAJO

INTEGRACION EN LA BASE IMPONIBLE
GENERAL DEL IRPF

100%

Alava, Bizkaia y Gipuzkoa:
Hasta 300.000 €: 60%
Resto: 100%

CAPITAL:

Alava, Bizkaia y Gipuzkoa: RENTA: 100%
Hasta 300.000 €: 60%

Resto: 100%

Exencién con el limite de tres veces el salario
minimo interprofesional (SMI)

— tributacién de la rentabilidad obtenida como rendimientos del ahorro

— eximir la tributacién en el impuesto de IRPF de una determinada cuantia de

las prestaciones que se perciban mensualmente en forma de renta

— restablecimiento de la deduccién en la cuota del Impuesto de Sociedades

para las aportaciones empresariales a la PSC

— volver a implantar el doble limite fiscal antes existente: uno para las contri-
buciones empresariales y otro para las aportaciones directas de los participes
a todos los sistemas de PSC
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— recuperar los limites de aportaciones por edad a sistemas de prevision social
complementaria

— reordenar los incentivos fiscales potenciando los concedidos al sistema de
empleo

— ampliacién del limite de aportaciones que los contribuyentes pueden efec-
tuar a favor de sus cdnyuges y aplicacion a planes de pensiones del nuevo li-
mite de 5.000 euros para la cobertura de la dependencia.

5.3. Otras propuestas

Hay otros aspectos que pueden y deben desarrollarse para potenciar la
PSC. Asi, el Plan y la propia Ley 5/2012, de 23 de febrero sobre EPSV estable-
cen la necesidad de puesta en marcha del Consejo Vasco de Previsién Social
como 6rgano de cardcter consultivo y de encuentro entre los poderes publicos
(Gobierno Vasco y diputaciones), los agentes sociales y el sector de previsiéon
social, asi como expertos y profesionales. La funcién principal del Consejo
serd evaluar y controlar las perspectivas de proteccién social de la ciudadania y
la evolucién de su implantacidn.

Sin embargo, en estos momentos los proyectos para desarrollar la PSC se
han encontrado con trabas para su puesta en marcha. Comentdabamos al analizar
los datos de las EPSV de Euskadi que por primera vez las prestaciones superan a
las aportaciones y en gran parte esto es debido a la paralizacién de las aportacio-
nes de los sectores patronales publicos en los dos tltimos ejercicios. Ni ITZARRI
EPSV, ni ELKARKIDETZA EPSV estdn recibiendo fondos de sus socios «protec-
tores» cumpliendo forzosamente lo establecido en el Real Decreto-ley 20/2011,
de 30 de diciembre de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y
financiera para la correccién del déficit publico, que en su articulo 2 apartado
tres establece que durante el ejercicio 2012 las administraciones, entidades y so-
ciedades del sector publico no podrdn realizar aportaciones a planes de pensio-
nes de empleo o contratos de seguro colectivos que incluyan la cobertura de ju-
bilacién. Esta falta de aportaciones continta en el afio en curso, 2014, a pesar de
que mediante una enmienda acordada por el Grupo Popular (PP) y el PNV, la
Ley estatal de Presupuestos para 2014 permite que dichos promotores publicos
puedan realizar aportaciones a planes de pensiones de empleo que incluyan la
cobertura de jubilacién, siempre que los citados planes hubieran sido suscritos
con anterioridad al 31 de diciembre de 2011 y que no se produzca un incremen-
to de la masa salarial.
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Por ultimo hacemos hincapié en la novedad, poco favorable a la prevision so-
cial de empleo, que ha supuesto la necesidad de cotizar a la Seguridad Social por
las aportaciones que hagan las empresas a favor de sus trabajadores en sistemas de
prevision social complementaria®.

En resumen, se hace mds necesario que nunca una apuesta decidida y sin am-
bages por la PSC, que en el Pais Vasco, cuenta, ademds, con la ventaja de disponer
de las competencias juridicas y fiscales necesarias para su pleno desarrollo. 145

> La disposicidn final tercera del Real Decreto Ley 16/2013 de 20 de diciembre, de medidas para
favorecer la contratacion estable y mejorar la empleabilidad de los trabajadores modifica la redac-
ci6n del apartado 2 del articulo 109 de la LGSS relativo a los conceptos que no son objeto de c6m-
puto en la base de cotizacion. La nueva redaccion del articulo 109.2 LGSS conforme al Real Decre-
to Ley 16/2013 tnicamente considera como mejoras de las prestaciones de la Seguridad Social, y
que por tanto no se incluyen en la base de cotizacién a la Seguridad Social, aquellas relativas a
prestaciones concedidas por las empresas por incapacidad temporal.
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Las politicas publicas para promover
la previsién social complementaria

Este articulo aborda las distintas opciones de politicas que pueden aplicarse para promover
los planes de previsién complementarios y evalia su validez basindose en la experiencia de
paises que las han implementado. De esta manera se percibe la obligatoriedad como la poli-
tica mas efectiva para asegurarse un alto grado de cobertura, unas aportaciones adecuadas y
un alto grado de equidad en la distribucién de la cobertura. No obstante otras opciones con-
templadas para lograr niveles de cobertura elevados y homogéneos incluyen la adhesién au-
tomatica, la provision de incentivos financieros, el desarrollo de programas de formacion fi-
nanciera asi como facilitar y simplificar el acceso y las decisiones ligadas a los planes
privados de pensiones. Por dltimo se explica la importancia del buen diseno de los planes
teniendo en cuenta la interaccion con las prestaciones publicas basicas.

Aurreikuspen-plan osagarriak sustatzeko zer politika aplika daitezkeen azaltzen du artikulu ho-
nek, eta bakoitza balekoa den ala ez aztertzen du, orain arte politika hauek aplikatu dituzten he-
rrialdeetan izandako esperientzian oinarrituta. Eta esperientzia horrek erakutsi du derrigortasu-
na politika askoz eraginkorragoa dela ziurtatzeko estaldura handia izango dela, ekarpenak
egokiak izango direla eta estaldura bera banatzen ere, ekitatea nagusi izango dela. Nolanahi, ba-
daude beste aukera batzuk ere estaldura handia eta berdintsua lortzeko, adibidez, atxikipen au-
tomatikoa, pizgarri finantzarioak ematea, finantzetarako prestakuntza emateko programak, eta
pentsio-plan pribatuetarako bidea erraztea eta horren inguruko erabakiak ere eskurago jartzea.
Azkenean, planen diseinua egoki taxutzea oso garrantzitsua dela nabarmenduko du, alegia, oi-
narrizko prestazio publikoekin batera ehundu behar direla planak, egokiak izango badira.

This article examines the various policy options that can be applied to promote
supplementary social welfare plans, and assesses their validity based on experiences in
countries where they have been implemented. Making such plans compulsory is shown to be
one of the most effective ways of ensuring a high level of cover, adequate contributions and a
high degree of fairness in the distribution of cover. However, other options for attaining
high, consistent levels of cover include automatic joining, the provision of financial
incentives and the development of financial training programmes, and the facilitating and
simplifying of access and decision-making in regard to private pension plans. Finally, it is
explained how important it is to assure the right design plans, bearing in mind their
interaction with basic public sector provisions.
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1. INTRODUCCION

Este articulo aborda las distintas opciones de politicas que pueden aplicarse para
promover los planes de prevision complementarios y, concretamente, como incre-
mentar la cobertura de las pensiones privadas y las aportaciones a estos sistemas.
Este objetivo estd justificado por la necesidad de aumentar la diversificaciéon de los
sistemas de pensiones (mejorar el equilibrio entre los sistemas publicos y privados).
Extender el alcance del sistema privado es ain mds necesario en paises donde ha ha-
bido recortes importantes a las pensiones publicas.

* Version revisada del capitulo 4 titulado «Coverage of Private Pension Systens: Evidence and Po-
licy Options», «publicado originalmente por la OCDE en OECD Pensions Outlook 2012, OECD
Publishing, http://dx.doi.org/10.1787/9789264169401-7-en; cambios realizados por Juan Yermo,
Asesor principal de la Secretaria General de la OCDE. Todos los derechos reservados. La calidad
de la traduccién y su coherencia con el texto en idioma original del trabajo son exclusiva respon-
sabilidad del autor de la traduccién. En caso de cualquier discrepancia entre la obra original y su
traduccion, prevalecerd el texto de la obra original.
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En principio deberia haber una relacién inversa clara entre el nivel de generosi-
dad del sistema de pensiones publico y la cobertura y ahorro en pensiones privadas.
Ciertamente, los paises con las tasas de cobertura y los niveles de ahorro en sistemas
privados mds elevados, como Australia, Chile, Holanda y Suiza, son también los pai-
ses con los niveles de pensiones ptiblicas mas bajos. De hecho en estos paises los sis-
temas complementarios privados son obligatorios, lo cual asegura tasas de cobertura
muy elevadas, por lo menos para el sector formal.

Pero también hay un grupo de paises, entre los que estdn Alemania, Canada,
EE.UU., Francia, Irlanda, Nueva Zelanda y Reino Unido, en los que el sistema pu-
blico ofrece tasas de sustitucion por debajo del 60% y donde el sistema privado es
voluntario y no cubre mas de la mitad de la fuerza laboral. En estos paises existe un
riesgo acrecentado de insuficiencia de las pensiones en la vejez. Esta preocupacién
ird aumentando en el tiempo debido a los ajustes automadticos a las pensiones publi-
cas que algunos de estos paises —como Francia y Alemania— han llevado a cabo. En el
caso espanol, las reformas del sistema publico son mads recientes, pero igualmente
llevardn a una reduccion de las tasas de sustitucion de la pensién publica. Concreta-
mente en el caso espanol, la tasa de cobertura actual de planes de pensiones (menos
del 20% de la poblacién entre 15 y 65 afios) serd insuficiente a la vista de los cam-
bios anunciados en el sistema publico de pensiones.

Para el sector formal, la obligacién es la politica mds efectiva para asegurarse un
alto grado de cobertura, unas aportaciones adecuadas y un alto grado de equidad en
la distribucién de la cobertura. Otras opciones para superar los obstdculos para lo-
grar niveles de cobertura elevados y homogéneos incluyen la adhesion automatica,
la provision de incentivos financieros, el desarrollo de programas de formacién fi-
nanciera asi como facilitar y simplificar el acceso y las decisiones ligadas a los planes
privados de pensiones. Por tltimo, se deben considerar los efectos perniciosos sobre
el ahorro previsional que ejercen las prestaciones asistenciales, en concreto aquellas
que estdn condicionadas al nivel de ingreso (y por ende al ahorro previsional priva-
do) del individuo.

Este articulo hace un estudio de estas politicas y evalda su validez basdndose en
la experiencia de paises que las han implementado. La primera seccién se centra en
la obligacidn, la segunda en la adhesién automatica, la tercera en los incentivos fi-
nancieros, la cuarta en la formacion financiera, la quinta en el disefio de los planes, y
la sexta en la interaccién con las prestaciones publicas bdsicas. La ultima seccién
saca conclusiones y reflexiona respecto al sistema de pensiones espaiiol.

2. LA ADHESION OBLIGATORIA

Hacer obligatoria la suscripcién de planes de pensiones privados es, en dltima
instancia, la politica mds efectiva para aumentar los niveles de cobertura. En los pai-
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ses de la OCDE con alto nivel de ingresos, la diferencia en los ratios de cobertura en-
tre paises con sistemas de pensiones privados obligatorios y voluntarios llega a ser de
30 puntos porcentuales. Tanto la solucién de imponer la obligacién (como en Aus-
tralia) como la cuasiobligatoriedad (como en los Paises Bajos y Suecia por convenio
laboral industrial y nacional, respectivamente) pueden garantizar niveles de cober-
tura altos.

Como politica, la defensa de la adhesion obligatoria puede apoyarse en las leccio-
nes extraidas de la economia del comportamiento y de la literatura psicoldgica que
muestran que las personas no actdan correctamente a la hora de comprometerse a
ahorrar para la jubilacion. La dilacién, la falta de visién y la inercia hacen posponer o
impiden a muchas personas adoptar compromisos de ahorro suficiente para la jubila-
cion, a pesar de que sepan que es lo racional y lo que les conviene. La adhesién obliga-
toria garantiza también una distribucién mds equitativa de los beneficios fiscales u
otros incentivos publicos ofrecidos a los planes privados de pensiones.

El principal limite a la adhesién obligatoria lo constituye el sector de empleo
formal (no economia sumergida). Es muy dificil captar a trabajadores que estdn fue-
ra de la economia formal y a personas inactivas econémicamente para que aporten a
algdn tipo de pensiones contributivas. Esto explica por qué la adhesiéon obligatoria
funciona generalmente bien en los paises de la OCDE con alto nivel de ingresos vy,
sin embargo, tiene mucho menos éxito a la hora de lograr ratios de cobertura eleva-
dos en paises como Chile o México.

Existen, también, potenciales inconvenientes en la adhesién obligatoria que de-
ben ser considerados. En primer lugar, optar por un sistema obligatorio requiere es-
tablecer una tasa de aportaciéon concreta que puede resultar ineficiente para algunos
trabajadores, especialmente si les obliga a un mayor endeudamiento o a detraer fon-
dos de otros gastos necesarios como la educacién de los hijos, la inversion en vivien-
da o el propio negocio donde trabajan. En segundo lugar, las aportaciones obligato-
rias a planes de pensiones privadas pueden ser percibidas como un impuesto,
desmotivando a las personas a trabajar. En tercer lugar, la adhesion obligatoria pue-
de tener un efecto de «igualacién a la baja» en aquellos casos en los que el objetivo
planteado por el gobierno sea inferior al efectivamente alcanzado ya en la préctica
en sistemas preexistentes. En cuarto lugar, la adhesion obligatoria puede no ser ne-
cesaria para todas las personas dependiendo del disefio del sistema global de pensio-
nes. Los trabajadores con bajos ingresos, por ejemplo, pueden no necesitar aportar a
un plan de pensiones privado si cuentan ya con una elevada tasa de sustitucion deri-
vada del sistema publico de pensiones.

Algunos de estos inconvenientes se pueden aminorar adaptando los criterios de
aplicacion del sistema obligatorio o la tasa de cotizacién. Por ejemplo, tal como sos-
tienen Blake ef al., (2011), se pueden establecer tasas de aportacién segtin la edad.
También se puede excluir del sistema a trabajadores de muy bajos ingresos si se es-

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

149



150

JUAN YERMO

pera que reciban pensiones publicas suficientes.! Igualmente, se puede elegir una
tasa de cotizacién obligatoria no demasiado alta para evitar las desventajas mencio-
nadas, y complementar el sistema con planes voluntarios para atraer a aquellas per-
sonas que necesitan ahorrar mas.

3. LA ADHESION AUTOMATICA

Una alternativa a la adhesién obligatoria que ha ganado aceptacién en los ulti-
mos anos es la adhesién automatica. En esencia, significa la inscripcién automdtica
de las personas en planes de pensién privados pero ddndoles la opcién de darse de
baja con distintos niveles de dificultad para dicha baja. Esta politica se apoya en ras-
gos del comportamiento humano como son la inercia y la desidia. La adhesién auto-
matica ha sido ampliamente utilizada por empresarios del Reino Unido y de Estados
Unidos, respetando la voluntariedad, y se cuenta con un amplio ndmero de investi-
gaciones empiricas que defienden su positivo efecto en el grado de cobertura.?

La eficacia de la adhesiéon automdtica tiene sus limites. En primer lugar, siempre
habrd un grupo de trabajadores que deciden autoexcluirse del sistema de ahorro.
Aunque esta decision sea racional (por ejemplo, por falta de capacidad de ahorro,
porque la tasa de cotizacién preestablecida se considera demasiado alta, etc), existe
la posibilidad de que algunos de los trabajadores excluidos necesiten ahorrar. En ge-
neral, los estudios realizados no permiten distinguir entre estos dos grupos.

La popularidad de la adhesién automatica ha aumentado en Estados Unidos con
la aprobacién del Pension Protection Act en 2006 que hace mucho mds sencilla para
las empresas la adhesién automatica de los empleados a planes de pensiones. Actual-
mente, alrededor del 45% de los planes 401 (k) estdn utilizando la adhesién automa-
tica para nuevos empleados.® La tasa de cobertura de los planes 401 (k) y otros pla-
nes de pensiones de contribucion definida ha aumentado de forma considerable en
los ultimos afos, aunque el ratio total de cobertura de planes privados (incluyendo

I Por ejemplo, en Australia el sistema de pensiones es obligatorio sélo para personas empleadas
entre 18 y 70 afios que ganan mds de 450 délares australianos.

2 Madrian y Shea (2001) y Beshears et al. (2006) constataron que gracias a la adhesién automética
dos empresas estadounidenses incrementaron su cobertura hasta 35 puntos porcentuales. Otras
investigaciones han confirmado aumentos sustanciales en la participacién (por ejemplo, Choi et
al., 2004, 2006, Thaler y Benartzi, 2004), mientras que otros trabajos han concluido que se han
mantenido altas tasas de participacién durante varios afios (Choi et al., 2004, 2006). Los resultados
del Reino Unido tras la introduccién del sistema nacional de adhesién automética en octubre del
2012, igualmente apoya esta conclusiéon. Horack y Wood (2005) investigaron 11 empresas en el
Reino Unido, de las cuales dos habian introducido la adhesién automatica. Con la introduccién
de este sistema, la cobertura aument6 en 33 y 17 puntos porcentuales en estas dos empresas, a par-
tir de los bajos niveles previos.

3 Plan Sponsor Council of America (2012).
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los planes de prestacién definida) sélo aumenté del 44% en el 2006 al 46% en el
2012.4

En octubre del 2012, el Reino Unido introdujo la adhesién automética a nivel
nacional para todos los trabajadores que no estaban cubiertos por un plan de pen-
siones privado. Los empresarios deben inscribir automaticamente, y realizar unas
aportaciones minimas, por todo trabajador de al menos 22 afios pero menor de 65
afnos, o de la edad legal de jubilacién, segiin cudndo nacid, que gane mas que 7.475
libras esterlinas por afno. El nuevo Sistema Nacional Fiduciario de Pensiones creado
por el gobierno (Nacional Employment Savings Trust, NEST) puede ser utilizado por
aquellos empresarios que buscan una alternativa barata a establecer su propio plan o
a contratar a proveedores ya existentes en el sector privado de pensiones.

Se espera que la introduccién del sistema de adhesién automdtica revierta la
tendencia de reduccién de la tasa de cobertura de los planes de pensiones privados.
En el caso de los planes de empleo, la cobertura se redujo del 44% de los trabajado-
res en 2003 al 32% en 2012. El nuevo sistema se empez6 a implementar en octubre
del 2012 sélo para empresas con mds de 250 empleados.> La informacién del gobier-
no basada en una muestra de 42 de estas empresas muestra que la tasa de autoexclu-
sién (opt-out) promedio fue del 9%, con la mayoria de las tasas cayendo en el rango
de 5y 15%. Se estima que la participacién general en los planes de pensiones subid
del 61% al 83% (de alrededor de 1,2 millones de trabajadores a 1,6 millones de
trabajadores).®

Los dos primeros paises de la OCDE que introdujeron la adhesiéon automética
a nivel nacional fueron Italia y Nueva Zelanda. En Italia, la adhesién automética fue
introducida en 2007. Supuso, para todos los trabajadores asalariados, el pago a un
fondo de pensiones de las aportaciones futuras para las indemnizaciones por cese/
jubilacion (Trattamento di fine rapporto, TFR), fijadas en torno al 7% del salario.
Se concedié un periodo de seis meses a los trabajadores para decidir si se daban de
baja de este plan, conservando sus derechos en relacién al TFR como en el pasado. El
fondo de pensiones receptor de las aportaciones TFR era normalmente designado en
los convenios laborales.

Segtn el COVIP, el 6rgano de supervision italiano de pensiones, la reforma
afectd a alrededor de 12,2 millones de trabajadores del sector privado y a varios
cientos de miles de empresas. Como resultado, 1,4 m de trabajadores adicionales se
adhirieron a las pensiones privadas entre 2006 y finales de 2007; sélo una pequena
minoria se adhiri¢ automdticamente mientras que la gran mayoria de los nuevos

4 EBRI (2013).

> Las empresas de menor tamafo se irdn incorporando de forma gradual hasta mediados del
2015.

¢ Department of Work and Pensions (2013).
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miembros expresaron su voluntad de adhesion y de pagar aportaciones adicionales,
con el fin de obtener aportaciones equivalentes del empresario. En el plazo de un
afio la tasa de cobertura de la poblacion en edad de trabajar se incrementé desde un
8,5% hasta un 11,9% (ver gréfico n° 1).

Grificono 1. ITALIA: TASA DE COBERTURA DE LOS PLANES DE PENSION
PRIVADOS ANTES Y DESPUES DE LA AUTOADHESION
(% sobre la poblacion en edad de trabajar)

20.0
Antes Después
150 |
13.3
12.8
119 e
100 |
78 -
68 7.3

7 6.3

50
0 L 1 L 1 1 1 L
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: OCDE, Global Pension Statistics.

Aunque el aumento de la cobertura fue significativo, estuvo, sin embargo, por
debajo de las expectativas y lejos de la experiencia observada en otros paises. Rinaldi
(2011) sostiene que el relativo fracaso de la reforma TFR fue debido principalmente
al hecho de que el TFR era muy valorado tanto por empresarios como por emplea-
dos. En efecto, provee una forma barata de financiacién para los pequenos empresa-
rios, de ahi que hayan podido animar a los trabajadores a darse de baja. El TFR re-
sulta también atractivo para los empleados porque ofrece una rentabilidad
garantizada y puede ser rescatado cuando abandonan la empresa. Ademads, la imple-
mentacién del programa de adhesion automatica estuvo plagada de dificultades
como la de su introduccién un afo antes de lo inicialmente planificado, la defini-
cién no 6ptima de la opcion por defecto y la estrategia de comunicacion dirigida a
apovyar la reforma. En efecto, el gobierno pudo haber tenido intereses contrapuestos
puesto que, tras la reforma, los empresarios con 50 6 mds empleados debian realizar
las aportaciones anuales para financiar el TFR a un fondo publico por los empleados
que se daban de baja del sistema de pensiones. Por consiguiente, todo incremento
en el plan de pensiones tiene coste para el presupuesto publico.

El otro gran ejemplo de adhesién automatica a un plan privado de pensiones es
el KiwiSaver de Nueva Zelanda que fue introducido en Julio de 2007 (ver Rash-
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brooke, 2009). Los empresarios debian inscribir a los nuevos empleados en el plan y
éstos disponian de dos meses para darse de baja. La aportacion minima era del 3%,
deducida del salario del empleado, y a esta aportacion se afiadia la del empresario,
que era del 3% del salario. El gobierno también realiza aportaciones equivalentes al
empleado hasta 10 délares neozelandeses (NZD) por semana y otorga «kick-starts» o
ayudas iniciales a la implantacién desembolsando en cada cuenta individual 1.000
NZD.” Si el empleado no adopta ninguna decision, ni la de darse de baja ni la de es-
coger activamente un proveedor KiwiSaver, la Autoridad fiscal Nacional asigna au-
tomadticamente al empleado alguno de los seis proveedores «por defecto», seleccio-
nados y registrados en el gobierno. Los empleados que no son objeto de la norma de
autoadhesion pueden también, voluntariamente, escoger un plan KiwiSaver.

A finales de 2010 habia 1.610.453 socios en el KiwiSaver segun las estadisticas
fiscales, o alrededor del 55% de la poblacion en edad de trabajar. Hasta el momento,
la proporcién de trabajadores que se han dado de baja se ha situado, en promedio,
en torno al 30%, siguiendo una tendencia descendente.® Tal como cabia esperar, la
opcién de darse de baja ha estado mds extendida entre los trabajadores jovenes
(37% del colectivo de 25-34 afos, por ejemplo) que entre los mayores (25% para las
personas de 55 y mds afos).” Segtn las estadisticas fiscales, a finales de 2010 s6lo un
36,6% de los socios de KiwiSaver provenia de la adhesiéon automdtica, mientras que
la adhesion activa a través del empleador aglutinaba al 13,7% de los socios y la adhe-
sién a través de un proveedor de KiwiSaver absorbia el 49,7%. Los subsidios publi-
cos aportados a las cuentas KiwiSaver y la reglamentacién relativamente liberal so-
bre los rescates (descritos mdas adelante en el correspondiente epigrafe) han podido
desempefiar, también, un importante papel en el logro de los altos niveles de partici-
pacion, tal como se muestra mas abajo.

El KiwiSaver también aporta una perspectiva crucial sobre la importancia de la
tasa de aportacion por defecto. A los socios vinculados al KiwiSaver antes del 1 de
abril de 2009 se les asign6 a una tasa de aportacion por defecto del 4%. A partir de
abril de 2009 la tasa de aportacién por defecto se redujo al 2%. Las estadisticas fisca-
les muestran que el 30 de junio de 2011, el 80% de las personas que se adhirieron al
KiwiSaver después de abril de 2009 aportaban un 2%, la tasa por defecto, mientras
que el 62% de quienes se adhirieron cuando la tasa de aportacién por defecto era del
4%, todavia aportaban un 4%. La importancia de la opcién por defecto y la inercia
estdn claramente presentes aqui, mostrando la relevancia de establecer una tasa de
aportacion por defecto correcta. A partir del 1 de abril de 2013 la tasa de aportaciéon
por defecto aumentd al 3%.

7 La subvencién anual a las cuentas de 40 NZD fue eliminada en 2009.
8 La tasa de autoexclusion al 30 de junio de 2010 fue de 18%.

9 Ver OECD (2009).
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Chile introdujo la autoadhesién al sistema de ahorro privado (AFP) a partir de
2012 para auténomos de ciertas categorias fiscales. Hasta el 2015, los auténomos
pueden renunciar a la adhesién al sistema de pensiones privado. En los primeros
meses del 2013, mds de un cuarto de los independientes habia ejercido este derecho.
A partir de 2015, las aportaciones serdn obligatorias para estas categorias de trabaja-
dores quienes deberdan hacer aportaciones mediante su declaracién anual de renta.
Otros paises estdn también considerando introducir un sistema nacional de ahorro
para la jubilacién basado, también, en la autoadhesién. En el caso de Irlanda, la
OCDE ha recomendado que se introduzca la adhesién automadtica si al final se deci-
de no seguir un esquema obligatorio.!?

4. LOSINCENTIVOS FINANCIEROS

Histéricamente, los incentivos fiscales (deducciones y créditos fiscales) han
constituido el principal tipo de incentivo financiero provisto por los gobiernos para
promover las pensiones privadas. Estos incentivos benefician mas a los hogares con
ingresos altos (dado que estdn sujetos a tipos impositivos mas elevados). Sin embar-
g0, los mayores déficit de cobertura estdn concentrados entre los hogares de ingresos
bajos 0 medios que son, precisamente, los que menos se benefician de los incentivos
fiscales. Al objeto de aumentar el atractivo financiero de los incentivos para estos
hogares algunos paises han introducido subsidios fijos a las pensiones privadas. En-
tre los paises cuyos gobiernos pagan subsidios fijos por los planes de pensiones pri-
vadas estdn Republica Checa, Alemania, México (la cuota social pagada al sistema
obligatorio individual de cuentas) y Nueva Zelanda.

La aportacién equivalente del sector pablico o del empresario puede contribuir
también al aumento de la cobertura y de las aportaciones a planes privados de pen-
sién. Las aportaciones equivalentes permiten centrar la atencion en ciertos grupos.
Por ejemplo, los gobiernos pueden realizar aportaciones equivalentes sélo para mu-
jeres, jovenes (como en Chile) o personas con bajos ingresos (como en Australia).
En Nueva Zelanda, por otra parte, las aportaciones equivalentes, tanto del gobierno
como de los empleadores, se aplican a todos los trabajadores. Las aportaciones equi-
valentes son también frecuentes en algunos planes de pensiones de empleo volunta-
rios (e.g. planes 401(k) en los Estados Unidos), donde los empresarios promotores
de los planes realizan aportaciones equivalentes a las de los empleados hasta un de-
terminado porcentaje del salario del trabajador.

Nueva Zelanda ofrece un interesante ejemplo dado que se utilizan tanto los
subsidios como las aportaciones equivalentes a niveles relativamente importantes,
tal como se ha descrito arriba. Segin el Informe Anual de Renta 2009/10, la mayoria

10" Ver OECD (2013).
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de las personas que se estdn adhiriendo al KiwiSaver en Nueva Zelanda lo hacen
porque lo consideran una buena via para ahorrar para la jubilacién. Los incentivos
financieros del gobierno y de los empresarios desempefian un papel primordial en la
percepcién positiva del KiwiSaver y pueden explicar parcialmente por qué la pro-
porcién de poblacién en edad de trabajar que escoge apuntarse en un KiwiSaver
(por ejemplo, excluyendo la autoadhesion) es mds amplia (35,2%) que el ratio de
cobertura de los planes de pensiones de empleo normales (8,2%). Existen, sin em-
bargo, otras motivaciones para adherirse a un KiwiSaver, tal como muestra el cua-
dro ne 1. Concretamente, su opcién por defecto y otras caracteristicas de su disefio
hacen del KiwiSaver una via fécil y efectiva para ahorrar para la jubilacién y para la
compra de vivienda.!!

Cuadron°1. PRINCIPALES MOTIVOS Y BARRERAS PARA HACERSE SOCIO

DEL KIWISAVER
Razones para adherirse al KiwiSaver % de socios
Asegurar ingresos para la jubilacién 75
Aportaciones publicas y del empresario 77
Via sencilla para ahorrar 72

% de socios que han

Razones para inscribir a los hijos L "
inscrito a sus hijos

Aportacién publica inicial de arranque 83
Ahorrar para la jubilacién 59
Ahorrar para la vivienda 54
Inculcar buenos hébitos de ahorro a los hijos 52
Razones para no inscribirse en el KiwiSaver % de no asociados
Imposibilidad econémica de afrontar la adhesion 32

Existen mejores opciones para garantizar la seguridad financiera/es

mejor pagar la hipoteca o la deuda por el préstamo para los estudios <0
Simplemente no se ha preocupado de apuntarse 26
Motivos que disuaden la adhesién: falta de seguridad del dinero o 25

que el gobierno actual o futuro puedan hacer cambios en el sistema

Fuente: Informe anual de ingresos fiscales Julio 2009-Junio 2010.

11" Por ejemplo, las retenciones en la fuente, la asignacién del ahorro para la jubilacién, y los dife-

rentes aspectos de la opcion por defecto del KiwiSaver simplifican la toma de decisiones por parte
del trabajador.
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Los incentivos financieros (subsidios lineales y aportaciones equivalentes) expli-
can ampliamente por qué la tasa de cobertura (tal como se recoge en las estadisticas
fiscales) es muy homogénea en los distintos niveles de ingresos en Nueva Zelanda,
una caracteristica mds bien excepcional en los sistemas voluntarios de pensiones pri-
vadas. El plan KiwiSaver aporta importantes incentivos financieros para que los em-
pleados ya existentes se adhieran al mismo y para que los nuevos empleados, adheri-
dos automdticamente, permanezcan en él (sin darse de baja).

Alemania también experimentd un importante incremento en la cobertura gra-
cias a la introduccién de las pensiones Riester en 2001 como parte de una reforma de
las pensiones de gran calado. Los productos Riester pueden ser adquiridos por cual-
quier persona incluida en el sistema de seguridad social y que es sujeto pasivo fiscal-
mente. Los subsidios publicos o desgravaciones fiscales concedidos a los afiliados
dependen de la tasa de aportacion respectiva y del nimero de hijos. Para recibir el
subsidio publico maximo, los socios deben aportar al menos el 4% de los ingresos
del afio precedente en el plan Riester.!> Desde 2008, el subsidio publico anual basico
es de 154 euros para las personas solteras, 308 euros para las parejas casadas (cuando
cada cédnyuge tiene su propio plan) y 185 euros por cada hijo (300 euros para hijos
nacidos en 2008 o posteriormente).

Sélo los hogares con muy bajos ingresos pueden obtener el subsidio maximo sin
invertir el 4% de sus ingresos a condicién de que aporten al menos 60 euros anual-
mente. Esta excepcion afecta a personas que reciben la prestacién social minima,
trabajadores de bajos ingresos (que ganan menos de 800 euros mensuales) y perso-
nas inactivas, no jubiladas, sin ingresos. Alternativamente, tanto las aportaciones
personales como los subsidios publicos pueden ser deducidos del ingreso sujeto a
tributaciéon del socio hasta un tope de 2.100 euros.!* Esta opcidn resulta normal-
mente mds ventajosa para trabajadores con ingresos mads altos que la media. La tasa
de cobertura de los planes de pensiones Riester era del 26,7% de la poblacién en
edad de trabajar a finales de 2010.

A diferencia de los planes de pensiones de empleo u otros planes individuales
existentes en Alemania, las pensiones Riester logran, generalmente, una mejor dis-
tribucién de la cobertura por niveles de ingresos. El grifico n° 2 muestra el por-
centaje de hogares donde al menos uno de sus miembros cuenta con un plan de
pensiones privado distinto del plan Riester (grafico de la derecha) o a un plan
Riester (grafico de la izquierda). Cuando se excluyen los planes Riester, se constata
que cuanto mas elevados son los ingresos del hogar mds alta es la tasa de cobertura
de los planes de pensién privados. Las tasas de cobertura de las pensiones Riester

12 Las contribuciones y los subsidios estatales se tienen en cuenta para el cdlculo de esta tasa.

13 Si el resultado de la deduccién fiscal de la base imponible (incluyendo las contribuciones pro-

pias y la subvencion estatal) es superior a la subvencién estatal, el fisco paga al participante la dife-
rencia entre los dos en forma de un reembolso de impuestos.
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son, en cambio, mds homogéneas por niveles de ingresos, obteniéndose la cober-
tura médxima para las personas incluidas en el nivel medio de ingresos (4° y 7° de-
cil). La distribucién de las tasas de cobertura segin ingresos estd también mads
concentrada en los planes de pensiones Riester que en otros planes de pension pri-
vados. Concretamente, los planes de pensién Riester logran una mayor tasa de co-
bertura en hogares con bajos ingresos (e.g. 13,6% de la poblacion trabajadora en el
ler decil) que otros planes privados (4,5%) aun cuando la tasa de cobertura media
de los planes Riester es mas baja.

Grdficon°2.  ALEMANIA: TASA DE COBERTURA DE LOS PLANES DE PENSIONES
PRIVADOS SEGUN INGRESOS DEL HOGAR Y TIPO DE PLAN.
DICIEMBRE 2008 (% sobre total poblacion trabajadora)
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Fuente: OCDE, Célculos a partir de la Encuesta SAVE 2009.

La principal diferencia entre las pensiones Riester y otros planes de pension (de
empleo) es que son fundamentalmente de tipo individual y se benefician de sustan-
ciosos subsidios publicos. El hecho de que sean individuales les deberia hacer, en
principio, menos accesibles para los que cuentan con bajos ingresos. Sin embargo,
dado que el sistema ha sido disefiado fundamentalmente para ser accesible a los per-
ceptores de bajos ingresos (con una aportacién minima anual de 60 euros para per-
sonas que perciben prestaciones sociales minimas, por ejemplo), les resulta, en reali-
dad, mads facil obtener el subsidio pablico maximo. Este es probablemente el factor
principal que subyace detrds de la comparativamente alta tasa de cobertura entre las
personas con bajos ingresos.

Donde los planes Riester han tenido el mayor alcance ha sido entre las familias
numerosas. Como lo muestra el grafico n° 3, la cobertura de los planes Riester guarda
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una estrecha relaciéon directa con el nimero de hijos de la familia que lo suscribe. En
concreto, entre hogares con tres hijos 0 mas, la tasa de cobertura de los Riester alcanza
casi el 70%. Esta relacion casi no existe para otros planes de pensiones privados, lo
cual demuestra el fuerte efecto de los incentivos financieros de los planes Riester.

Grdficon°3. ALEMANIA: TASA DE COBERTURA DE LOS PLANES DE PENSIONES
PRIVADOS SEGUN NUMERO DE HIJOS. DICIEMBRE 2008
(% de hogares)
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Fuente: Bérsch-Suppan et al. (2012).

El disefio del subsidio publico en los planes Riester puede también explicar por
qué la tasa de aportacion no sigue ningiin modelo claro en funcién de los ingresos
(grafico n° 4). Como se ha senalado mds arriba, el subsidio en los planes Riester es el
mismo para todos con independencia de los ingresos y, consecuentemente, introdu-
ce un fuerte incentivo a adherirse pero no ofrece incentivos en realizar aportaciones
por encima del nivel minimo requerido. La tasa de aportacién actual se mantiene,
de hecho, bastante constante en la escala de ingresos, rondando el 4% minimo re-
querido por la legislacién para obtener el mdximo subsidio publico.

En Australia, desde 2003 el esquema de pensiones de coaportacién provee apor-
taciones equivalentes del gobierno, ddlar por ddlar, para perceptores de bajos ingre-
sos que hacen aportaciones adicionales a su plan de pensiones hasta un médximo de
1.000 ddlares australianos (DA) anuales. Por otra parte, a diferencia de Alemania y
Nueva Zelanda, no existe un subsidio fijo. La poblacién objetivo de la coaportacién
estd integrada por aquellas personas que durante el ejercicio financiero precedente
presentaron declaraciéon de renta, tenfan menos de 71 afos, sus ingresos totales se
situaban por debajo del tope médximo establecido y sus ingresos computables eran al
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menos del 10% de sus ingresos totales. Segtn la Oficina Fiscal australiana, s6lo el
15,7% de la poblacién objetivo se inscribié en el sistema de coaportacion en el pe-
riodo 2010-11. Este resultado ha ido reduciéndose todos los afios desde 2007-08 en
que se alcanz6 el maximo del 20,3%. La reduccidén en las tasas de coaportacion con-
junta o equivalente, desde el 150% al 100% para aportaciones personales acordes
con los requisitos, hechas con posterioridad al 1 de julio de 2009, combinada con
una reduccién de los importes méximos de 1.500 délares australianos (DA) a 1.000,
explican, en parte, el hecho de que sean menos las personas con bajos ingresos que
recurren a este sistema.'*

Grdficon°4. ALEMANIA: TASAS DE APORTACION EN PENSIONES RIESTER
SEGUN INGRESOS DEL HOGAR. DICIEMBRE 2008
(% del ingreso neto del hogar)
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Fuente: OCDE, Célculos a partir de la Encuesta SAVE 2009.

En Australia, las personas con bajo nivel de ingresos tienen menos probabilidad
que otros colectivos de adherirse a un plan de pensiones y realizar aportaciones,
pero quienes si aportan tienden a hacerlo con una proporcién de su salario superior
a la observada en otros niveles de ingresos. La tasa de cobertura y de aportacién al
sistema voluntario de pensiones australiano (grafico n° 5) refleja que, a pesar de la
aportacién equivalente, las personas con bajo nivel de ingresos siguen presentando
una tasa de cobertura inferior a la de otros colectivos.!®> Sin embargo, entre quienes

14 A partir del 1 de julio de 2012, la coaportacién se redujo a 50 centavos por cada ddlar
contribuido, hasta un méaximo de 500 DA. El gobierno australiano también proporciona una
contribucién para personas de bajos ingresos (que ganan hasta 37.000 DA) de hasta un méximo de
500 DA por afo.

15 En Alemania, el sistema Riester también muestra una menor cobertura entre hogares de bajos

ingresos, pero la diferencia con los hogares de ingresos elevados es menor que en otros planes de
pensiones privados.
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aportan voluntariamente en su plan de pensiones, las personas con bajo nivel de in-
gresos tienden a presentar una tasa de aportaciéon mayor que otros grupos de ingre-
sos. Para las personas con bajos ingresos, beneficiarse de la aportacion equivalente
méxima requiere un esfuerzo de aportacién mayor que para colectivos con ingresos
superiores.

Grificono5.  AUSTRALIA (COMPONENTE VOLUNTARIA):
TASAS DE COBERTURA Y APORTACION SEGUN INGRESOS
(% del ingreso neto del hogar)
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Fuente: OCDE, Célculos a partir de la Encuesta HILDA 2006.

Las experiencias de Australia, Alemania y Nueva Zelanda ponen de relieve el
fuerte impacto que los subsidios y las aportaciones equivalentes pueden tener en la
cobertura y en las tasas aportacion. La experiencia alemana sugiere que los subsidios
lineales tienen un efecto positivo en la tasa de cobertura de las personas con bajo ni-
vel de ingresos mientras que el caso australiano muestra que las aportaciones equi-
valentes promueven mayores aportaciones pero no son necesariamente efectivas a la
hora de incrementar la tasa de cobertura en los grupos con bajos ingresos. Nueva
Zelanda, que combina subsidios (lineales) y aportaciones equivalentes, logra las ta-
sas de cobertura mds altas en los colectivos de trabajadores con bajos ingresos en
comparacién con otros colectivos.

5. LA FORMACION FINANCIERA

Los programas de formacion financiera pueden, también, ser utilizados para
promover la extensién de la cobertura de los planes de pensién privados. Sin embar-
go, la evidencia sobre la eficacia de estos programas —sobre todo, en Estados Uni-
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dos— no resulta clara. Por ejemplo, hay escasas pruebas de que los medios impresos
tengan algiin impacto en la participacién o en las tasas de ahorro (Bernheim y Ga-
rrett, 2003) y, en cambio, los seminarios de informacién y discusion sobre pensiones
en el centro de trabajo contribuyen a aumentar la cobertura y la aportacién entre los
trabajadores con bajos ingresos (Lusardi, 2004).

Algunos de los programas de formacién mds efectivos son aquellos que tienen
por objetivo explicar la légica del ahorro en términos sencillos utilizando herra-
mientas de comunicacién del mundo del marketing y de la publicidad. Lusardi, Ke-
ller y Keller (2008) describen un programa que explica la importancia del ahorro a
lo largo del ciclo vital y ayuda a los empleados a adoptar una decisién de ahorro a
largo plazo. Esta ayuda planificada procura algunos elementos de informacion valio-
sos orientados a superar las barreras al ahorro y utiliza técnicas persuasivas para mo-
tivar a los participantes a ahorrar. El ratio de cobertura se ha triplicado a partir de la
introduccién de este programa por lo que su éxito es incuestionable.

6. LAS CARACTERISTICAS DEL VEHICULO DE AHORRO

En paises con planes de pensién de empleo voluntarios las empresas pequenas se
ven a menudo desmotivadas para establecer un plan de pensiones por los costes de
gestion y las cargas administrativas asociadas. Algunos paises como Estados Unidos
y, mds recientemente Canadd, han abordado este problema creando un marco regu-
lador sencillo para el establecimiento de un tipo de planes de pensién. Estados Uni-
dos cuenta con el Simplified Employee Pension (SEP) Plan, mientras que Canadd in-
trodujo el Pooled Registered Pension Plan (PRPP) en diciembre de 2010.!® En ambos
casos, estos planes son contribuciones definidas y estdn gestionados por entidades
financieras. En el caso de Canad4, el PRPP busca ser un vehiculo movilizable barato,
ofrecido por proveedores registrados y atractivo para pequefas y medianas empre-
sas y auténomos.

Una via més directa para promover la provisiéon de bajo coste ha sido adoptada
en el Reino Unido donde el gobierno ha establecido un proveedor de pensiones re-
lativamente barato, NEST, que operard con gastos del 2% de las aportaciones y 0,3%
del patrimonio. Aunque ha habido criticas sobre estos niveles de gastos, la compara-
cién con los gastos tipicos aplicados en el sector comercial de proveedores resulta fa-
vorable. El principal objetivo de NEST lo constituyen los empleados con bajos in-
gresos que presentan normalmente una tasa de cobertura por pensiones privadas
mds baja.

16 Los PRPP adn no han sido introducidos. Un marco federal-provincial para este nuevo
instrumento de ahorro fue lanzado en diciembre de 2010, y la legislacion federal estd actualmente
en proceso de revision.
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La participacién de los empleados en planes de pension privados existentes pue-
de, también, mejorar simplificando los pasos y las decisiones a adoptar para inscri-
birse en un plan. Choi, Laibson y Madriab (2009) han estudiado el efecto del Quick
Enrolment en Estados Unidos, un programa que simplifica la decisién de adherirse o
no, asignando a los candidatos una tasa de aportaciéon y una cartera de inversién
predeterminadas. Los empleados pueden cambiar estos pardmetros si lo desean pero
no tienen que tomar decisiones de forma activa cuando se adhieren al plan. El pro-
grama tuvo un claro efecto positivo en la cobertura, triplicando el ratio de participa-
cion en los planes 401 (k) entre los nuevos empleados, del 5% al 19%, en el primer
mes. Cuando el programa se ofrecié a empleados anteriormente contratados no ins-
critos, la participacién aumenté entre 10 y 20 puntos porcentuales.

El acceso a planes de pension privados puede también mejorarse garantizando
que los proveedores lleguen de manera efectiva a la poblacién no cubierta, particu-
larmente a aquellos grupos que tienen mds dificultades de adherirse a un plan como
los auténomos y trabajadores del sector primario. Un caso interesante es el del New
Pension Scheme indio que es obligatorio para los funcionarios del gobierno pero vo-
luntario para trabajadores del sector privado. La adhesion se gestiona por los llama-
dos «puntos presenciales», que es el primer punto de contacto entre los socios (o so-
cios potenciales) y el sistema NPS. Bancos, oficinas de correos, agencias de depdsito
y oficinas de pagos y cobros pueden gestionar negocios vinculados al NPS como
«puntos presenciales». Ello debe contribuir de manera significativa a la inscripcién
de las personas, particularmente de quienes viven en dreas rurales alejadas, donde
muchas entidades financieras no estdn presentes y donde la apertura de nuevas su-
cursales no es econdmicamente viable.

El rescate parcial y la posibilidad de conseguir préstamos de la cuenta de ahorro
previsional son también dos caracteristicas que pueden aumentar el atractivo de es-
tos instrumentos. Una de las principales preocupaciones que tienen las personas en
relacion a aportar dinero en un plan de pensiones privado, sea o no obligatorio, es
que no pueden rescatarlo hasta la jubilacién. En situaciones criticas, y a falta de otro
ahorro, podria justificarse que los hogares accedieran a su ahorro previsional. Un
ejemplo seria sufragar el coste de operaciones o tratamientos médicos que no estan
cubiertos por el sistema sanitario (o por los seguros privados). Por esta razdn, algu-
nos paises permiten rescates parciales del ahorro para la jubilacién bajo circunstan-
cias excepcionales. Esta posibilidad puede tranquilizar a los ahorradores y aumentar
el atractivo de los planes de pensién privados.

Algunos paises mantienen un enfoque liberal en relacién a los rescates. En el
KiwiSaver de Nueva Zelanda, transcurridos 12 meses desde la adhesidn, los trabaja-
dores automaticamente inscritos pueden tomarse un «descanso de aportacion» du-
rante un minimo de 3 meses y hasta 5 anos, por cualquier motivo. Los socios pue-
den también rescatar todo su patrimonio en cualquier momento en el supuesto de
grave enfermedad o incapacidad permanente, si afrontan serias dificultades finan-
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cieras (motivadas por cuidados médicos o educacién de personas dependientes) o si
desean realizar el pago inicial por la compra de su primera vivienda cuando han
transcurrido al menos 3 afios de ahorro en un plan KiwiSaver. Se aplican condicio-
nes similares en caso de rescates por penuria econémica en los planes 401(k), IRAs y
otros planes cualificados en Estados Unidos. Ademds, los fondos pueden ser rescata-
dos en cualquier momento antes de la edad de 59,5 afios pero estin sujetos a una
penalizacion fiscal del 10%, que se anade al vigente impuesto sobre la renta.!” Per-
mitir rescates anticipados, incluso aunque estén sujetos a penalizaciones fiscales,
puede suponer el desvio de demasiados recursos inicialmente orientados a la finan-
ciacion de la jubilacion. En definitiva, hace falta un control de los rescates para que
no pongan en peligro la suficiencia de los recursos en la jubilacion.

7. LOS DESINCENTIVOS AL AHORRO PRIVADO POR PRESTACIONES
PUBLICAS BASICAS

En algunos paises, las prestaciones publicas basicas de pension, y en concreto la
red de seguridad en pensiones, estdn condicionadas a la ausencia de unos ingresos mi-
nimos. Segun este enfoque, las prestaciones publicas se reducen mdas o menos rapida-
mente dependiendo de otras fuentes de ingresos de las personas (y en algunos casos,
su patrimonio). Los incentivos al ahorro para la jubilacién en planes complementarios
pueden verse, por ello, seriamente afectados, al menos para empleados con ingresos
bajos o medios. En los tltimos anos, algunos paises han abordado este problema redu-
ciendo la llamada tasa de reduccién/retirada, esto es, el ritmo al que se reducen las
pensiones publicas segiin aumentan los ingresos provenientes de las pensiones priva-
das. Por ejemplo, la reforma de las pensiones de 2008 en Chile introdujo una pensién
bésica universal que rebajé la tasa de reduccion a cerca del 30%. En Reino Unido, la
tasa de reduccién se situd cerca del 100% hasta 2003, afio en el que se rebajé a cerca
del 40% con la introduccién del Crédito Pensiéon (OCDE, 2011).

El efecto dltimo de las prestaciones condicionadas a la ausencia de un nivel mi-
nimo de ingresos sobre la decision de ahorrar y de trabajar activamente, es ambiguo
dado que confluyen dos efectos contrapuestos: el de sustitucién y el de ingresos. Sin
embargo, dado que generalmente dejan a las personas peor, sobre todo a quienes
perciben menores ingresos, existe un argumento sélido para mantener bajas las tasas
de reduccion. Algunos paises han llegado incluso a eliminar toda consideracion del
nivel de ingresos introduciendo pensiones universales fijas para cuya percepcién
s6lo hay requisitos de edad y lugar de residencia. Ejemplos de estas pensiones uni-
versales incluyen a los Paises Bajos y Nueva Zelanda.

7 En Estados Unidos, los participantes de planes 401 (k) pueden obtener préstamos con el dinero
de sus cuentas individuales. Sin embargo, como tienen que ser devueltos, sélo tienen un pequefio
efecto en los activos acumulados (ver Beshears et al., 2010).
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8. CONCLUSIONES

El papel complementario de las pensiones privadas capitalizadas es de primor-
dial importancia dado que es previsible que las tasas de sustitucion del sistema pu-
blico de reparto no alcancen un nivel suficiente que impida una significativa pérdida
de los ingresos de las personas en la etapa de jubilacion. En 22 de los 34 paises de la
OCDE, segun la legislacion vigente, se estima que las tasas de sustitucién de las pen-
siones publicas del sistema de reparto, para personas que se incorporan por primera
vez al mercado de trabajo, alcancen el 60% en el caso de trabajadores con ingresos
medios. En todos estos paises, por tanto, las pensiones privadas capitalizadas seran
necesarias para asegurar unos ingresos suficientes en la etapa de jubilacién.

En el caso espaiol, la tasa de sustitucién es todavia relativamente elevada, aun-
que las dltimas reformas la irdn reduciendo por debajo del 85% proyectado en el dl-
timo informe de la OCDE para un empleado que cotiza durante una vida laboral
completa.!® Ya hoy, la necesidad de hacer aportes voluntarios es importante para
aquellas personas que ganan mas de 30.000 euros, ya que a partir de este monto baja
la cobertura de la pensién publica.

La comparacién de los distintos sistemas capitalizados existentes en los paises de
la OCDE muestra que las tasas de cobertura mds elevadas (definidas como el ntime-
ro de personas adheridas a un plan de pensiones privado) se localizan en paises con
planes privados de pensién obligatorios o cuasiobligatorios. En paises donde las
pensiones privadas son voluntarias, el rango de tasas de cobertura observado oscila
entre un 13% y un 50% de la poblacién en edad de trabajar, mientras que los siste-
mas obligatorios alcanzan tasas de penetracién que rondan o superan el 70%. Aun-
que un alto ratio de participacién no basta para garantizar la suficiencia de los in-
gresos provenientes de los planes de pensién privados en la jubilacién —debe estar
asociada a elevados niveles de aportacién y buenos rendimientos-si constituye una
condicién necesaria para lograrlo.

En definitiva, la adhesién obligatoria es la via mas efectiva para lograr tasas de
cobertura elevadas y homogéneamente distribuidas. Una obligacién nacional a favor
de las pensiones privadas podria estar particularmente justificada en paises donde
las pensiones publicas son relativamente bajas. Sin embargo, la adhesién obligatoria
presenta algunos inconvenientes, como el de que puede obligar a las personas a en-
deudarse mds o a detraer fondos de otros gastos necesarios como la educacién de los
hijos, la inversién en vivienda o en la propia empresa. Ademads, obligar a la adhesion
a planes de pensiones privadas es una reforma politicamente dificil.

Una alternativa a la adhesion obligatoria que ha ganado popularidad en los dlti-
mos afos es la adhesién automética. Este esquema se basa en la inercia, desidia y

18 Ver OECD (2011).
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otras facetas del comportamiento humano que reducen la probabilidad de que un
individuo tome la iniciativa de autoexcluirse de un plan de ahorro una vez adherido
de forma automatica (es decir, sin esfuerzo o toma de decisién por su parte). La ad-
hesion automatica fue introducida en 2007 en Italia y Nueva Zelanda a escala nacio-
nal con distintos niveles de éxito y estd siendo introducida gradualmente desde oc-
tubre del 2012 en Reino Unido.

Aunque el incremento en la cobertura fue significativo en Italia tras la reforma
TFR (desde un 8,5% al 11,9% de la poblacién trabajadora en el plazo de un afo), es-
tuvo por debajo de las expectativas y alejado de lo observado en otros paises. Esto se
debié al gran atractivo del TFR tanto para las empresas como para los empleados,
que la adhesién automadtica no fue capaz de contrarrestar. Nueva Zelanda, en cam-
bio, ha logrado una de las tasas de cobertura mds altas entre los sistemas voluntarios
de pensién, alcanzando a alrededor del 55% de la poblacién en edad de trabajar en
el periodo de cuatro anos. Aunque la autoadhesién ha sido un factor clave en el au-
mento de la cobertura, ésta sélo se aplica a los nuevos trabajadores. Los sustanciosos
subsidios publicos y las aportaciones equivalentes del gobierno y del empresario
para los planes Kiwisaver, ademds de un diseno relativamente sencillo (con varias
opciones por defecto preestablecidas), han podido desempenar también un papel
importante en el logro de los altos niveles de participacién en el nuevo sistema. En
particular, Nueva Zelanda destaca, entre otros paises con sistemas voluntarios, por
lograr una tasa de cobertura relativamente estable entre personas con distintos nive-
les de ingresos, una caracteristica, que de otra manera, es exclusiva de los sistemas
obligatorios.

Los subsidios publicos bajo la forma de aportaciones conjuntas o equivalentes
han sido también efectivos en el aumento de la cobertura de las pensiones Riester en
Alemania, particularmente entre los trabajadores con bajos ingresos y las familias
numerosas. A diferencia de pensiones de empleo y otras pensiones individuales exis-
tentes en Alemania, las pensiones Riester logran generalmente una mejor distribu-
cién de la cobertura segtn nivel de ingresos y consiguen unas tasas de cobertura re-
lativamente elevadas entre quienes perciben ingresos bajos. Los subsidios y las
aportaciones equivalentes parecen mejorar la tasa de cobertura en los distintos nive-
les de ingresos y atraer mayores aportaciones que otras opciones en los colectivos
con bajos ingresos.

Otras importantes opciones politicas para mejorar la cobertura son la formacién
financiera y facilitar y simplificar las condiciones de la adhesién a un plan y de las
decisiones a adoptar para ello. Estas politicas han demostrado también su eficacia a
la hora de aumentar las tasas de cobertura y de aportacién. En particular, algunos
programas de formacién financiera de mayor éxito han sido desarrollados para ex-
plicar la l6gica del ahorro en términos sencillos usando herramientas efectivas de
comunicacién provenientes del mundo de la publicidad y el marketing.
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Debe senalarse, no obstante, que la eficacia de todas estas politicas disenadas
para aumentar la cobertura queda restringida a los trabajadores de la economia for-
mal. En paises con amplia presencia del sector informal (economia sumergida), lo-
grar tasas de cobertura elevadas y aportaciones regulares a los sistemas de pensién
privados, es un reto mucho mayor. La autoadhesion, los incentivos financieros y
otras politicas pueden ayudar pero es poco probable que se alcancen altas tasas de
cobertura hasta que los ingresos y el sector de empleo formal no aumenten suficien-
temente.

Por dltimo, debe recordarse que promover la cobertura y las aportaciones a
pensiones privadas capitalizadas es s6lo una parte de la solucién para garantizar la
suficiencia de las prestaciones pagadas por estos planes. Los legisladores también de-
ben abordar otros retos en relacion a estos planes como los costes de gestién y el
riesgo de inversion. La crisis ha demostrado que los marcos de regulacién y supervi-
sién necesitan ser revisados y adaptados para promover mejor la seguridad de las
pensiones en los planes privados de pensiones, es decir, para evitar el saqueo no s6lo
de los rendimientos sino de las propias aportaciones por parte de los gestores.
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How to Increase Coverage - The Main
Challenge for Pensions

El envejecimiento de la poblacion en los paises econémicamente mas desarrollados plantea
grandes retos a la adecuacion y sostenibilidad del sistema de pensiones. El sistema publico
de pensiones, principalmente de reparto, no va a poder proveer una renta de jubilacién ade-
cuada en el futuro. Una solucién posible es incrementar los ahorros para la pensién con la
prevision social complementaria. Las pensiones complementarias de empleo tienen mayor
cobertura que las individuales, debido a su obligatoriedad, bien porque la legislacién le obli-
ga o bien porque hay una cuasiobligatoriedad basada en un acuerdo colectivo. Hay una nue-
va figura, la adhesion automatica, calificada de soft-compulsion (obligatoriedad suave) que
esta utilizdndose crecientemente con buenos resultados en paises donde no existe la obliga-
toriedad de pension. En general, es necesario apoyar mas a la pensién complementaria de
empleo pero muchos paises de Europa han optado por medidas politicas que no apoyan la
prevision social complementaria.

Ekonomiaren aldetik garatuen dauden herrialdeetako biztanleria zahartzeak erronka handiak
sortarazten ditu pentsio-sistemaren egokitasunaren eta iraunkortasunaren inguruan. Pentsio-sis-
tema publikoek, gehien bat banaketan oinarrituta, etorkizunean ezin izango dute erretiro-erren-
ta egokia bermatu. Egon litekeen irtenbide bat da erretirorako aurrezkiak handitzea, gizarte-au-
rreikuspen osagarrien bidez. Enpleguko pentsio osagarriek banakakoek baino estaldura
handiagoa dute, askotan nahitaezkoak baitira, araudiak hala eskatzen duelako edo hitzarmen
kolektiboek ia ia nahitaezkoak egiten dituztelako. Badago modu bat, atxikipen automatikoa, zei-
na soft-compulsion (derrigortasun biguna) erakoa jotzen baita; pentsio-derrigortasunik ez da-
goen herrialdeetan gero eta gehiago erabiltzen ari da, eta emaitza onak eman ditu orain arte.
Oro har, enpleguko pentsio osagarriak gehiago sustatu behar dira, baina Europako herrialde as-
kotan hartutako neurri politikoek ez dute bultzatzen gizarte-aurreikuspen osagarria.

The ageing of the population in the economically more developed countries poses great
challenges for the adequacy and sustainability of pension systems. Public, mainly pay-as-you-
go social security pensions will not provide for an adequate retirement income in the future.
One solution is to increase pension savings with coverage supplementary pensions.
Occupational pensions have a wider coverage than personal pensions because of its often
compulsion based on legislation or quasi-mandatory based on collective agreements. A new
phenomenon is softer compulsion with auto-enrolment, which is increasingly used with
good results in countries where making pensions mandatory is not a policy option. In
general, more workplace pensions are needed but many countries in Europe have instead
opted for policy measures that do not support supplementary retirement savings.
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1. PENSION COVERAGE

1.1. Challenges and pension coverage today

Pension coverage is a central issue globally. It is a question of how pension
systems in total cover the entire population or the labour force. This is naturally
linked with the situation in the country in question. Most developed industrial or
post-industrial countries have to deal with an ageing population and with the
sustainability and adequacy of pensions. Challenges in this framework include issues
such as the worsening old age dependency ratio, increasing poverty levels and how
to secure the existing replacement levels. The deteriorating level of public social
security pensions is a major reason for the shift to private pension provision. Many
countries have partially privatised their social security pensions. But if this is not
done successfully the retirement incomes will not be adequate. The question is how
to increase the coverage of private pensions, mainly funded private pensions,
occupational or individual pension savings.! Sometimes reductions in social security
pension benefits have been accompanied by improvements in private pensions, but
often this has not been the case (Whitehouse, 2013, p. 32).

! There are many definitions of occupational and individual or personal pensions and there is an
ongoing debate as to which is the best definition. For example the OECD has linked access to
occupational schemes to employment or occupation and defined individual schemes for which
membership is not required by law and which are independent of any employment link (even if
members are mostly employed people). Occupational pensions or workplace pensions, as they are
also often called, are in addition referred to as the second pillar, and individual or personal
pension savings as the third pillar. But there is no official pillar structure. Whether occupational or
individual pensions are more important varies from country to country.
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Private pensions provide about 20 percent of retirement income on average in
the developed OECD countries and in most of them this share has increased in
recent decades. This trend is expected to continue, as there has been an introduction
of compulsory private pensions and, as mentioned, there is a need to compensate
for cuts in public sector pensions with private savings (Whitehouse, 2013, p. 46).
There has been no overall increase in private pension coverage yet, although there
are some examples. One of them is New Zealand, which introduced the so called
«KiwiSaver» scheme in 2007, based on automatic enrolment and subsidised by the
government. This new scheme has increased the coverage rate of private pensions in
New Zealand from less than 10% of the working age population up to 61 % to date?.
Germany has also been able to increase the coverage rate of funded pensions
substantially during the last decade with the so called «Riester-pensions». This
system is also supported by a government subsidy, and coverage has risen from 2.5
% of the working age population in 2001 to a current level of about 50 %.

The coverage of funded private pensions varies greatly from country to country
and from one individual to another, especially in voluntary pension systems
(Antolin, P., S. Payet and J. Yermo). In OECD countries low private pension
coverage correlates with the voluntary nature of the schemes. Even the highest rates
of coverage found in these countries are only around 50% of the working age
population. This is not considered necessarily sufficient, as these countries have
replacement rates from public pensions of around 60% or less, if and when the
replacement level is considered as a target. In most cases future replacement levels
are expected to be below 60% (Antolin, P., S. Payet and J. Yermo, p. 7). For example
in Ireland at the end of 2009, only 41.3% of workers (including those in the public
sector) aged 20 to 69 were enrolled in a funded pension plan, either occupational or
personal. Ireland and New Zealand are OECD countries which do not have a
mandatory earnings-related pillar to complement the State pension and thus both
countries face the challenge of providing levels of pension saving that suffice to
achieve replacement rates high enough to avoid old age poverty. The level of the
basic pension in New Zealand is 40% of the average wage and in Ireland the figure is
29%. New Zealand has also been successful with the above mentioned KiwiSaver-
scheme. Thus the need for new types of private pension savings is most likely much
greater in Ireland (Hennigan, 2014). The adequacy and sustainability of a pension
system and the need for private pension savings need to be assessed by taking the
whole pension system into consideration. This makes comparisons between
different systems difficult. However, for most there is an increasing need for more
private pension savings. Another issue is the extent to which countries and the
people understand this. Many countries, and many organisations such as World
Bank, OECD and European Union and its various institutions, are seeking to
improve people’s level of understanding and financial literacy.

2 See http://www.stuff.co.nz/business/money/9281054/Change-in-KiwiSaver-needed.
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It is important to remember that most people in the world live without any
pension system and their problems are different from those found in the economically
more developed regions, such as OECD countries. In developing countries the
questions are whether society (including both the public and private sectors) is in fact
capable of supporting a pension system, because in many of them saving for
retirement income is not among the most important issues: other needs, such as food,
housing, health etc. are often much more pressing (Hu, Y. and F. Steward, 2009).

Many developing countries attempt to build up comprehensive pension
systems, but there are prerequisites for all pension systems. According to Nicholas
Barr (2002) these include effective central government, fiscal stability, economic
growth, well-established financial markets, and adequate public and government
understanding of and trust in them. It is quite evident that there can be no sound
development of funded pensions without real economic growth (Holzman, 2012).

1.2. Different dimensions of coverage

There are major differences in the private pension coverage between sectors,
organisations of different sizes, women and men, part-time and full-time workers,
workers doing so called atypical work, etc. (EIRO, 2004).

The OECD has studied and compared private pensions extensively and
continues to do so. The table below is from a research paper published in 2012.

COVERAGE RATE OF PRIVATE PENSIONS IN SELECTED OECD COUNTRIES
USING DIFFERENT REFERENCE POPULATIONS

0,

Country Cvs:::kiﬁ ofath: Asa % of the

g_ g labour force

population

Australia 85.7 90.6
Germany 471 51.6
Netherlands 88.6 93.4
Spain 18.6 227
United Kingdom 43.3 53.0
United States 471 56.7

Source: OECD calculations using survey data. Antolin, Payet and Yermo (2012, p. 9).

Many of these countries have been able to raise coverage levels recently.
However, the highest coverage rates are found in countries with mandatory private
pension systems: these include Australia, Chile, Estonia, Finland, Iceland, Israel,
Sweden and Switzerland, which have coverage levels of around 70% or more of the
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working age population. Iceland has the highest coverage rate of any OECD
country, at 85.5% of the working age population.

The OECD notes that the main reason for this is that in all of these countries
private pensions are mandatory. There are also mandatory systems that have not yet
been able to reach a high coverage rate because they have been introduced only
recently (Norway and Poland). Another reason for low coverage may be the large
size of the informal labour market (Mexico). The OECD has also studied the
pension coverage of workers in the informal sector (Hu, Y. and F. Stewart, 2009),
who are generally low income earners or self-employed, working in small and often
unregistered companies or in the household sector in agriculture, construction and
services. There is plenty of informal work in the OECD and in EU countries. The
OECD recognises that specific measures are needed for the informal sector to
improve private pension coverage, such as flexibility in contributions and
withdrawals as well as monetary incentives to participate. Some countries have also
made private pensions mandatory for the informal sector (Australia, Hong Kong/
China). This of course cannot be effective without effective enforcement.

Organisational factors play an important role in private pension coverage.
Occupational pensions are much more common in bigger companies than in small
or medium-sized enterprises. The role of SME’s is very important in the labour
market and they are expected to provide a great deal of growth and employment.
Thus this development is also relevant for the future of occupational pensions
(European Commission, 2012).

Coverage also varies between different labour market sectors. In many countries
coverage is higher in the public than in the private sector. Personal characteristics
may also determine whether employees are covered by occupational pensions: these
include sex, the nature of the employment relationship (full-time, part-time,
seasonal, temporary agency work, etc.). The experience in UK has been that male
professionals are twice as likely to have occupational pensions than unskilled men
(EIRO, 2004). In particular, women in atypical work have shown a far lower
coverage rate than women who work full time, and the gap with men who work full
time is even greater.

Results of this type depend very much on the system of industrial relations and
the role of collective bargaining in each country. If there are agreements which are
also applicable to those not included in the full time workforce (the so called core
employees distinguished from others and especially from the so called precariat),
then the problems with occupational pension coverage tend to be smaller. But this is
seldom the case.?

> There have been various improvements in legislation, as for example in the Netherlands where
since 1994 it has been illegal to exclude part-time employees from occupational pensions and fixed
term employees should not be treated less favorably than employees with open-ended contracts.
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1.3. Different forms of pension coverage

Statutory social security pensions, the so called first pillar, have broad coverage.
The line between first pillar and second pillar occupational pensions is not always
very clear. For example, in Denmark the labour market supplementary pension
(Arbejdsmarkedets Tillegspension, ATP) can defined as a ‘bridge’ between the first
and second pillars. In France the whole pension system can be considered as a
mixed system of the first and second pillars. French supplementary pensions, which
have very broad coverage, are often called the second floor of the first pillar. In
Finland too the first and second pillars are in fact combined as the statutory scheme
is earning-related and covers all employees with no limitation for pensionable
earnings or pensions. Thus there is not the same need for supplementary pensions
as in most other countries (EIRO, 2004; Barr, 2013, p. 16 pp).

It is difficult to get information about the coverage of different types of private
pension schemes. Moreover, the same people may be covered by more than one
scheme. Table 2 shows an attempt by the OECD (Antolin, P., Payet, S. and Yermo,
J., p. 10) to overcome these difficulties.

The coverage in funded pension plans is around or above 40 - 50% in most
countries from where there is data. Countries with mandatory or quasi-mandatory
systems have much higher coverage rates.

According to the table there are nine OECD countries with mandatory defined
contribution (DC) plans (Australia, Chile, Estonia, Israel, Mexico, Norway, Poland?,
Slovak Republic, and Sweden), two have mandatory hybrid arrangements (Iceland
and Switzerland) and one (the Netherlands) has a quasi-mandatory defined benefit
(DB) occupational pension system as a result of industry-wide collective bargaining.
Many of these countries also have a high level of private pension coverage.

There is a strong decline in many defined benefit (DB) schemes. This is due to
many factors, including the value of DB liabilities due to rising life expectancy, new
accounting rules, low interest rates used for discounting and poor market returns on
investments. The volatility of DB liabilities has become increasingly difficult for
sponsoring companies to handle. The decline in DB has been drastic in the USA®
and also in the UK and Ireland, for instance, private sector DB schemes are for the
most part closed to new participants and also often to new accruals.

4 Poland is going to switch from a mandatory occupational system to a voluntary one. See «Battle
to save Polish second-pillar pension system continues » News IPE article, 7 October 2013By
Krystyna Krzyzak.

> Bureau of Labor Statistics’ Monthly Labor Review: defined benefit pensions cover 18 percent of
private-sector workers, down from 35 percent in the early 1990s.
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COVERAGE OF PRIVATE PENSION SCHEMES BY TYPE OF PLAN, 2010

As a % of the working age population

Mandatory / Quasi- Voluntary
mandatory Occupational Personal Total
Australia 68.5 n.a. 19.9 19.9
Austria n.a. 12.3 25.7
Belgium n.a. 42.3 ..
Canada (1) n.a. St SN
Chile 73.7 n.a. . -
Czech Republic n.a. n.a. 61.2 61.2
Denmark ATP: 83.8 n.a. 23.6 23.6
QMO: 58.0
Estonia 67.1 n.a. .. .
Finland (2) 75.5 7.4 21.3 28.8
France n.a. 17.3 53 .
Germany n.a. 225 36.9 47.1
Greece n.a. 0.3 . -
Hungary (3) 454 n.a. 18.9 18.9
Iceland (1) 85.5 n.a. 42.0 42.0
Ireland (4) n.a. 31.0 12.0 41.3
Israel 75.9 .. . ..
ltaly n.a. 7.6 6.2 13.3
Japan n.a. . . .
Korea n.a. 14.6 36.5
Luxembourg n.a. 23 . .
Mexico 57.7 16 n.a. 1.6
Netherlands 88.0 n.a. 28.3 28.3
New Zealand n.a. 8.2 559
Norway 65.8 . 220
Poland 54.8 1.3 .
Portugal n.a. 3.1 5.6
Slovak Republic (5) 439 n.a. .. .
Slovenia n.a. .. .. 38.3
Spain (6) n.a. S 15.7 18.6
Sweden (4) PPS: ~100 n.a. 27.6 27.6
QMO: ~90
Switzerland 70.1 n.a. ..
Turkey (7) 0.9 0.2 4.2 .
United Kingdom n.a. 30.0 111 43.3
United States n.a. 41.6 22.0 471

QMO = Quasi-mandatory occupational.

Coverage rates are provided with respect to the total working age population (i.e.
individuals aged 15 to 64) for all countries except Ireland and Sweden, for which coverage
rates are provided with respect to total employment.

Data only represent individuals who contributed to a pension plan in 2010.

The data for mandatory private pension plans refer to the statutory earnings-related pension
system (e.g. TyEL plans).

After the government decision to effectively close down the mandatory private pension
system at the end of 2010, the vast majority of its members transferred their pension rights
to the state’s PAYG pension system. At the end of September 2011 only 1.5% of the working
age population was still in the mandatory private pension system.
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Coverage rates are expressed as a percentage of the population in work, not of the working
age population.

The data for mandatory private pension plans refer to both mandatory and voluntary
personal plans as the split is not available.

Data refer to 2005/06.

Data for occupational voluntary plans do not include provident funds (VASA).

Source: OECD Global Pension Statistics, estimates and OECD calculations using survey data.

In the USA pension coverage is much higher in the public sector (78%) and
among unionised workers (67%) in the private sector. But only 13% of non-union
private-sector workers are covered. The drop in private-sector coverage reflects both
a decline in unionisation and a decline in coverage among both union and non-
union workers, and this decline in pension coverage has affected especially non-
unionised workers.

In the USA DB schemes have to some extent been replaced by DC schemes as
many workers are now enrolled in 401(k) plans, which are DC. But these have
proven to be a poor substitute for DB as the savings levels are very low and will not
provide for an adequate pension.

2. PENSION POLICIES

2.1. National policies to increase coverage

Many governments have designed and implemented policies intended to increase
private pension savings. The recent economic crisis has led in Europe to some
reversals, in which some Central and Fastern European countries have totally or
partially nationalised their private pensions in order to improve their public finances.

The clearest way to increase private pension coverage is to make the scheme
mandatory. By compulsion it is possible to achieve high, uniformly distributed levels
of coverage. Compulsion is not a possible policy option in all countries, so softer
measures must be used in some cases. There is plenty of evidence to support the fact
that voluntary-based pension savings are very often inadequate. Compulsion has also
disadvantages, such as especially the risk of forced over-saving for retirement.
Automatic enrolment offers a middle way between mandatory and voluntary systems.
It is often therefore called «soft compulsion» (Whitehouse, 2013, p.43).

Private pensions are mandatory or quasi-mandatory in 14 of the 34 OECD
countries. Occupational plans are compulsory in Finland, Iceland, Norway, and
Switzerland and they cover 70-80 percent of the working-age population. There are
mandatory personal pensions in eight OECD countries.
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The Anglo-Saxon countries in particular have turned to auto-enrolment with an
opt-out possibility. The experience in the USA, Australia and New Zealand is
considered very positive in terms of increasing coverage. In New Zealand about a
third of automatic enrolees have opted to leave the scheme (Whitehouse, 2013, p.
44). The UK began to introduce such a scheme in 2012 with the National
Employment Savings Trust (NEST). This is a defined contribution workplace
pension scheme, which was set up as part of the government’s workplace pension
reforms under the Pensions Act of 2008°. It is considered a key change in the UK
pension landscape. There have been many previous policy initiatives and reforms in
the UK, e.g. the requirement for employers to offer stakeholder pensions, which
have not been successful (Whitehouse, 2013). But the results of the new auto-
enrolment scheme have been very positive so far, with more than two million
people saving for a workplace pension as a result of it.” The opt-out rate has been
very low so far at just 2%.

Many private pensions are voluntary and the need to inform about the need to
save for retirement early enough and with high enough contributions is an
important part of the policies to improve private pension coverage.

2.2. EU and international policies

The EU pension policy from the Lisbon strategy up to the White Paper on
Pensions has for more than a decade recognised the importance of funded
occupational pensions in providing adequate, sustainable pensions.

Occupational pension funds are crucial in guaranteeing the sustainability of
national pension systems. This statement has been echoed many times by European
institutions and especially in the European Commission White Paper: An agenda for
adequate, safe and sustainable pensions from 2012 (COM, 2012, 55 final). The EU
has very limited competences in deciding on the pension systems of its Member
States, but pensions are also an important part of EU economic policy, where it does
have strong competences. The Commission’s 2011 and 2012 Annual Growth
Surveys (AGS) highlight key orientations for pension reforms which contribute to
growth-friendly fiscal consolidation and can ensure adequate and sustainable
pensions. To achieve these objectives, the AGS emphasise the relevance of securing a
better balance between years spent working and years in retirement and of
promoting complementary retirement savings. The Commission recommends,

¢ See https://www.nestpensions.org.uk/schemeweb/NestWeb/public/whatIsNEST/contents/what-
is-nest.html

7 «What a great first full year of automatic enrolment. Over 2,350 employers have chosen NEST
to meet their new duties. Over 750,000 people are now saving with us for a pension, many of them
for the first time» NEST news 23.1.2014.
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among other things, supporting the development of complementary retirement
savings to enhance retirement incomes (COM, 2012, 55 final, p. 9).

The White Paper adopts a comprehensive approach on pensions, linking them
to the ageing European society, the financial and economic crisis and the Europe
2020 Strategy for growth. It states that «people in the future will have to rely more
on complementary retirement savings» and that there is «much scope for further
development of complementary pension savings opportunities in many Member
States» (COM, 2012, 55/2, p. 17).

The OECD has been consistently promoting increasing private pension
coverage for a long time. One of the main OECD recommendations as regards
pensions is to diversify the sources to finance for retirement and to encourage the
complementary role of defined contribution pension plans.

The World Bank has played a central role in the development of pension
systems in many parts of the world, including Europe in the form of the Central and
Eastern European countries. Much of that policy work has aimed to increase the
coverage of pension systems (Rofman, R. and Oliveri, M.L., 2012).

2.3. Labour market policies

Pensions are one of the key issues on the industrial relations agenda across
Europe. Many national governments have recently reformed their public pension
systems, often in consultation with social partners and in many cases with the
opposition of trade unions. Occupational pensions have become an increasingly
important issue in collective bargaining (EIRO, 2004). The extent of collective
bargaining over occupational pensions in each country depends on the importance
of such schemes and on the involvement of social partners in them.

In Denmark and Sweden the occupational pension system has been developed
by the social partners themselves (EIRO, 2004). There are historic reasons for this
(Hagen, 2013). In the Swedish case, participation in an occupational scheme is
mandatory for employers who are part of a collective agreement. Employers must
set up (and make contributions to) occupational pension schemes which employees
will be required to join. Also in Denmark and the Netherlands there is mandatory
participation via collective contracts. In the Netherlands mandatory participation
for companies has existed since 1949 and the initial aim was to limit competition in
wage costs (Steenbeek, O.W. and S.G. van der Lecq, 2007, p.161). In Sweden
mandatory schemes were introduced as far back as a hundred years ago.

The level of bargaining is important for the coverage of the pension scheme. In
France there is national bargaining on what can be considered occupational
pension-type provision, given that the private sector supplementary schemes
AGIRC and ARRCO are based on intersectoral agreements and have almost total
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coverage. In Finland pensions have been negotiated and agreed by central level
social partners since the 1960’s and the government has transposed these
agreements into binding legislation. This has provided for full coverage of the
agreed pension schemes.

Sectoral collective agreements are essentially the basis for all occupational
pensions in Denmark, the Netherlands and Sweden. Such collective arrangements
result in a high degree of coverage, with 90% or even more of the workforce covered
by the schemes in these countries (Whitehouse, 2013, p. 43). Coverage of voluntary
pension arrangements in Belgium and Germany has also grown, as a result of the
establishment of industrywide pension plans.

Negotiating pensions on intersectoral and sectoral levels can be very effective in
providing good coverage, but in many countries this is of course not possible as the
labour market structures do not permit it (Whitehouse, 2013, p. 43).

In many countries agreements are negotiated at company level. In Austria they
are generally based on works agreements between works councils and management.
In Ireland there is company-level bargaining over aspects of occupational pensions
in unionised workplaces. In Spain, collective bargaining on occupational pensions is
rare and occurs only at company level. In countries where the main negotiating level
is sectoral there may also be company level agreements (Denmark and the
Netherlands). At sector level in Belgium, it is up to the social partners within the
relevant joint committee to set up and regulate supplementary pension schemes.
Company-level schemes are regulated by works councils (or in their absence by
committees for risk prevention and protection in the workplace or trade union
delegations). Depending on the circumstances, the pension scheme will thus be
based on either a collective agreement or a company’s works rules (EIRO, 20113).

Labour market relations are crucial and it has been noted that de-unionisation
was the major reason for the fall in pension coverage in the USA over the past few
decades. This was preceded by an increase in coverage between 1950 and 1979 due
to increases in real income, demand for deferred income and tax incentives.

Labour market policies often establish various thresholds and criteria (e.g. long
waiting and vesting periods), which have to be met in order for workers to be
covered by an occupational pension. Many of these requirements have been
removed in recent years, but they are also being maintained in some countries on
the grounds that they help to keep employees with the employer and thus serve an
important labour market function.

2.4. Taxes and other incentives

Tax policies play an important role in private pensions. Countries often
encourage private voluntary retirement saving via preferential tax treatment for
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pension schemes. This may mean tax credits, matching contributions and
deductions. These include conditions as to the duration of saving and restrictions
on the way in which benefits can be withdrawn.

Different techniques may better fit the needs of different people. Tax deductions
may favour high income earners who may already have good pension coverage. Tax
credits or matching contributions can strengthen the value of tax incentives for low
income earners and thus increase their pension coverage.

In Europe many countries have introduced disincentives for pension savings
(Pensions Europe, 2013). These measures have taken different forms and obviously
have different intensities. The following initiatives reflect the diversity of tax and
pension systems as well as the short-term adjustments made by governments:

— Decrease of the state subsidy to pension funds (Austria).

— Increase of the tax rate applied to pension contributions (France).

— Increase of Social security contributions applied to pension contributions
(Belgium).

— Various temporary taxes: Property tax on pension funds (Iceland),
temporary annual levy on pension fund assets (Ireland).

— Transfer of assets and/or nationalisation of some pension fund assets: Non-
commercial pension funds e.g. universities (Ireland), bank schemes
(Portugal), second-pillar pension funds (Hungary).

— Cancellation of stimulation measures for pension savings (the Netherlands).

— Decrease in amounts that can be saved tax-free (UK/Ireland).

— Increase in personal tax applicable to earned incomes, including pension
incomes (Spain).

— Increase of tax on premiums for pension insurance (Spain).

— Lump-sum taxation (Austria).

3. CONCLUSIONS

In Europe public pensions as a percentage of wages are expected to fall by an
average of 20% by 2060. Consequently people will not be able to maintain their living
standard after retirement or may even fall below the poverty level in old age if they
have no additional savings. The same is true in many other parts of the world with
ageing societies. Efforts should be made to increase coverage to build up a
supplementary pension, be it in the form of defined benefit (DB), defined
contribution (DC) or hybrid schemes combining elements from both. Thus,
employers who are currently offering schemes should be allowed to continue offering
them, and those who do not yet offer schemes should be encouraged to do so.
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Occupational pension and private pension coverage is at its highest in countries
where labour market conditions facilitate quasi-mandatory schemes based on
collective agreements. It is important to continue with these effective systems and
develop their use if possible. But in many countries such policy instruments are not
possible. Compulsion and soft-compulsion measures are effective tools in such
cases. The experience of the UK with the newly introduced NEST pensions may
prove helpful to other countries. Tax policies are crucial for all private pensions and
they need to be analysed and developed further.

Different institutions and organisations such as the OECD, the World Bank and
the European Commission can act as facilitators to share best practices as to how
best to increase pension coverage. Occupational or workplace pensions are the key
element for good private pension coverage, as their coverage can be much better
than individual pensions, and if they are well run they can offer superior benefits
because of cost effectiveness and economies of scale. Different countries have used
different practices or combinations of them to increase the coverage of occupational
pensions: compulsion, auto-enrolment, tax facilitation, collective bargaining,
incentives for employers, etc. It is crucial that best practices and basic guidelines be
developed that can enable countries to learn from the different experiences.

Occupational pension schemes are often mostly provided on a voluntary or
semi-voluntary basis, as in the case of collective agreements. If prudential and other
requirements for occupational pensions become too burdensome, then this type of
private pension provisions may be discouraged and the coverage rate of pensions
could fall.

Much can be done to increase the coverage of occupational pension schemes.
Unfortunately, there have been significant changes in occupational pension policies
in recent years in some countries, notably in the Central and Eastern European
Countries (CEEC region). In those Member States mandatory funded pension
pillars were established prior to EU enlargement, and they took the inspiration for
their pension reforms from the World Bank model. There have been and continue
to be worrying developments in some of those countries: the nationalisation of
Hungarian occupational pension funds and the envisaged partial nationalisation of
the Polish pension scheme do not support the aim of increasing private pension
provision. The EU pension policy from the Lisbon strategy up to the White Paper
on Pensions has for more than a decade recognised the importance of funded
occupational pensions in providing adequate, sustainable pensions. Because of
short-term fiscal objectives and the current economic environment, among other
reasons, some countries are jeopardising existing multi-pillar pension systems in
order to improve public finances. While problems with public finances and the need
to administer pension systems efficiently must be acknowledged, citizens will lose
trust in occupational pension schemes if money is taken out of their pension funds.
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Inversiones de los sistemas de pensiones,
responsabilidad fiduciaria y social

El articulo parte del analisis de los deberes de lealtad y profesionalidad de los gestores de los
sistemas de pensiones y de la normativa, aunque prevé que las entidades pueden también
atender a las prioridades sociales, ambientales y de gobierno corporativo de sus miembros y
de la sociedad. La inversion socialmente responsable (ISR) es la formulacién practica que
muchos sistemas de pensiones estan adoptando para llevarlo a cabo. La inversién en infraes-
tructuras es la forma de inversion real méds comun ahora dentro de las necesidades financie-
ras de los sistemas de pensiones. Finalmente se abordan diversos casos de actuaciones res-
pecto a las inversiones en la crisis financiera, marco en el que se sitia la demanda en
Euskadi para que financien el circulante de las pymes.

Pentsio-sistemak eta araudia kudeatzen duten langileen leialtasuna eta profesionaltasuna azter-
tzen hasten da artikulua, baina, aldi berean, aurreikusten du erakundeak kideen nahiz gizartea-
ren lehentasun sozialei, ingurumeneko lehentasunei eta gobernu korporatiboen lehentasunei ere
erreparatzeko gai izango direla. Gizartearekiko inbertsio arduratsua delako formulazio praktikoa
aukeratu dute pentsio-sistema askok hori guztia betetzeko. Azpiegituretako inbertsioa da inber-
tsio-modu erreal arruntena gaur egun, pentsio-sistemen premia finantzarioen artean. Bukatzeko,
finantza-krisiaren garaian egindako jarduera batzuen kasuak azalduko ditugu, testuinguru ho-
rretan kokatzen baita, hain zuzen, Euskadiko eskaria ETEen zirkulatzailea finantzatzeko.

The article begins with a review of the loyalty and expertness principles and the regulation of
the fiduciary duty. It states that the pension systems can take into account the
environmental, social and governance values of the members and the society, at large. The
social responsible investment (SRI) is the practical way of implementing this. The investment
in infrastructure is the most common way to invest in the real economy within the financial
requirements of the schemes. Finally there is an overview of the initiatives in the financial
crisis affecting the investments and the demands in the Basque country to fund the working
capital of the SMEs companies.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos tiempos se estdn planteando a los sistemas de pensiones capitali-
zados otros objetivos diferentes a los estrictamente financieros ligados a la éptima
administracion de sus fondos y al pago de sus pensiones.

En este articulo analizaremos el marco normativo y conceptual en el que se
mueven las pensiones complementarias a la hora de definir sus prioridades y los
planteamientos mds comunes de naturaleza extrafinanciera.

Entre esas nuevas lineas o demandas, destacamos tres: las recientes exigencias de
la patronal vasca de financiacién de las empresas locales; lo que se ha venido a deno-
minar la «Inversién Socialmente Responsable (ISR)»; y finalmente las propuestas de
gobiernos y empresas para invertir en infraestructuras ante la falta de financiacién
bancaria y las limitaciones de los poderes publicos. En realidad la primera y la dlti-
ma de las demandas estdn muy vinculadas a la situacion de crisis econémica, mien-
tras que la segunda proviene de la reciente evolucion de unas antiguas aspiraciones
éticas, sociales y medioambientales en el dmbito de las inversiones.
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2. LARESPONSABILIDAD FIDUCIARIA

2.1. El marco, evolucién normativa y su evolucién

Las personas pueden gestionar sus ahorros propios con total libertad siguiendo
sus criterios personales. La cuestion es diferente, en cuanto a las reglas y limites,
cuando se gestiona el dinero de otros. En términos legales, los gestores tienen un de-
ber de gestion «fiduciaria» por el que deben de actuar de manera prudente y profe-
sional, en favor de sus asociados.

El marco normativo vasco en este dmbito viene definido por el Decreto de Acti-
vidades de 2007 que establece que los fondos de las EPSV se invertirdn Gnicamente
en interés de sus socios ordinarios y beneficiarios. Por si eso no estuviera suficiente-
mente claro, también establece que en caso de posible conflicto de intereses la enti-
dad concernida velard por que la inversion se realice velando inicamente por el in-
terés de las personas asociadas.

La referencia al conflicto de interés parece referirse a los intereses de los gestores
externos y del sistema de pensiones, pero lo cierto es que estd redactado de tal ma-
nera que también puede tener otras implicaciones.

Respecto a las reglas generales, también establece que los activos de las EPSV se
invertirdn mayoritariamente en mercados regulados y que los criterios a seguir por
las EPSV en la ejecucién de las inversiones seran los de seguridad, rentabilidad, li-
quidez, diversificacion, dispersién, congruencia monetaria y de plazos adecuados a
sus finalidades.

Se interpreta, por tanto, que los sistemas de pensiones no deben aceptar restric-
ciones que afecten negativamente al perfil de riesgo-rentabilidad del conjunto de su
cartera sin una razon suficiente. Asi, una de las cuestiones clave que se plantea la in-
version responsable es si puede tener en cuenta la informacién y criterios ambienta-
les, sociales y de gobierno corporativo (en adelante, ASG) en la politica de inversio-
nes. La interpretacién inicial fue afirmativa en principio, siempre que dicha
informacién fuera relevante y que anadiera valor para los beneficiarios. Incluso, esta
informacién debe tenerse en cuenta, y eso creemos que es totalmente valido hoy en
dia, si contribuye a la mejora de esa relacién riesgo-rentabilidad de la cartera.

Tras el Decreto de 2007 citado, la Ley de EPSV de 2012 ha establecido, siguiendo
la tendencia general, que la Junta de gobierno, en su declaraciéon de principios de in-
version, deberd incluir la politica sobre inversiones socialmente responsables (ISR,
en adelante) o las razones de su ausencia.

En ultima instancia el interés tnico es el de los asociados, aunque puede existir,
e incluso se alienta (al exigir las razones de su ausencia), a que haya una ISR. La
cuestion es ver como se compatibilizan estas cuestiones para también apreciar sus li-
mites y posibilidades de actuacién.
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En este proceso de cambio fue de importancia clave el «Informe Freshfield» pu-
blicado a finales de 2005 con el titulo «A legal framework for the integration of envi-
ronmental, social and governance issues into institutional investment». En él se descri-
be la responsabilidad fiduciaria de los inversores institucionales tanto en los paises
de «ley comun» (basicamente los anglosajones), como en los de «ley civil» (como
Espana, Italia o Francia).

En ambas tradiciones la legislacion y la jurisprudencia dejan espacio a los inver-
sores institucionales y a los gestores de patrimonios para aplicar criterios ASG. Asi el
Informe dice:

«El deber de actuar en el interés de los beneficiarios significa que no deberian
tomarse decisiones de inversién basadas exclusivamente en el interés del gestor
o para cumplir con las visiones personales de éste. Sin embargo, un gestor pue-
de integrar consideraciones ASG en las decisiones de inversién para cumplir
con las visiones de los beneficiarios en relacién con temas que van mads alld del
rendimiento financiero. Asi, los jueces en el Reino Unido han reconocido que
las entidades caritativas estdn en su derecho de excluir inversiones que estdn en
conflicto con sus valores y que el concepto del «mejor interés» de los beneficia-
rios, bajo un sistema de pensiones ordinario, puede ampliarse mas alla de los
intereses financieros para incluir su «visién sobre temas morales o sociales».
En términos parecidos, la normativa norteamericana permite que se excluyan
inversiones cuando lo consientan los beneficiarios».

Precisamente en el marco de la crisis, se ha reprochado a los inversores institu-
cionales su falta de control sobre sus inversiones que, sobre todo en el dmbito finan-
ciero, han permitido que los directivos de grandes empresas hayan asumido riesgos
excesivos e indebidos vinculdndolos en muchos casos a retribuciones desorbitadas y
muy perjudiciales para los intereses de los accionistas.

Asi, en lo que se considera el mayor precedente para la futura normativa euro-
pea, en julio de 2010, el Financial Reporting Council (FRC) britdnico publicé el UK
Stewardship Code, o Cédigo britdnico de administracién delegada. Este cddigo tiene
como finalidad reforzar la calidad de las relaciones entre los inversores instituciona-
les y las empresas para mejorar los resultados a largo plazo de los accionistas y el
ejercicio eficiente de las responsabilidades de administracion en las empresas. El ¢6-
digo expone una serie de buenas practicas que deben presidir en la implicacién de
los inversores con las empresas en las que invierten y respecto a las cuales los inver-
sores institucionales deberian aplicar el principio de «cumplir o explicar».

Sudafrica ha promulgado principios a aplicar por las gestoras de inversiones a la
hora de invertir en determinados activos. Incluye un mandato para que los inverso-
res «antes de hacer una inversién o cuando ya estd en la cartera, valoren cualquier
factor que pueda afectar de forma relevante a los resultados a largo plazo sostenibles
de esa inversion, incluyendo los de cardcter ambiental, social o de gobierno corpora-
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tivo». Esta norma deja claros los deberes de prudencia y de imparcialidad, al incluir
la adecuada valoracién de estos temas (Hawley et al., 2011).

Aunque la formulacién de los deberes fiduciarios desde la perspectiva financiera
varia entre jurisdicciones, los principales conceptos son estables. A los representan-
tes fiduciarios normalmente se les exige que realicen sus funciones:

a) En interés exclusivo de los participantes y beneficiarios.
b) Con el objetivo exclusivo de satisfacer prestaciones.

¢) Con imparcialidad, teniendo en cuenta los diferentes intereses de los dife-
rentes grupos de participantes y beneficiarios.

d) Con el cuidado, aptitud y prudencia ejercido por gestores similares, inclu-
yendo la diversificacién de los activos.

e) Incurriendo sélo en los costes que sean apropiados y razonables.

f) De acuerdo con las leyes y textos bdsicos del sistema.

Es lo que Maatman (2004) califica como los principios de lealtad, cuidado o
prudencia, imparcialidad y profesionalidad. Sin embargo, la hipdtesis de que el ries-
go s6lo se puede gestionar mediante la diversificacién se ha demostrado errénea en
la reciente crisis econémica. Asi por ejemplo, los inversores no pueden evitar los
riesgos asociados al cambio climdtico mediante la diversificacion entre tipos de acti-
vos. Por tanto, deben en su lugar buscar la diversificacion a través de otras fuentes
de riesgo y teniendo en cuenta los problemas globales (Mercer Consulting, 2011).

También se ha desarrollado la tesis del «propietario universal», por la que los
sistemas de pensiones, al diversificar enormemente sus inversiones, son, de hecho,
propietarios de una pequena parte de la riqueza del mundo. Por ello, no pueden ser
indiferentes ni ante las externalidades, que benefician a unas empresas pero perjudi-
can a otras, ni ante la evolucién futura del mundo a largo plazo.

Asi, en un marco evolutivo normal (hubo tiempos en los que no se consideraba
del todo razonable invertir en bolsa), hoy en dia se considera que es plenamente
acorde con la legalidad y con las responsabilidades de los representantes y gestores
delegados respetar las siguientes reglas de conducta:

— Tener en cuenta las creencias y convicciones de los asociados en un sentido
amplio.

— Controlar (mejor) el buen gobierno de las empresas y sus politicas de solven-
cia y sostenibilidad ambiental y social a largo plazo.

— Considerar que si la informacién ASG es financieramente relevante, debe ser
tenida en cuenta en materia de inversiones.
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Se han realizado numerosos estudios en el dmbito de la rentabilidad de la ASG
que encuentran una correlacion positiva entre dicha informacién ASG y los resulta-
dos financieros, aunque ello no sea automatico sino que depende de la relevancia fi-
nanciera que tenga esa informacion, de las estrategias de aplicacién de la ISR segui-
das y de la valoracién correcta, o no, por parte del mercado.

2.2. Laaceptacion social de los sistemas de pensiones capitalizados

Ademds de estas consideraciones relativas a los efectos sobre el binomio riesgo-
rentabilidad, estd la cuestién de la «aceptacién social» de los sistemas de pensiones
capitalizados. En esta linea, los sistemas de pensiones reciben una autorizacién o
una licencia social para gestionar pensiones. Esta actividad se desarrolla en un mar-
co especial por el tipo de actividad, la recepciéon de fondos de los ciudadanos, la fis-
calidad, etc. Esta «licencia para operar» s6lo es posible si los sistemas de pensiones
mantienen su reputacién y, en ese sentido, si no se excluyen ellos mismos del debate
social o de sus efectos (VB 2007, Future has arrived).

Los sistemas de pensiones capitalizados, en la medida en que reciben ese permi-
so especial o licencia y tienen notoriedad (esto afecta menos a los sistemas de em-
presa, que son mads discretos), dado que, por otro lado, administran millones de eu-
ros cautivos (cuya propiedad estd diluida) y reciben un buen tratamiento fiscal, por
toda esa situacion especial, pueden recibir presiones que incluso pongan en cuestiéon
su continuidad.

En este sentido, aun cuando el principio de lealtad limita su margen para tener
en cuenta otros intereses diferentes a los de sus asociados, tienen también la presiéon
social para participar en los grandes retos de nuestra sociedad y tener en cuenta sus
intereses. De esta forma, los diferentes grupos sociales o empresariales hacen valer
sus intereses o necesidades ante los sistemas de pensiones.

Ademads existe una percepcion general de que el ahorrador, sobre todo institu-
cional y profesional, estd explotando al prestamista, sobre todo en unas sociedades
muy endeudadas y en crisis econdmica. Si, ademds, estos sistemas protegen a colec-
tivos considerados «privilegiados» como funcionarios, sectores oligopolisticos, ener-
géticos o financieros, entonces la presion puede ser enorme.

A todo ello hay que anadir que las presiones suelen ser concretas e inmediatas, ante
una propiedad que estd diluida y es poco sentida como tal por tratarse de unos derechos
diferidos, y un entorno politico que tiende a apoyar estas demandas de «solidaridad».

Por ello, los sistemas de pensiones deben ser proactivos para controlar, o por lo me-
nos, para poder contrarrestar estas presiones y demandas de los diferentes grupos socia-
les. Por ello, deben valorar y tener en cuenta las necesidades generales de sus trabajado-
res, de sus sociedades y, en general, del mundo, sobre todo en los paises en desarrollo.
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Por ejemplo, en el caso de las violaciones de derechos humanos y laborales, no
cabe duda de que son responsabilidad de los que las cometen, referidos normalmen-
te a las empresas pero también a los gobiernos, que tienen el deber de prevenirlos,
reprimirlos y castigarlos. Sin embargo, es inevitable que el accionista, sobre todo si
es significativo, sea percibido como un colaborador o consentidor.

La realidad nos muestra que la defensa de los derechos humanos bdsicos estd
ampliamente asumida por los propios ahorradores occidentales!, que los sistemas de
pensiones gozan de entornos institucionales favorables y que existe un duro escruti-
nio publico sobre sus inversiones. Todo ello estd llevando a los sistemas de pensio-
nes a una actividad expresa y comunicable en este campo de la responsabilidad so-
cial en su actividad inversora, que va mds alld de la exigida por el marco legal.

3. LAINVERSION SOCIALMENTE RESPONSABLE:
OBJETIVOS Y POLITICAS

La ISR consiste en introducir la valoracién de aspectos ambientales, sociales y de
buen gobierno (ASG) en la gestion de las inversiones, basicamente por parte de los
inversores institucionales como son las EPSV, los fondos de pensiones, las mutuali-
dades o las instituciones financieras en general.

Todo ello sin olvidar que el objetivo principal de la politica de inversién de las
entidades de prevision social es la de alcanzar la rentabilidad necesaria para obtener
unas prestaciones de jubilacién acorde con las expectativas. Por ello, en su formali-
zacién mds moderna y general no se incluyen tanto los criterios éticos o moralistas,
salvo las claras cuestiones reputacionales o de sensibilidad social general. Asi, se tra-
ta de incluir en el andlisis aquellos aspectos ASG que implican riesgos y oportunida-
des en relacién con las empresas y entidades en las que se invierte. En definitiva, se
trata de obtener una vision rica a largo plazo y sistémica, la Gnica que puede dar una
idea de la complejidad que rodea la vida de las empresas, y de nuestra sociedad en
general, y que, obviamente, va mas alld de las valoraciones financieras.

Visto desde el punto de vista profesional, hoy en dia se dispone de informacion
relevante ASG de las empresas y sectores, de calidad creciente y a precios razonables,
que enriquece la toma de decisiones financieras. También las crecientes actividades
de didlogo e implicacién con las empresas mejoran su conocimiento, cuando no
también su gestion. Por todo ello, abordar la ISR hoy tiene ya un componente evi-
dente de buena gestion profesional de las inversiones, a afiadir a las motivaciones
originales de indole social y ambiental o a las puras comerciales de satisfacer estas

! Segun estadisticas holandesas, mds del 95% de los ahorradores estin a favor de una politica
activa en contra del trabajo infantil y cerca del 90% defienden que sus sistemas de pensiones
tengan en cuenta los derechos humanos en sus inversiones o excluyan las dreas controvertidas.
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demandas de los clientes inversores institucionales (o inducidas por la normativa
desde el ano 2012).

A la hora de poner en marcha esta politica ISR, tenemos tres campos: los objeti-
vos, sus estrategias y su puesta en practica. Esta tltima se refiere a la asignacion de
papeles y responsabilidades, las especificidades respecto a los diferentes tipos de acti-
vos, los mecanismos de evaluacién y revision v, finalmente, la comunicacién de esta
actividad. Sin embargo, este campo, mds practico, supera el ambito de este articulo,
en el que nos ceniremos a los dos primeros, los objetivos y las estrategias.

3.1. Los objetivos

En 2006 se alcanz6 una formulacién completa de los aspectos que se abarcan
desde una politica de inversién responsable. Asi, se acufiaron tanto los términos re-
lativos a los diferentes aspectos de la ASG, como a la politica sobre ellos, que es la
ISR, o simplemente, IR.

Ahora bien, es necesario concretar los objetivos que se persiguen y los requisitos
dentro de esas dreas ASG. En definitiva, se trata de tener criterios, que a partir de la
informacién ASG, nos permitan adoptar decisiones y convertirlas en operacionales.
También en este campo de la definicién de objetivos se han ido construyendo con-
sensos y se han establecido referencias comunes.

En los dmbitos sociales y medioambientales, los principios del Pacto mundial, los
Principios directores para las empresas multinacionales de la OCDE vy los Principios
rectores sobre las empresas y los derechos humanos de la ONU, son referencias que se
pueden considerar bastante completas. Abarcan los temas relativos a derechos huma-
nos y laborales, medioambiente, corrupcion, proteccion del consumidor, etc. Por otro
lado extienden su dmbito a evitar la complicidad en la violacién de estos derechos, lo
cual implica que abarcan también a la cadena de suministro.

En otros casos se hace referencia a los Principios responsables de inversién de la
ONU (UN PRI). Sin embargo, el UN PRI es mas un «marco de colaboracién» que
unos objetivos en si mismos.

En cuanto al gobierno corporativo, existe una experiencia y practica ain mayor,
liderada por los paises anglosajones. Asi, tanto los cddigos nacionales como los prin-
cipios y las recomendaciones de las asociaciones de inversores institucionales en esta
materia, son una referencia inigualable.

Esta referencias y précticas internacionales también son bien conocidas por las
empresas, al menos las de cierto tamano y que cotizan en los mercados financieros,
por lo que su exigencia por parte del inversor no puede ser tomada hoy en dia como
una mera extravagancia o una toma de posicién ideoldgica radical.
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Ademis de estos objetivos mds «normales», pueden estar aquellos mas especifi-
cos de la entidad o del colectivo que protege. Por la via del ejemplo, empieza a ex-
tenderse el que colectivos sanitarios opinen publicamente sobre las inversiones en el
dmbito tabaquero, que los funcionarios controlen las subcontrataciones de servicios
publicos o que los fondos propios de los sindicatos sean muy reticentes a la activida-
des agresivas de algunas inversiones de capital riesgo.

3.2. Las estrategias

Una vez que la entidad ha establecido sus objetivos ASG en su politica de inver-
siones, es preciso analizar cudles son las opciones de ejecucion.

En un primer grupo tenemos la aplicacién de un filtro de «exclusién» negativa (las
inversiones que se quieren evitar). En el segundo grupo se aplica una «integracién»
positiva de las inversiones (las inversiones que se quieren promover). Ademds, la enti-
dad o fondo tiene la opcién de «implicarse» con las empresas en las que invierte.

a) Exclusion de inversiones

La exclusidn, en si misma, es una estrategia. Sin embargo, su claridad y contun-
dencia hace que muchas veces, sobre todo si se refiere a sectores de actividad com-
pletos, cumpla el papel de la politica, llegando a sustituirla o, al menos, a determinar
su perfil.

Aqui el sistema de pensiones establece que no quiere tener determinadas inversio-
nes por razén del comportamiento o las actividades de determinadas empresas. En
este caso, se excluyen empresas, gobiernos, u otro tipo de entidades, de las inversiones
a realizar si incurren en esas actividades o comportamientos. Sencillamente, el consta-
tar que se desarrollan esas actividades es suficiente para la exclusiéon. Ejemplos de acti-
vidades que implican la exclusién son armamento, energia nuclear, etc. También se
refieren a los comportamientos indeseables como el trabajo infantil o la polucién am-
biental grave y, respecto a los paises, la violacién de derechos humanos y laborales.

Las ventajas de la exclusién son:
— Normalmente los criterios son absolutos y por tanto faciles de aplicar.

— El sistema de pensiones no se ve implicado en cuestiones indeseables y prote-
ge su reputacion.

— El sistema de pensiones transmite su posiciéon ASG de forma clara.

Los inconvenientes de la exclusién son:

— Se limita el universo de inversiones posibles.

— Se produce una separacion entre los criterios financieros y no financieros.
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b) Inversiones a incluir («Best-in-class», integracion, temdticas)

Un sistema de pensiones puede también potenciar cuestiones positivas. Puede
invertir en actividades que podrian ser favorables para sus miembros y la sociedad
desde el punto de vista social/ambiental y, también, financiero. En este dmbito, se
pueden dar tres tendencias o estrategias.

1) El enfoque best-in-class o seleccion de las mejores inversiones en su grupo

Un enfoque best-in-class significa invertir en acciones de empresas que se colocan a
la cabeza, desde la perspectiva de la inversion responsable, en relacién con su competen-
cia. Ello normalmente implica una gestién de patrimonios activa basada en definir un
«universo responsable» de empresas o que estdn vinculadas a un «indice responsable».
Sus ventajas son que se compara a las empresas con su sector y que, en principio, todas
las empresas existentes son elegibles, en funcion de los criterios del inversor.

Sin embargo, los inconvenientes de la estrategia no son desdefiables: a) los crite-
rios no son absolutos, y en consecuencia no son siempre claros; b) puede ser incohe-
rente con una politica de exclusion; ¢) evaluar la actuacién de las companias exige
un conocimiento experto; d) si el andlisis previo se limita a los aspectos ASG, se pro-
duce una separacion entre los criterios financieros y no financieros.

2) Andlisis integral o integracion

En el andlisis integral se valoran equilibradamente las cuestiones financieras y
las ASG. El objetivo de la integracion es mejorar el perfil de rentabilidad/riesgo de
las opciones de inversion introduciendo factores ASG que son relevantes para los re-
sultados a largo plazo. El objetivo fundamental de la estrategia es mejorar el analisis
asi como detectar opciones de inversiéon que podrian ser ignoradas si en la valora-
cién sélo se consideran factores puramente financieros.

En un enfoque integral, los gestores de patrimonio analizan especialmente el
impacto financiero de los factores ASG. Desde este punto de vista financiero, esta
variante es claramente superior respecto al enfoque best-in-class, que se limita sim-
plemente a la comparacidn entre empresas en funcion de sus aspectos ASG.

3) Inversiones dirigidas o temdticas (aunque no benéficas)

Las entidades también pueden hacer inversiones dirigidas o temadticas de una
forma activa. En este caso, se trata de combinar los resultados econdmicos con otros
resultados socialmente deseables. La relevancia del aspecto ASG es normalmente
evidente. Un ejemplo de estas inversiones son los activos alternativos como microfi-
nanzas, cambio climdtico, agua, bosques sostenibles o energias alternativas.

Las ventajas de las inversiones temadticas, son:

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

191



192

JON ALDECOA

— Elvinculo de la inversién con un objetivo ASG es normalmente muy claro.
— Las inversiones contribuyen a una mayor diversificacién de riesgos.

— Se realizan las inversiones porque son financieramente interesantes, por
ejemplo si es en mercados ineficientes o no transparentes.

Las desventajas de estas inversiones, son:

— La posibilidad de invertir cantidades significativas es limitada por lo que
pueden producirse distorsiones de precios.

— Estas inversiones requieren mucho esfuerzo y tiempo. No son productos es-
tandar.

Es el tipo de inversién que tiene una vinculacién mads evidente con financiar la
economia real y abordar cuestiones de la vida de las personas. Al final de este aparta-
do se comentan los tipos mds frecuentes.

¢) Implicacién y voto

El uso de los derechos de voto del sistema de pensiones en funcién de su carac-
ter de accionista, es una parte integral de la inversién responsable. Ademds de las
cuestiones financieras, se someten a votacion, cada vez mads, asuntos sociales, am-
bientales y de buen gobierno. El voto en las juntas es uno de los medios principales
al alcance de los accionistas para influir en las empresas. Esta estrategia puede ser
efectiva tanto por el impacto inmediato del voto en las empresas como por llamar la
atencion de los medios de comunicacién en caso de conflicto con los accionistas.

Al lado del ejercicio del derecho de voto, los inversores también pueden ejercer
su influencia mediante la «implicacién» directa de las empresas o encargando a ser-
vicios profesionales exteriores que lo hagan. Normalmente, los temas a tratar suelen
ser elementos contrarios a los objetivos de la inversion responsable, pero la implica-
cién positiva también es posible. Asi mismo es frecuente la informativa que, inicial-
mente, no trata de influenciar. Existen, al menos, tres formas de implicacién:

— Promoviendo el debate publico, por ejemplo a nivel de sector.

— Implicarse de una forma proactiva con las empresas sobre el impacto de sus
procesos, actividades y productos.

— Reaccionando ante las actividades o comportamientos indeseables de la em-
presa.

A diferencia de la estrategia de exclusion, que significa no invertir al no cumplir-
se determinados criterios, la implicacién hace que el fondo permanezca invertido en
esas empresas para presionar para que cambie su politica. No puede haber influen-
cia sin inversion.
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Las ventajas de la implicacién, son:
— No introduce limitaciones desde la perspectiva de la rentabilidad y el riesgo.
— Al gestor no se le imponen barreras en la seleccién de inversiones.

— Se controlan los resultados de los procesos de mejora de las empresas e, indi-
rectamente, en la mejora de la calidad de la inversién.

Las desventajas son:
— A priori, la eficacia de la implicacién es poco clara.
— Los intereses pueden ser contradictorios, dificultando los acuerdos.

— La implicacién supone costes, sin una expectativa inmediata de compensa-
cidn, los costes los asume el implicado y los beneficios, si los hubiere, van al
conjunto.

Estas estrategias se complementan y se compensan. Asi, la implicacion, al menos
la que busca cambios en la politica 0 comportamiento, suele venir asociada a la
amenaza de la exclusién. También el mayor desarrollo de la integracién y la implica-
cién suele venir asociado a politicas de exclusién menos extensas.

3.3. Caso especial: las inversiones tematicas en ambitos ASG o tematicas

Siguiendo con los equilibrios, también mayores inversiones en dmbitos ASG
suelen venir asociadas a menores esfuerzos de integracién o implicacién, aunque no
necesariamente en todos los casos. Mds bien, grandes esfuerzos de implicacién y
voto suelen servir para desarrollar menores restricciones en las inversiones que por
el contrario suelen venir de la exclusion y de las inversiones tematicas.

Normalmente toda inversion tiene como consecuencia la conversién del ahorro
en actividad productiva y, en consecuencia, riqueza. Sin embargo, en las inversiones
tematicas (o la versién mads restrictiva de inversiones «de impacto») este vinculo con
un objetivo ASG es evidente y normalmente se pueden medir las consecuencias con-
cretas de la inversion efectuada.

Los inversores invierten en los dmbitos ASG por diferentes razones. En muchos
casos es una pequefia parte de la inversion. Sin embargo para otros inversores, el
impacto ambiental y social de las inversiones puede ser una parte integral de su mi-
sion y reflejar el deseo de los beneficiarios (PRI, 2012). Los inversores también pue-
den tener la expectativa de mejorar el perfil riesgo/rentabilidad total y la diversifica-
cién al invertir en estos dmbitos.

En cuanto a su instrumentacion, algunos grandes fondos pueden invertir una
parte de su patrimonio en un drea gestionada por un pequefio equipo especifico. Sin
embargo, la opcién mds comun para los sistemas pequefios como el del Pais Vasco,
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es la de invertir en diferentes dmbitos ASG gestionados por especialistas. De todos
modos, salvo en el primer caso expuesto arriba, la asignacién a estos dmbitos tema-
ticos suele ser pequena en comparacién con el patrimonio total en gestién. Ellos es

debido a barreras como:

Algunas dreas de inversién no estdn maduras.

Falta de datos histéricos de resultados. Falta de historial profesional de los
gestores especialistas.

Falta de conocimiento por parte del inversor. Asimetria en la informacién y
el conocimiento.

Altos niveles de riesgo, real o percibido.

Pequefias cifras de inversién media lo cual es un problema para los grandes
inversores.

Falta de normalizacién de las medidas del impacto social o ambiental y, vin-
culado a ello, el coste de la recogida de datos.

Cuadrone1. ESPECTRO DE INVERSION E IMPACTO ASG

Enfoque

Ejemplos

L]
Resultados Financieros Competitivos

Inversiones de Impacto
Tradicional Responsable Sostenible Tematicas Priorid. Impacto Filantropia
e e |

|
Gestion del riesgo ASG

I —
Oportunidades ASG
Y S —

Soluciones de Alto Impacto
—

.

- Capital Riesgo - Fondos "Best-in- | - Fondo de - Fondo gue
) Class" inversion de proporciona
que integra ASG energias limpias

- Fondo de bolsa financiacidn a

- Fondo Salud en

- Inversiones con  [integrando empresas sociales
mercados
investigacion ASG U organizaciones
exclusiones éticas EEIERICE _
para crear valor - Microfinanzas comerciales

caritativas

Fuente: The Spectrum of Capital. Bridges Ventures (2012). Traduccién no literal.
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Como se puede apreciar, bastantes de los inconvenientes son comunes a las
actividades de capital riesgo. Pero en este caso, los objetivos de la inversién son
mads especificos ASG e intentan responder a los principales retos a los que se en-
frenta nuestra sociedad (energia, cambio climdtico, seguridad alimentaria, pobre-
za, etc.).

Dentro de las inversiones de impacto, se puede hacer una distincién (PRI,
2012) entre inversores de «prioridad financiera» o «prioridad impacto». Los inver-
sores de la «prioridad del impacto» buscan optimizar los resultados sociales 0 am-
bientales mientras que se conforman con un resultado financiero minimo (un
«suelo») mientras que el inversor de «prioridad financiera» busca optimizar el re-
sultado financiero teniendo un minimo de impacto social o ambiental (Godeke et
al., 2009).

Asi, la inversion temdtica AS, puede verse en consecuencia como un subcon-
junto de la inversién de impacto ya que se centra en las inversiones de impacto
que tienen una expectativa de rentabilidad de mercado. El cuadro n° 1, tomado de
un Informe de Bridges Ventures, presenta un espectro completo de asignacién del
capital, desde la inversion «tradicional» hasta la filantropia (PRI, 2012).

En el anexo A se reproducen los ejemplos de inversiones temdticas ambienta-
les y sociales recogidos en el Informe del PRI mencionado sobre este tema.

4. LASINVERSIONES EN INFRAESTRUCTURAS

4.1. Las caracteristicas del tipo de inversion

Dentro de las inversiones en la economia real, destacan, sobre todo en los ulti-
mos tiempos, las inversiones en infraestructuras, aunque no siempre por sus bue-
nas noticias, especialmente en Espana, con las primas a las renovables.

Georg Inderst (2013) proporciona una visién completa sobre los principales
temas relacionados con la inversién en infraestructuras (Szado, 2013). La cuestién
esencial en el articulo es si determinadas infraestructuras retinen las caracteristicas
para hacer de ellas un activo diferenciado. También se debate la evolucién de las
inversiones en infraestructuras, las caracteristicas econémicas y financieras, los ve-
hiculos de inversién y los referentes mundiales, los resultados y el riesgo y el papel
de las infraestructuras en la asignacion de activos.

Los fondos especificos para la financiacién de infraestructuras se desarrollaron
por primera vez por los bancos de inversién australianos a mediados de los anos
noventa y se desarrollaron en la primera década de este siglo en los EE.UU., Euro-
pay Asia. La expansidn fue motivada en gran parte por la busqueda de diversifica-
cién en nuevas clases de activos en los afios posteriores a la crisis de las punto com.
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Las infraestructuras se pueden dividir en dos tipos: infraestructuras econémi-
cas (como transporte, servicios publicos, comunicaciones, energias renovables) e
infraestructuras sociales (como escuelas, instalaciones sanitarias, prisiones, esta-
dios). Las caracteristicas econémicas que hacen de las infraestructuras una inver-
sion diferente son: las altas barreras de entrada, las economias de escala, la deman-
da ineldstica, los enormes margenes operativos y los largos periodos de
explotacion. Las consecuencias financieras de ello son: los altos rendimientos, la
baja correlacién con otros tipos de activos y con la situacién econémica, los flujos
de caja constantes, la capacidad de proteccidn contra la inflacidn, las bajas tasas de
impago, los servicios a la sociedad y una buena cobertura de las obligaciones a lar-
go plazo que suponen las pensiones.

Hoy en dia la inversion en infraestructuras se realiza a través de una amplia
variedad de vehiculos financieros. Méds de un tercio de las inversiones globales
en infraestructuras se atribuyen a los sistemas de pensiones. La mayoria de los
inversores clasifican las inversiones en infraestructuras no cotizadas como una
categoria separada de inversién, mientras que un 25% lo califican como capital
riesgo y un 15% como inmueble. Por el contrario, consideramos que la mayoria
de las inversiones en infraestructuras cotizadas estdn probablemente incluidas
en las clasificaciones tradicionales de acciones y bonos. Mientras que tres cuar-
tos de los inversores tienen objetivos de asignacién a fondos no cotizados de in-
fraestructuras del 1-10%, la inversién real tiende a ser mucho menor (menos del
1%, globalmente). La asignacién de recursos a infraestructuras cotizadas (domi-
nadas por los servicios publicos) tiende a ser mucho mayor. Mientras que la cri-
sis financiera global ha atemperado mucho el crecimiento de estas inversiones,
McKinsey (2011) prevé que la asignaciéon de inversién en este activo llegaria al
3,5% de los activos en 2013.

Las inversiones en infraestructuras implican una gran cantidad de riesgos, ries-
gos que a menudo pueden ser registrados por los andlisis estadisticos. Asi, estos ries-
gos incluyen: riesgo de construccién, riesgo operacional, riesgo de negocio, riesgo de
tipo de interés, riesgo de refinanciacion, riesgos legales, riesgos regulatorios, riesgos
ambientales, riesgos politicos y fiscales, y riesgos sociales. La propia entidad inverso-
ra incurre en riesgo de concentracidn, riesgo de liquidez, riesgo de valoracion y ries-
go de gobernanza (entre otros de dedicacién y control). Hasta la crisis se caracterizé6
por las altas comisiones de gestiéon. De todos modos, el principal problema suele ser
alinear el interés de los inversores y el de las administraciones publicas, muchas ve-
ces implicadas en la concesion y la actividad donde se invierte.

Respecto a los resultados financieros, estos fueron altos en sus inicios aunque
ahora se han reducido por la crisis financiera y por el aumento de la competencia
en la oferta. De todos modos se estima que todavia hay mucha oferta de inversién
por lo que no se puede considerar que haya una burbuja en el sector, a escala in-
ternacional.
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En términos de volatilidad, las infraestructuras también la sufren pero tienen
una cierta resistencia a la baja lo que las hace de interés especial en las crisis. De
todos modos los datos todavia estan limitados a Australia.

Las pruebas sobre las ventajas de la diversificacion via infraestructuras no son
claras, en gran medida por la escasez de datos. La mayoria de la investigacién em-
pirica se basa en los indices de empresas de infraestructuras cotizados de facil ob-
servacion que tienden a una alta correlacién con la bolsa (del 0,50 al 0,80). Los
fondos no cotizados exhiben correlaciones mucho mds bajas con las acciones
(0,05 al 0,27) y con los bonos (- 0,10 a 0,17), basadas en datos de los mercados
australianos. Ello hace pensar que los fondos no cotizados tienen un potencial de
diversificacion para las carteras tradicionales, aunque las limitaciones de datos re-
ducen la relevancia de los resultados y hacen que las decisiones de inversién no
sean tan claras.

Ademas, las infraestructuras pueden proporcionar cierto grado de protecciéon
contra la inflacién e ingresos estables que no estin plenamente correlacionados
con los movimientos especulativos de la bolsa. Sin embargo, no estd todavia claro
que estos beneficios lleguen directamente a los inversores en fondos de infraes-
tructuras o qué tipo de vehiculos proporcionan mejor estos beneficios a los inver-
sores. Mientras que la investigacién ha tendido a centrarse en inversion en infraes-
tructuras mediante la adquisicién de acciones, los bonos y los préstamos
sindicados en esta drea han atraido el interés en los ailos posteriores a la crisis fi-
nanciera.

4.2. Medidas de promocioén y el caso britanico

En febrero de 2013 los ministros de finanzas del G-20 y los gobernadores de
los bancos centrales pidieron a la OCDE el desarrollo de unos principios de «Alto
Nivel» sobre la financiacién de inversiones a largo plazo por parte de los inverso-
res institucionales (G20/OECD). Estos principios fueron aprobados en la Cumbre
del G-20 de septiembre de 2013.

Estos principios estdn orientados a ayudar a los gobiernos a que faciliten y
promuevan las inversiones a largo plazo por estos inversores, especialmente siste-
mas de pensiones y aseguradoras, ademads de fondos soberanos.

Segtin la OCDE, se pretende potenciar la inversién en dreas como las infraes-
tructuras o las energias renovables (que también suelen considerarse infraestruc-
turas) ante las «limitaciones» de las tradicionales fuentes de financiacion de inver-
siones a largo plazo, como los bancos, a lo que hay que anadir las propias
dificultades de los presupuestos publicos.

Los principios establecen un marco para favorecer esa inversion a largo plazo.
Asi, se incluyen disposiciones sobre las precondiciones para las inversiones a largo
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plazo, tales como la necesidad de condiciones macroecondémicas estables, apropia-
dos y predecibles marcos normativos, claros y transparentes planes de proyectos
gubernamentales asi como otras oportunidades de implicar al sector privado me-
diante suministros e inversiones en proyectos publico/privados.

También resalta la necesidad de promover el ahorro a largo plazo asi como la
necesaria coherencia entre la normativa financiera y supervisora y las demandas al
sector para que financie este tipo de inversores. Aqui hay una referencia clara a
Solvencia II? pues es cierto que no siempre ha habido coherencia entre ambas po-
liticas, las de promocién de las inversiones reales y las politicas de supervision y
garantia. Asi, segiin los requerimientos de capital de Solvencia II, los inversores
afectados estan penalizados, en términos de mayor dotacion de capital, si invier-
ten en activos mds volatiles a corto plazo y menos liquidos pero estas son precisa-
mente las inversiones que se tratan de potenciar, por su rentabilidad y por las ne-
cesidades de financiacién de la economia real europea.

En otros apartados los principios se refieren a politicas especificas de:
— Mejorar los incentivos para movilizar mayores niveles de ahorros a largo plazo.

— Fortalecer la gestién de los inversores institucionales para que sean proclives
a la adopcidén de perspectivas a largo plazo y a la gestion de activos que son
frecuentemente iliquidos.

— Garantizar que el marco fiscal y normativo refleje adecuadamente las carac-
teristicas singulares de las inversiones, promueva estrategias a largo plazo y
reduzca las barreras.

— Informar y educar a los consumidores sobre las ventajas del ahorro a largo
plazo.

Como parte de su trabajo, la OCDE también intensificard el seguimiento de
los inversores institucionales y llevard a cabo un andlisis en profundidad de los
tipos de politicas e incentivos de mercado orientados a facilitar la inversién a
largo plazo.

En la reciente Jornada del European Pension Fund Congress, este fue uno de los
tres temas tratados lo cual es prueba de su interés y actualidad. En dicho Congreso
los inversores plantearon como cuestiones clave que:

— se entienda que no son bancos... y menos entidades de ultimo recurso a las
que se les obliga a invertir y se les coloca activos que otros no quieren.

2 Directiva sobre las normas europeas del seguro dirigido a reforzar el sector mediante la mejora

del control y medicién del riesgo, que se espera entre en vigor en 2016. Finalmente los
requerimientos de capital no se aplicarian a los sistemas de pensiones.
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— lo muy peligroso que son los cambios abruptos de las normas o, dicho de
otra manera, los cambios de las reglas de juego en la mitad del partido.

— la conveniencia de estandarizar documentos, informaciones sobre proyectos,
procedimientos, etc.

La Comisién Europea también publicé el Libro Verde sobre la financiacién a
largo plazo de la economia europea con el fin de entender mejor la cuestion y faci-
litar las condiciones para que las empresas e instituciones realicen decisiones a lar-
go plazo. De todos modos el Libro se concentra mucho en la normativa pruden-
cial, como Solvencia IT que podria impedir su desarrollo.

Por otro lado el Parlamento europeo estd debatiendo la creacién de los fondos
europeos de inversion a largo plazo (ELTIF).

El Parlamento constata que no hay mecanismos disponibles para canalizar
fondos a largo plazo a los proyectos de economia real que los necesitan. En conse-
cuencia estdn debatiendo una propuesta de la Comisioén para crear un nuevo vehi-
culo con forma juridica de fondo. La idea es que estos fondos inviertan a largo
plazo y, por su naturaleza, ofrezcan a los inversores rendimientos estables. La idea
es que el nuevo ELTIF esté disponible para inversores profesionales e individuales.
También seria un fondo sin posibilidad de reembolsos hasta la terminacién de su
ciclo de inversién.

En cuanto a las experiencias mundiales, las mas desarrolladas se encuentran
en Australia y en Canadad donde los sistemas de pensiones son duenos de partes
significativas de sus principales infraestructuras en puertos, aeropuertos, autopis-
tas, etc. compartiendo en algin caso estas actividades con Cintra (Ferrovial) o
Abertis. Sobre estos dos casos la OCDE ha publicado un informe pormenorizado
al que nos remitimos (Inderst et al., 2013).

El proyecto que estd en construccién es el britdnico, que en alguna medida
trata de emular las experiencias anteriores. Asi a finales de 2011 se firmé un com-
promiso entre la Asociacién de Fondos de Pensiones britdnica (NAPF) y su Ha-
cienda con la idea de crear una plataforma para facilitar una mayor inversién en
infraestructuras por parte de los fondos de pensiones. La idea inicial era movilizar
20.000 millones de libras esterlinas (GBP).

Se da la circunstancia que en Gran Bretafia coinciden unas de las peores in-
fraestructuras europeas mientras que es la sede del mayor sector de inversores ins-
titucionales.

Dos anos después esta iniciativa estd a punto de ser operativa pero con otra di-
mensiéon, mucho mds pequena, de 2.000 millones GBP totales (aportaciones de
1.000 millones mds endeudamiento). De hecho no llega para financiar el proyecto
de mads alcance previsto que es la red de alta velocidad entre Londres y Manchester.
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Las caracteristicas principales de la PIP (Pension Infrastructure Platform) son de
un fondo de infraestructuras sin 4nimo de lucro, de fondos de pensiones y para fon-
dos de pensiones, alineado a sus intereses a largo plazo con los siguientes rasgos:

+  Tamafo objetivo de 2.000 millones GBP.
+ Reducido apalancamiento.

+  Bajas comisiones (aproximadamente 0,5%).

+ Bajo riesgo. Espera invertir en la parte mas segura del proceso de las infraes-
tructuras, sin el riesgo de construccién.

+ Rendimientos ligados a la inflacién con un objetivo de rendimiento liquido
de IPC + 2-5% (es decir que sirva de cobertura a las obligaciones).

Para alinear los objetivos y alimentar las expectativas, el gobierno britanico
publica desde 2010 el Plan Nacional de Infraestructuras que se actualiza anual-
mente en funcién del presupuesto. Hoy en dia figuran 550 proyectos, con una
inversién de 310.000 millones GBP, de los que se espera realizar un tercio antes
de 2020 y con la intencién de que los inversores institucionales aporten un 60%
del total.

Se prevé que la iniciativa privada financie basicamente los proyectos de ener-
gia, agua y comunicaciones mientras que la financiacién sera basicamente publica
para el transporte, residuos, proteccién de inundaciones y capital intelectual.

5. LAS DEMANDAS EN LA CRISIS. LA FINANCIACION DE LAS PYMES

5.1. Lacrisis

Durante la crisis se han producido intentos para que los sistemas de pensiones
inviertan en determinados tipos de activos tal como ha ocurrido en Euskadi con la
propuesta de Confebask, que se comenta mds adelante.

Evidentemente se han producido auténticas descapitalizaciones de sistemas de
pensiones a lo largo y ancho del mundo, pero o se producen en paises en vias de
desarrollo, con poca credibilidad, como Argentina y otros sudamericanos, o se
trataba de sistemas de pensiones obligatorios, donde por razones estadisticas, era
politicamente muy atractivo renacionalizar esos ahorros en un sistema de reparto,
como Hungria.

Ademds, estdn los recursos a los fondos de reserva o a sistemas de pensiones es-
peciales como en Irlanda, Francia, Portugal o Espafia, que sin embargo, se han reali-
zado de una forma que no estaba inicialmente prevista como tal en sus normas.

Sin embargo, aqui nos vamos a referir a los sistemas de pensiones de paises
con Estados de derecho sélidos y respetados, cuyos casos han sido recogidos de
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forma sistematica por Pensions Europe (2013), ademads de la Plataforma de Infraes-
tructuras britdnica ya comentada.

Asi, en Austria ha habido intentos de algunos partidos politicos para requerir
unas ciertas inversiones en el propio pais, pero la propuesta no recogio los apoyos
suficientes para ser aprobada.

En Irlanda, en relacion con la presién para invertir en bonos del gobierno, el
sistema de calculo de la suficiencia actuarial ha sido cambiado de tal manera que
favorece a las deudas publicas de alto tipo de interés, o periféricas. En concreto,
pueden descontar sus provisiones al tipo de esa deuda publica (que estaba en el
entorno del 6-7%).

En Holanda, hay presiones constantes para que los (enormes) fondos de pen-
siones inviertan financiando a las pymes, las hipotecas, energias verdes e infraes-
tructuras. En materia de hipotecas se lleg6 con los sistemas de pensiones a un
acuerdo para crear una institucién hipotecaria que recibird hipotecas de la banca y
que emitird bonos con garantia publica a fin de ayudar a los bancos a financiar sus
carteras hipotecarias y abrir el grifo del crédito.

El sistema incrementard la base de financiacién de la banca incrementando la
financiacién que reciben de los fondos de pensiones, que hasta ahora ha sido limi-
tada, y potencialmente sumando a otros inversores institucionales y soberanos.
Ello puede ayudar a estabilizar la financiacién en condiciones de crisis y va a bene-
ficiar especialmente a los bancos pequenos y medianos.

Los tipos de interés son de mercado, mientras que los fondos de pensiones
manifiestan que estin permanentemente dispuestos a explorar posibilidades de
inversién, siempre que mantengan el equilibrio del binomio de rentabilidad y
riesgo.

En Rumania se autorizaron inversiones en infraestructuras y capital riesgo que
a partir de 2012 estdn siendo revocadas y redirigidas a la inversién en bonos publi-
cos, que ya representaban el 70% de todos los activos, lo cual va en contra de la di-
versificacién que la propia normativa auspicia.

5.2. Lainversién en financiaciéon de las pymes

En cuanto a inversiones orientadas a financiar a las pymes con el patrimonio de
los sistemas de pensiones, casi no se conocen casos en el mundo. Y mucho menos
para financiar capital circulante y a tipos bajos. Ello no quiere decir que no haya
preocupacion en los poderes publicos, también europeos o la OCDE, por esta cues-
tion. Simplemente tanto los sistemas de pensiones como esas autoridades entienden
que sus funciones son otras salvo que se den una serie de condiciones adecuadas a
su naturaleza y a su finalidad.
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Asi, sélo nos consta un fondo americano y otro finlandés que tengan planes de
créditos directos. El americano es del sector publico, el Winsconsin Retirement Sys-
tem, que tiene un Programa de deuda privada desde los afios sesenta (The Wisconsin
Private Debt Program) y financia a pequefias empresas mediante deuda senior y su-
bordinada. También colabora con los bancos que financian a las empresas de tal
manera que proporcionan la parte a largo plazo del crédito complementando la fi-
nanciacién a corto del banco de tal manera que no compite con ellos.

El programa hace un andlisis ordinario de solvencia y capacidad de pago, con
unos tipos de interés de mercado. Los préstamos estan vinculados a empresas basa-
das en Wisconsin o con operaciones en el estado. Financian a empresas: con ingre-
sos entre 15 y 750 millones $; para expansiones y operaciones estratégicas; con un
buen historial y posicién competitiva; un equipo directivo experimentado y hones-
to; con activos fijos que pueden servir de garantia; una importante capitalizacién; y
un plazo de amortizacién para la deuda senior de 7-15 afios.

En el caso de Finlandia, estd Etera Mutual Pension Insurance Company y se trata
de una empresa de seguros mutual especializada en pensiones. Etera tiene un gran
equipo gestor y capacidad para tramitar y conceder créditos al sector privado. En
todo caso es una entidad que gestiona 5.700 millones de euros.

En cuanto al programa de créditos, los concede directamente y es una respuesta
a la falta de oferta crediticia por parte de la banca. Consideran que ademds de los
tradicionales créditos a plazo, también la deuda junior ofrece un buen potencial de
rendimiento-riesgo.

Etera gestiona su riesgo de crédito realizando un andlisis en profundidad de las
empresas y los sectores utilizando diversas herramientas de evaluacion y rating. En
su actividad reciente ha concedido créditos a deudores relativamente estables, tales
como sectores industriales grandes y en crecimiento, no ciclicos y en segmentos de
baja intensidad de capital, con demostrada capacidad de respuesta ante las caidas de
actividad.

Por lo demas, existen algunas experiencias en financiacién de pymes, por inver-
sores institucionales, en paises en vias de desarrollo, dentro de las politicas de inver-
siones de impacto de la ISR. De hecho, estas iniciativas han tenido un papel impul-
sor de las inversiones temadticas.

El Fondo SNS-FMO SME Finance es una joint venture entre la gestora ISR SNS
(filial del grupo holandés Reaal) y el Banco para el Desarrollo de Holanda (FMO).
Este fondo proporciona capital a instituciones financieras en economias en desarro-
llo y emergentes con el expreso objetivo de mejorar el acceso a la financiacién de las
pymes de estos paises. Las inversiones se caracterizan por unos rendimientos de
mercado y una repercusién social expresa.
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En cuanto a las caracteristicas del fondo, puede llegar hasta los 300 millones
de euros, con una vida prevista de 10 afios, una rentabilidad objetivo de Euribor +
3-6% y unos gastos de gestion del 0,75%.

Otro caso es el de la compania de seguros y pensiones noruega Storebrand,
que dentro de su politica asignada a cuestiones sociales (que es el 0,1% de su pa-
trimonio) invierte un 65% en microfinanzas, un 15% en financiacién a las pymes,
un 10% a agricultura y un 10% a salud. Las inversiones en pymes se realizan a tra-
vés de dos fondos con tradicién que proporcionan financiacién al sector de pe-
quenias y medianas empresas. Uno de los fondos hace inversiones en el capital en
pymes e instituciones de microfinanzas en mercados emergentes. La otra da prés-
tamos a redes de bancos que apoyan a las pymes en Asia Central.

Asi, en este dambito de la inversion directa, lo que si existen son campos de co-
laboracion en las inversiones temadticas y las infraestructuras entre los sistemas de
pensiones y los poderes publicos y a favor del desarrollo econdmico que, respetan-
do los objetivos y necesidades financieras de las entidades, permiten que éstas in-
viertan en dichos sectores o a favor de esos grandes retos de nuestras sociedades.

Todo ello debe hacerse correctamente con el mismo rigor que se reclama para
las actividades empresariales, no s6lo por razones de ética profesional y de natura-
leza legal sino también porque hay que preservar ante todo la garantia al ahorra-
dor que ha destinado sus aportaciones a unas finalidades previsoras concretas, a
través de un vehiculo local, que considera protegido en un marco de seguridad ju-
ridica, porque si percibe que no es asi, simplemente buscard otros vehiculos, en
otros lugares®.

Por tanto, en relacién con las exigencias de Confebask de que las EPSV de em-
pleo alimentaran una linea de financiacién destinada a las pymes y a trabajadores
auténomos, para atender sus necesidades de circulante, la renovacién de la deuda
a corto plazo y la adecuacion de la deuda a corto plazo en deuda a medio y largo
plazo (Gobierno Vasco, 2013), no tiene precedentes conocidos, ni tan siquiera en
el 4mbito de la inversién socialmente responsable. Ademas, las pretensiones de
que esta financiacién fuera a un coste similar al interbancario, la hace definitiva-
mente incongruente, pues los fondos de pensiones, como cualquier inversor,
siempre tienen en cuenta el binomio rentabilidad-riesgo y las condiciones de mer-
cado, maxime cuando se trata de un inversor colectivo que debe velar por el prin-
cipio de lealtad a sus miembros que viene claramente enunciado en la normativa
sobre su deber fiduciario.

Como se ha visto, es necesario entender que los sistemas de pensiones no son
bancos y menos inversores de ultimo recurso, que debe promoverse previamente

3 Efama, la Asociaciéon de Gestoras de Patrimonios Europea ya ha presentado un proyecto de
vehiculo pan-europeo de pensiones individuales que la Unién Europea estd estudiando.
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su implantacién y desarrollo, necesitan marcos claros y transparentes y, en esas
circunstancias no s6lo pueden invertir sino que buscan oportunidades rentables a
largo plazo y, cuando adoptan una ISR, lo hacen también para colaborar expresa-
mente en la mejora de los aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno. Sin
embargo, por su propia naturaleza de inversor institucional, procuran realizar es-
tas actividades muchas veces por mediacién de gestores, instituciones financieras
o fondos especializados.

También las entidades de pensiones deben ser conscientes de que no pueden
permanecer ajenas a los debates y retos de la sociedad vy, en ese sentido, no sé6lo
tienen que proteger su reputacion profesional y financiera sino que deben integrar
en su actuacion, y hacer expresos, los valores de la sociedad en la que se desen-
vuelven.
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TEMA

Tecnologias
limpias
(Cleantech)

Inmuebles
Ecolégicos
o «Verdes»

Forestal y
selvicultura
sostenible

Agricultura
Sostenible

Micro-
finanzas

ANEXO A:

EJEMPLOS Y DEFINICIONES DE INVERSIONES

TEMATICAS AMBIENTALES Y SOCIALES

DEFINICION

Inversiones en empresas que ofrecen productos, servi-
cios o procesos con el objeto de reducir el consumo
de recursos naturales y lograr més eficiencia energéti-
ca (menor consumo energético por unidad de output).
Las empresas cleantech actian en los sectores de
energia, agricultura, transporte, manufacturas y cali-
dad del aire y del agua y gestién de residuos y recicla-
je de materiales (PRI)

El «green builiding» es la creacion de estructuras y uti-
lizacién de procesos que son eficientes en el uso de
recursos a lo largo del ciclo de vida del inmueble. Los
llamados edificios ecoldgicos tienen en cuenta distin-
tos aspectos: el emplazamiento, el disefio contra tor-
nados y seismos, los materiales de construccién, la
gestién diaria, el mantenimiento, la renovacién parcial
y el desmantelamiento total o de médulos. Esta préacti-
ca es mas amplia y complementa los pardmetros tradi-
cionales en el disefio de edificios relativas a economa,
utilidad, durabilidad y confort. http://www.epa.gov/
greenbuilding/pubs/about.htm

Estrategias que se centran en la inversion forestal sos-
tenible que ampara la proteccién de la economia lo-
cal, y los intereses sociales y naturales. La gestién sos-
tenible de los bosques puede certificarse por entida-
des como el Forestry Stewardship Council (FSC). (PRI)

No hay una definicion generalmente aceptada de
agricultura sostenible pero una habitualmente citada
es de la Iniciativa de agricultura sostenible: «Es una
forma productiva, competitiva y eficiente de producir
productos agricolas seguros (sanos), a la vez que se
protegen y mejora el entorno natural y las condiciones
socioeconémicas e las comunidades locales». http://
www.saiplatform.org/sustainable-agriculture/definition

Suponen la inversion en deuda o acciones de institu-
ciones especializadas en microfinanzas. Las institucio-
nes de microfinanzas proporcionan servicios financie-
ros tales como préstamos, seguros y otros servicios
bésicos a clientes de rentas bajas que gestionan activi-
dades productivas y que normalmente no tienen acce-
so a la bancay a servicios accesorios (PRI).

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

JON ALDECOA

Caracteristicas
del Activo

Infraestructu-
ras, capital
riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija.

Inmobiliario
cotizado y
no cotizado.

Inmuebles

no cotizados,
capital riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija,
materias
primas.

Inmuebles

no cotizados,
capital riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija,
materias
primas.

Capital riesgo,
renta fija.
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TEMA

Financiacion
de pymes

Empresas
sociales/
desarrollo
dela
comunidad

Vivienda
asequible

Educacion

Salud global

DEFINICION

Servicios financieros a empresas de tamafio pequefo
y mediano que a pesar de su solvencia y viabilidad
normalmente no hubieran tenido acceso a la bancay a
los servicios accesorios.

El desarrollo de la empresa social se define como la
creacion y apoyo a negocios que tienen resultados so-
ciales o ambientales significativos al mismo tiempo
que generan resultados financieros.

http://unglobalcompact.org/docs/issues_doc/develo-
pment/ Framework_Social_Enterprise_Impact_Inves-
ting.pdf

Las inversiones de desarrollo social estén similarmente
centradas en beneficiar especificamente a areas urba-
nas y a poblaciones de rentas bajas, por ejemplo, ofre-
ciendo acceso a vivienda asequible, apoyando a pe-
quefios negocios y, por extensién, a la creacion de
empleo.

http://www.federalreserve.gov/communityaffairs/cdi/
default.htm

La vivienda en general puede ser definida como aque-
lla que es accesible para la familia media. Cubre un
abanico desde refugios de urgencia, alquileres no de
mercado (también conocidos como alojamiento social
o subsidiado), vivienda asequible en propiedad.

Realizadas en centros educativos, empresas sociales y
otras actividades y sectores relacionados con la edu-
cacién de excelencia.

Se centran en el sector de la salud y en los sistemas
sanitarios (farmacéuticos, biotecnologia, servicios de
salud y suministros y tecnologia médica) con el objeti-
vo de reducir el dafio global de las enfermedades, in-
cluidas las no comunicables (cancer, diabetes y enfer-
medades cardiovasculares) o enfermedades comuni-
cables (p.ej. SIDA, tuberculosis y malaria) tanto en pai-
ses desarrollados como en desarrollo. También puede
incluir inversiones que mejoren el acceso a los servi-
cios de salud o a productos o servicios con potencial e
interés para mejorar la salud global.
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Capital riesgo,
renta fija.

Capital riesgo,
renta fija.

Inmuebles
cotizados,

no cotizados,
capital riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija.

Capital riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija.
Infraestruc-
turas.

Capital riesgo,
acciones
cotizadas,
renta fija.
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Capitalizacién y reparto:
un andlisis comparativo

En este articulo se analizan los sistemas de reparto y capitalizacion. Si el reparto es estricto,
en épocas de envejecimiento no puede sostener un sistema de pensiones. Si se admite que
parcialmente se financie con impuestos es superior en todos los aspectos a la capitalizacién.
La capitalizacién no puede (por el coste de la transicién) ni debe (por sus propiedades) ser
la base un sistema de pensiones previamente basado en el reparto. En realidad, cubre menos
contingencias, conlleva riesgos mayores y la rentabilidad (corregida por el riesgo y restando
las comisiones y primas) no sera alta. No tiene sentido dedicar recursos publicos a los siste-
mas privados (en vez de al publico) pero quien insista en hacerlo debe centrarse en poten-
ciar los sistemas de empleo y las cuentas individuales sin intervenciéon de una gestoras de
planes que saben més de cobrar comisiones que de obtener rentabilidad.

Artikulu honetan, pentsio-sistemak antolatze aldera, banaketa- eta kapitalizazio-sistemak az-
tertzen dira. Banaketa zentzu hertsian ezartzen bada, zahartze aroetan pentsio sistema ez da
iraunkorra izango. Hala ere, zati bat zergen bidez finantzatzea onartzen bada, kapitalizazio-sis-
tema baino hobea da ikuspuntu guztiengatik. Kapitalizazio-sistema ezin da oinarria izan (tran-
tsizioaren kostuagatik) eta, gainera, ez du izan behar (bere ezaugarriengatik) sistema hori aurre-
tik banaketan oinarritu bada. Izan ere, kontingentzia gutxiago babesten ditu, arrisku gehiago
ditu berekin eta errentagarritasuna (arriskuez zuzenduta, eta komisioak zein sariak kenduta) ez
da altua izango. Ez dauka zentzurik baliabide publikoak sistema pribatuari ematea (publikoari
eman beharrean), baina hori erabakitzen duenak enplegu sistemetan eta banakakoen kontuetan
jarri behar du arreta, plan kudeatzailerik gabe, errentagarritasuna lortzea baino komisioak ko-
bratzea dutelako helburu.

This paper compares the properties of funded and pay as go pension systems. When the
population is aging pay as you go systems can’t sustain a pension system. However, if taxes
are used to finance part of the pensions, the pay as you go system is better in all the relevant
aspects. A system based in pay as you go pensions can’t (because of the transition cost) and
should not (because of its properties) be funded. Funded systems cover fewer risks, are more
uncertain and the returns (adjusted by risk and after fees and premiums) will be not very
high. It lacks sense to use public funds to finance private pensions (instead of public
pensions). If, for whatever reason, the government wants to subsidize private pensions it
should focus on occupational plans an individual accounts.
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1. INTRODUCCION

En la mayoria de los paises el sistema de pensiones es de reparto. Esto es, las
pensiones de los jubilados se pagan con las cotizaciones sociales que pagan los tra-
bajadores que estdn en activo. El sistema de reparto ha funcionado sin grandes
problemas a lo largo del siglo XX y ha servido para garantizar niveles razonables
de pensiones en muchos paises. El siglo XXI ha traido consigo un envejecimiento
progresivo de la poblacién en los paises avanzados debido a, por un lado, el au-
mento en la esperanza de vida y, por otro, la reduccién de la tasa de natalidad.
Este envejecimiento serd creciente y en el caso de Espafia se acelerara hasta por lo
menos el afio 2050.
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El envejecimiento de la poblacién, y por ende la reduccién de la ratio ocupados/
jubilados, erosiona el mecanismo del sistema de reparto y cuestiona su viabilidad fi-
nanciera. Ante esto muchos piensan que la tnica alternativa para garantizar un nivel
aceptable de pensiones futuras es la capitalizacion. Las propuestas mds extremas pi-
den una sustitucidn total o muy amplia del sistema de reparto por otro de capitali-
zacion. Las mds moderadas (y realistas) piden que se haga una capitalizacién limita-
da y se incentiven fiscalmente las pensiones capitalizadas como complemento de la
pensién publica. Tanto en un caso como en otro, los defensores de la capitalizacién
le atribuyen numerosas ventajas en comparacién con el sistema de reparto. Estas
ventajas incluyen mds rentabilidad, garantia de cobro, independencia del envejeci-
miento, etc.

El objeto de este articulo es revisar si estas ventajas de la capitalizacion en rela-
cidén al reparto son ciertas, o no. El punto de partida serd precisar el significado de
reparto y capitalizacién (apartado segundo) y clarificar que cuando se parte de un
sistema de reparto maduro, la capitalizacién sélo puede desempenar un papel
complementario (apartado tercero). A continuacién se comparan los sistemas de
capitalizacion y reparto desde diferentes perspectivas: cobertura de riesgos (apar-
tado cuarto), rentabilidad (apartado quinto), garantias (apartado sexto), contin-
gencias cubiertas (apartado séptimo), proteccién frente al envejecimiento (aparta-
do octavo) y efectos sobre el nivel de produccién (apartado noveno). En base a
estas propiedades se valora el papel que deberian desempenar las pensiones capi-
talizadas complementarias (apartado décimo). El articulo concluye con una reco-
pilacién de resultados (apartado undécimo).

La conclusién bésica serd que la capitalizaciéon ni puede ni debe ser la base de un
sistema de publico de pensiones. Incluso es dudoso que deba jugar un papel sustan-
tivo como instrumento complementario. La mejor alternativa es, simplemente, un
sistema de reparto que, en un contexto de envejecimiento, pague parcialmente las
pensiones con impuestos generales!.

2. CUESTIONES PREVIAS

Un sistema de pensiones de reparto es aquel en el que las pensiones de los jubi-
lados se pagan con las cotizaciones de los que estan trabajando. Si t es el tipo de coti-
zacion a la seguridad social, w el salario, L el nivel de empleo y J el nimero de jubila-
dos, la pensién media, p, serd igual a twL/] . Sin embargo, las pensiones de reparto

' Esto significa que, como corresponde a una actuacion publica, el riesgo colectivo que representa
el envejecimiento se elimina con recursos publicos (impuestos).
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muchas veces se pagan, al menos parcialmente, con impuestos®. Si T es la cantidad
de impuestos (u otros recursos) que se aportan al sistema, la pensién media serd:

(1]

En su definicién mds general un sistema de pensiones capitalizado es aquel en
el que las pensiones se pagan con el capital acumulado y los intereses que ha gene-
rado este capital. Esta definicién de fondo de pensiones capitalizado incluye dife-
rentes tipos de planes de pensiones. Por un lado estdn los planes de pensiones de
prestacion definida (PD) y, por otro, los de aportacién definida (AD). La diferen-
cia entre ambos estd en quién asume el riesgo de que la rentabilidad del capital
acumulado sea baja.

En los planes de prestacién definida cada trabajador tiene un beneficio predeter-
minado que es independiente de la rentabilidad del capital acumulado. Un ejemplo
tipico seria un plan de jubilacién de una empresa que garantizara a sus trabajadores
una jubilacién de, por ejemplo, un 1% de su sueldo final por cada afio trabajado. En
este plan el trabajador no soporta ningdn riesgo y lo que obtiene es independiente
de la rentabilidad del fondo creado para financiar las pensiones. Quien soporta el
riesgo es el promotor del plan (habitualmente una empresa). Si el dinero que se acu-
mula en el fondo produce una rentabilidad grande, la empresa ganara y tendra que
realizar menos aportaciones para pagar las pensiones pactadas con sus trabajadores.
Si la rentabilidad es baja, la empresa deberd aportar mas recursos para poder pagar
las pensiones prometidas. Historicamente en los paises con mayor tradicion de pen-
siones capitalizadas (EE.UU y Holanda), éstas han sido de prestacién definida. Esto
ha dado lugar, y sigue dando lugar, a serios problemas. Por un lado, muchos planes
de pensiones capitalizados han quebrado. Por otro, hay muchos planes que, sin ha-
ber quebrado, estdn infracapitalizados® y tienen serios problemas de solvencia futu-
ra. Este problema ha hecho que los planes de prestacion definida (que son muy
arriesgados para las empresas) estén perdiendo peso.

En los planes de aportaciéon definida, en cambio, lo que se aporta es fijo y lo que
se recibe es variable. El trabajador acumula capital y su pension se paga con el dine-

2 Como ya se ha sefialado, usar impuestos es la via para eliminar riesgos colectivos (envejecimien-
to, paro masivo, caida de los salarios, etc.). De hecho muchos paises usan impuestos en sus siste-
mas de reparto. Por ejemplo, hay paises que estdn obligados a financiar con impuestos cualquier
déficit que resulte del sistema (Reino Unido, Irlanda, Noruega Finlandia, Holanda y Austria)
Otros financian con impuestos total o parcialmente una pensién bdsica (Dinamarca y Suecia).
Francia tiene un impuesto asignado a la financiacién de las pensiones (y otras prestaciones como
la sanidad y las ayudas a las familias). Alemania realiza diversas aportaciones del presupuesto para
la financiacién de las pensiones.

3 El valor presente de los compromisos futuros excede de los recursos acumulados.
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ro que el trabajador ha ahorrado (generalmente en un fondo) y los intereses que ha
generado este ahorro. Obviamente todo el riesgo de rentabilidad lo soporta el traba-
jador. Llegada la jubilacién el capital acumulado se transforma en una pension (ren-
ta vitalicia). Como no se sabe cudntos afos vivird el jubilado, se cobra una prima de
riesgo por el riesgo de que viva muchos afos. De esta forma si, por ejemplo, un tra-
bajador aporta C euros cada ano, el tipo de interés constante fuera r y las comisiones
de gestion y depositaria fueran a, el capital A acumulado en el momento de la jubi-
lacién serfa:

(2]

donde 0 es el momento en el que se comienza a aportar al plan, j el de la jubila-
cién y r, = r— 0, el tipo de rendimiento neto de comisiones. Por la propia incerti-
dumbre de 7, el capital A es también incierto. El capital A se transforma en una renta
vitalicia utilizando la esperanza media de vida y el tipo de interés. Si 3 es la prima
(implicita o explicita) de la conversién a renta vitalicia y m la esperanza de vida al
jubilarse, la pension a recibir serd la que cumpla:

(3]

A partir de ahora, identificaré plan de pensiones con plan de aportacion defini-
da porque son los que se ajustan al espiritu y naturaleza de los planes capitalizados.
Ademds, son los que se proponen en Espafia y los que se utilizan en casi todos los
paises. En lo esencial se tratard de los planes individuales, pero casi todo lo que se
dice es extrapolable a los planes colectivos (empresariales, sindicales, etc.) que se ba-
san en la capitalizacién.

En todo caso debe quedar claro que aunque su importancia sea creciente, hasta
el momento, ningdn pais del mundo ha basado la parte esencial de sus pensiones en
sistemas de aportacion definida. En todos los paises las pensiones capitalizadas se
aplican sobre la base de un sistema publico de reparto (o financiado mediante im-
puestos) que palia los multiples problemas que tiene los sistemas capitalizados. Mds
aun, en los paises, como EE.UU. y Paises Bajos donde las pensiones capitalizadas
son importantes, la forma dominante de plan capitalizado es la de beneficio defini-
do. Ciertamente, las pensiones capitalizadas de aportacion definida estin ganado
importancia en muchos paises (por ejemplo Australia, el Reino Unido o incluso EE.
UU.). Sin embargo, en un sentido bdsico, la capacidad de un sistema capitalizado de
aportacion definida para sustentar las pensiones estd por verse.
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3. ELPAPEL POTENCIAL DE LAS PENSIONES PRIVADAS

Cuando se comparan los planes capitalizados y de reparto hay que ser conscien-
te de que, incluso si el sistema capitalizado presentara ventajas sustanciales, es impo-
sible sustituir una parte sustancial de un sistema maduro de reparto por otro de ca-
pitalizacion®. Para comprobarlo, supongamos que se decide capitalizar una parte
importante del sistema de pensiones (supongamos que todo). En este caso, como a
los jubilados actuales habria que seguir pagdndoles pensiones, significaria que, o
bien los trabajadores actuales tienen que pagar dos pensiones (la suya futura y la ac-
tual de los jubilados) o se emite deuda publica para pagar las pensiones actuales. La
primera opcién es injusta y supondria una carga excesiva (via impuestos, cotizacio-
nes o ambas) sobre los trabajadores actuales que muchos no podrian soportar. La
segunda requeriria la emisién de cantidades ingentes de deuda (por ejemplo, pagar
pensiones durante veinte afios con endeudamiento requeriria una emision de deuda
de mds del doble del PIB, y el coste en intereses seria muy elevado). Incluso si se ca-
pitaliza una parte sustancial de las pensiones (sin llegar al total), el coste seguird
siendo prohibitivo>. Mds aun, los impuestos necesarios para pagar en el futuro la
deuda emitida hoy para capitalizar una parte sustancial del sistema de reparto seran
mucho mds elevados que los que directamente se necesitarian para financiar con
impuestos los déficit futuros del sistema de pensiones.

Debido, por tanto, a la necesidad de seguir pagando pensiones a las generacio-
nes actuales, no es viable capitalizar una parte importante del sistema de pensiones.
Lo mds que se puede hacer es, como en Suecia, capitalizar una parte pequefia del sis-
tema de pensiones® o incentivar fiscalmente la adquisicién de planes complementa-
rios individuales o colectivos’.

Se podria pensar que una forma relativamente inocua de capitalizar un sistema de
pensiones es mediante planes empresariales (los denominados planes de empleo en
Espana). Sin embargo, esto es equivalente a financiarlo con cotizaciones adicionales a
cargo del trabajador. Si una empresa destina un porcentaje del sueldo de un trabaja-
dor a dotar un plan de pensiones de empleo, es evidente que esto se traducird en que
los salarios serdn un % mas bajos de lo que hubieran sido en ausencia del plan de em-

4 Otra cuestién es que, como en Chile, haya un sistema de reparto poco desarrollado y se intro-

duzca un sistema de capitalizacion.

> Herce et al. (1996) suponen que se capitaliza inicamente el 50% de las pensiones, que inicial-

mente sélo pueden optar por la capitalizacién los trabajadores entre 25 y 45 anos, que posterior-
mente se puede optar a partir de los 25 afios y que la mitad de los que pueden optar por la capitali-
zacion la escogen. Bajo estos supuestos, estiman que la deuda acumulada en el 2050 solamente
para hacer frente a las pensiones de reparto seria del 73,3% del PIB.

¢ El tipo de cotizacién es el 18,5%, del que se dedican 2,5 puntos a financiar pensiones capitaliza-
das obligatorias.

7 Esta cuestion se analiza en el apartado 10.
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pleo. Es decir la aportacién se trasladara a los trabajadores via salarios mds bajos. O
por ponerlo de otra forma el coste salarial para el empresario seria el mismo?® si pagara
una cantidad al trabajador que si lo aportara a un plan de pensiones.

4. LA COBERTURA DE RIESGOS

Un riesgo se llama colectivo cuando, de producirse, afecta a todos los individuos
de la economia. Un riesgo es individual cuando afecta sélo a algunos individuos.
Una caida de la bolsa o una recesién econémica son ejemplos de riesgos colectivos.
Invertir en una empresa que va mal o que una persona sea despedida de la empresa
en la que trabaja, son riesgos individuales.

El sistema de reparto puro (que se financia sélo con cotizaciones) estd sujeto a
riesgos colectivos porque cuando hay paro se reducen los recursos para pagar pen-
siones (las cotizaciones) y con un sistema estricto de reparto se deberian reducir las
pensiones. Si, por el contrario, se admite que (temporal o permanentemente) parte
de las pensiones se financien con otros ingresos, el sistema de reparto puede cubrir
los riesgos colectivos. Si, por ejemplo, las cotizaciones son insuficientes para finan-
ciar las pensiones por una recesién econémica el gobierno puede utilizar otros re-
cursos (impuestos o deuda, por ejemplo) para mantener las prestaciones. Puede in-
cluso cubrir el riesgo de envejecimiento de la poblacion (que en el futuro el coste de
las pensiones aumente en relacién a los ingresos por cotizaciones) repartiendo el
coste adicional de las pensiones entre generaciones y tipos de renta’. Ademads, con el
sistema de reparto (puro o no) se eliminan los riesgos individuales de rentabilidad
porque todo el mundo que ha cotizado lo mismo recibe idénticas prestaciones'.
Simplemente, no hay riesgos financieros porque todo el mundo recibe la misma
rentabilidad de sus aportaciones.

8 Debido al tratamiento fiscal favorable de estas aportaciones tanto en el impuesto de sociedades
para el empresario como en el IRPF para el trabajador, puede haber un margen de ganancia para
ambos si el pago se realiza como aportacién a un plan de pensiones en vez de realizarlo como sala-
rio. La sociedad es la que paga la factura de esa ganancia via menor recaudacion y, por extension,
via menos prestaciones publicas.

9 Creando un fondo de reserva dotado con impuestos las generaciones actuales pagardn parte

de las pensiones futuras. Si en el futuro se usan impuestos, serdn las generaciones jévenes futu-
ras quienes soportardn otra parte del coste. Y si se utiliza deuda, serdn las generaciones post en-
vejecimiento las que pagaran parte de la factura. Ademas, si se utilizan impuestos generales
(para dotar el fondo de reserva o pagar la deuda) el coste se repartird entre el factor trabajo y el

factor capital.
10 Evidentemente, hay un riesgo individual que, de durar suficiente en el tiempo, reduciria las co-
tizaciones y, por extension, las pensiones del trabajador en paro. Este tipo de riesgo individual no

tiene nada que ver, sin embargo, con la rentabilidad o la naturaleza del sistema de reparto.
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Los planes capitalizados, por su parte, estan sujetos a riesgos colectivos e indivi-
duales que no se pueden eliminar. El riesgo colectivo se producira cuando, por una
recesion econdémica u otra causa la rentabilidad caiga sustancialmente. Por ejemplo,
cuando la bolsa cae, caerdn también todos los planes de pensiones que invierten al
menos una parte de sus activos en bolsa. Ante un riesgo colectivo los planes capitali-
zados estdn indefensos. La tnica solucion es esperar a que la economia mejore. Pero
esto puede tardar varios anos y en el camino los que se iban a jubilar deberén retra-
sar la jubilacién o aceptar pensiones mds bajas. Un ejemplo evidente es la Gran Re-
cesion iniciada en el afo 2008, que se tradujo en que durante varios anos los planes
de pensiones en Espana no sélo no tuvieron rentabilidades positivas, sino que inclu-
so muchos redujeron su valor (rentabilidades negativas).

Pero, incluso cuando la economia va bien y las rentabilidades medias son altas,
habra personas que invertirdn en gestoras de pensiones que no aciertan en su ges-
tidn. Estas personas pueden obtener rentabilidades negativas o, incluso, perder su
capital y quedarse sin pensiones. Este riesgo individual no puede ser cubierto por los
planes capitalizados, e implica que siempre habrd un porcentaje de la poblacién que
tendrd pensiones bajas (o nulas) porque escogieron a un mal gestor de planes de
pensiones.

5. LARENTABILIDAD

Uno de los elementos basicos a la hora de elegir entre sistemas de pensiones es la
rentabilidad. En el caso del sistema de reparto la rentabilidad es un concepto difuso
porque s6lo tiene sentido en la medida que se acepte que el sistema publico de pensio-
nes tiene que actuar como una empresa de pensiones (igualando ingresos por cotiza-
ciones a gastos en pensiones) y que los tipos de cotizacién no se pueden aumentar.

En el caso de los planes de capitalizacién la rentabilidad debe medirse con cautela
porque es necesario ajustarla por tres factores. Primero las comisiones, segundo el cos-
te de conversiéon de un capital a una renta vitalicia, y tercero los riesgos individuales y
colectivos. Lamentablemente, no existe ninguna medida elaborada de este tipo e inclu-
so es dificil obtener informacién del coste de la conversién a rentas vitalicias.

Con estas cualificaciones en mente, a continuacién se analiza la rentabilidad
comparada de los planes de reparto y capitalizacion.

5.1. Elsistema de reparto

La rentabilidad de los sistemas de reparto depende de cémo se instrumente su
financiacion. Esto es, si se usan o no impuestos u otros ingresos, y si se suben o no
las cotizaciones sociales. Como muestra la ecuacién [4], en un sistema de reparto
puro (sin aportaciones de impuestos u otros ingresos), si se mantienen constantes
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los tipos de cotizaci6n, la rentabilidad de las aportaciones depende de la tasa de cre-
cimiento de los salarios reales (W) y de la tasa de crecimiento (@) de la relacién activos
(L) por jubilado (J). Esto es, la rentabilidad del sistema de reparto estricto serd r;,
aproximadamente,

(4]

El crecimiento de los salarios reales suele ser limitado. Por ejemplo en Espana,
en la dltima década el promedio anual de crecimiento real ha sido el 0,5%!!. Por ello
la rentabilidad del sistema de reparto estd determinada esencialmente por el creci-
miento de la relaciéon de los ocupados por jubilado. Cuando la relacién de ocupados
por jubilado se deteriora, bien coyunturalmente (porque hay paro) o estructural-
mente (envejecimiento de la poblacion), entonces la rentabilidad serd baja, puede
que incluso negativa. Simplemente el sistema de reparto estricto no estd preparado
para funcionar en contextos en los que los que no se crea mas empleos que los que
pierden por jubilacién. Supongamos que, tal y como estiman algunos, la relacién
ocupados activos se deteriora progresivamente en Espafia durante los préximos 40
afos hasta reducirse a la mitad. Esto darfa lugar a un deterioro anual promedio del
1,25% de la rentabilidad que dificilmente seria compensable con aumentos de los
salarios reales. De esta forma, la aplicacién estricta de un sistema de reparto implica-
ria una reduccidn sustancial de las pensiones en Espaiia.

Cabria pensar que el problema de la rentabilidad de las pensiones de reparto (y
en ultima instancia de su sostenibilidad) se podria resolver aumentando los tipos de
cotizacién. Cuando los tipos de cotizacién son bajos, el desempleo no es muy alto y
el deterioro de las relacién ocupados/pensionista no es muy grande, esta solucién
seria viable. Pero cuando, como en Espafia, no se dan ninguna de esas circunstan-
cias, subir las cotizaciones no es una soluciéon viable. Por un lado, los margenes de
subida son limitados (porque las cotizaciones son altas) y las necesidades grandes
(porque el deterioro de la relacién ocupados/pensionistas es importante). Por otro
lado, subir las cotizaciones puede reducir el empleo a corto plazo!? y esto no es acep-
table en un pais con una tasa elevada de paro.

El sistema de reparto, sin embargo, ni se aplica estrictamente en todos los paises
ni hay ninguna razén para que se haga asi. Simplemente, el Estado no es una empre-
sa de seguros que deba igualar ingresos a gastos. Y si las cotizaciones no son sufi-
cientes para pagar los niveles de pensiones decididos colectivamente, entonces es le-

11" En parte porque desde el 2010 el salario real ha decrecido (segtn la base de datos de la Comi-
sién Europea AMECO).

12 Aunque a medio y largo plazo la mayor parte de las cotizaciones (incluidas las del empresario)
son soportadas por el trabajador via salarios mas bajos, a corto plazo subir las cotizaciones empre-
sariales aumentard el coste del trabajo y reducird el empleo. Es mds, en los salarios poco cualifica-
dos (donde la posibilidad de traslacién es mucho mads baja) este efecto de reduccion de la deman-
da puede ser permanente.
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gitimo que el gobierno utilice los impuestos para financiar las pensiones. De hecho,
como ya se ha senalado, en muchos paises las pensiones se financian con una com-
binacién de cotizaciones e impuestos. Una vez se acepta que el sistema de reparto se
puede financiar, al menos parcialmente, con impuestos y otros ingresos'? la cuestiéon
de rentabilidad del sistema de reparto deja de ser relevante. Lo importante es si las
pensiones decididas colectivamente pueden ser financiadas con los recursos que ge-
nera la economia. Esto es, si con el PIB que se crea se puede financiar el nivel de
pensiones que se desea. En un sentido bdsico, la sostenibilidad financiera (si las coti-
zaciones bastan para pagar las pensiones) deja de importar y lo que importa es la
sostenibilidad econdmica (si la economia genera recursos suficientes). Dicho de otro
modo, las pensiones dejan de ser la variable dependiente (que depende de los ingre-
sos por cotizaciones) y pasa a ser la variable independiente (determina cuantos in-
gresos son necesarios).

Cuando se utilizan otros ingresos, ademds de las cotizaciones, para financiar las
pensiones, la rentabilidad de las cotizaciones, serd igual a:

(5]

donde p* es el nivel de pensiones determinado socialmente (ha sido definido como
variable ex6gena o variable independiente).

Cabe senalar que, segtn las estimaciones de la Comisién Europea!* en Espana,
antes de la reforma del afio 2013, el aumento del coste del sistema de pensiones en el
afio 2050 se estimaba en 4 puntos del PIB. Con ello pasaria del 10% del PIB actual al
14% Es evidente que la economia generard recursos mds que suficientes para finan-
ciar esto y que a los niveles actuales de gasto e ingreso de Espana, la presion fiscal
adicional seria soportable sin costes de eficiencia significativos. Y la sostenibilidad
seria mds evidente si parte del coste adicional de las pensiones se financiara con una
combinacién de impuestos, cotizaciones adicionales, fondo de reserva y deuda. En
todo caso, la reforma del 2013 ha introducido una regla que ajusta las pensiones se-
gun el aumento en la esperanza de vida (factor de sostenibilidad) y una regla de ac-
tualizacion de las pensiones que, en «ultima instancia», las reduce hasta alcanzar el
equilibrio. Si esto no se deshace, las pensiones de reparto se reducirdn a largo plazo
hasta un 40%?* (en relacién al PIB) y muchos jubilados se enfrentaran en el futuro a
serios problemas econémicos'®.

13 Esos otros ingresos pueden ser ingresos provenientes de la deuda o de un fondo de reserva.
14 Véase Comision Europea (2012).

15 Antes de la reforma del 2011 el coste se estima en un 15,5%, que implica una pérdida de casi el
55% desde que comenzaron las reformas de las pensiones en Espana.

16 Para un andlisis de las reformas del sistema de pensiones que se han realizado y de la sostenibi-
lidad del sistema, véase Zubiri (2014).
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5.2. Los sistemas de capitalizacion

Uno de los argumentos que se utilizan con mds frecuencia a favor de las pensio-
nes capitalizadas es su rentabilidad. Y antes de la crisis del 2008, con frecuencia se
ponia la evolucién de la bolsa como ejemplo de rentabilidad de los planes capitaliza-
dos. Sin embargo, la rentabilidad de un mercado de renta variable nunca puede ser
una guia de la rentabilidad de los planes privados de pensiones, porque la renta va-
riable s6lo puede producir mds rentabilidad que la renta fija si se asumen riesgos. Y
cuando se asumen riesgos algunos ganardn el premio de la rentabilidad alta pero
otros tendrdn rendimientos bajos, incluso negativos. Simplemente, si fuera cierto
que sin riesgo se puede obtener en bolsa mds que el rendimiento de la deuda, lo que
deberian hacer los gobiernos es emitir deuda, invertir en bolsa y con el excedente
(diferencia entre lo que se obtiene en bolsa y el coste de la deuda) bajar los impues-
tos. Dado que esto no es creible, tampoco lo es que sin riesgo se pueda obtener una
gran rentabilidad.

Pero ni siquiera la rentabilidad ajustada por el riesgo (la de la deuda a largo pla-
zo por ejemplo) es un indicador aceptable de la rentabilidad de los planes de pensio-
nes capitalizados, porque la gestion de estos planes estd llena de comisiones diversas.
De forma mads precisa, la rentabilidad de mercado (fijo o variable) nunca es un indi-
cador de la rentabilidad de los planes privados de pensiones y se debe minorar aten-
diendo a varios factores (recogidos en las ecuaciones [2] y [3]):

a) El coste de las comisiones, que reduce la rentabilidad efectiva de r a r*. El cos-
te de las comisiones en Espafia es considerable y la suma de las comisiones de ges-
tion y depositaria puede llegar hasta un maximo legal del 2,5% del capital acumula-
do (2% de gestion y 0,5% de depositaria). El promedio en el afio 2103 estuvo, no
obstante, en el 1,57%. En todo caso, el gobierno ha propuesto reducirlas a un maxi-
mo del 1,75% (1,50%+0,25%).

Lo elevado de las comisiones implica que en muchos casos, mds de la mitad de
la rentabilidad anual se la quedan los gestores y la entidad depositaria'’. Por otro
lado una comisién constante del 2% aplicada, por ejemplo, durante 20 afios sobre
un mismo capital, equivale a que la gestora se quede con el 40% de lo aportado.

b) El coste de la conversién a una renta vitalicia. Cuando una persona llega a su
jubilacién tiene una cierta cantidad acumulada en su fondo de pensiones. Entonces
tiene dos opciones. Retirar el dinero de una vez (forma de capital) y asumir el riesgo
de vivir mucho y que el dinero se le acabe antes de morir, o transformar el capital en
una renta vitalicia. En ese caso debera pagar una prima por el riesgo de vivir mucho.
Ademds quienes mds interés tendrdn en recibir su renta en forma de renta serdn
quienes tienen mayor probabilidad de vivir muchos afos. Esta seleccién adversa en-

17 Obsérvese que r* = r — comisiones. Por ello incluso si la rentabilidad es del 5% unas comisio-
nes del 2,5% implicarian que el gestor se queda con la mitad del rendimiento.
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carecerd aun mas el coste de conversion del capital a una renta vitalicia. Mds aun, si
el jubilado quiere una renta vitalicia que sea constante en términos reales (es decir
que aumente con la inflacién) deberd pagar un coste adicional en términos de pen-
sién vitalicia mas baja.

¢) Los riesgos de rentabilidad. Si un plan privado invierte en renta fija tendrd
una rentabilidad moderada. Si invierte en renta variable puede, quizd, obtener una
rentabilidad promedio mads alta. Pero que la rentabilidad promedio de un grupo de
afios sea mds alta, no quiere decir que lo vaya a ser siempre ni que todos los planes
obtengan esa rentabilidad. En realidad la inversién en renta variable estd sujeta a
riesgos colectivos (que hardn que todos los planes que invierten en estos activos ten-
gan rendimientos bajos) y riesgos individuales (que incluso en épocas de bonanza
haran que algunos planes tengan rendimientos bajos).

La naturaleza de estos problemas es simple. Cuando la economia estd mal la renta-
bilidad de todos los fondos de pensiones puede ser muy baja (inferior al promedio his-
térico) durante muchos anos. Como ya se ha senalado, en estos casos las personas se
pueden ver forzadas a elegir entre jubilarse con pensiones capitalizadas muy bajas o
seguir trabajando mds afios hasta que el fondo se recupere. Este riesgo es especialmen-
te importante cuando el fondo invierte en renta variable, pero también existe en las in-
versiones de renta fija. Para ver su importancia, basta con recordar que la mayoria de
los fondos de pensiones espanoles (y de otros paises) han tenido rentabilidades muy
bajas (incluso negativas) durante los afios de la crisis. Si todas las pensiones hubieran
dependido de esos fondos, mucha gente no se habria podido jubilar.

Por otro lado, los riesgos individuales son importantes. Incluso cuando los ren-
dimientos promedios son significativos, siempre hay un porcentaje de los fondos
con rendimientos bajos o incluso negativos. De esta forma siempre hay un porcen-
taje de la poblacién que tiene pensiones privadas bajas.

En realidad, los riesgos de rentabilidad son el precio que justifica que los fondos
puedan (a veces) obtener rendimientos superiores a los de un activo sin riesgo
(como la deuda publica a largo plazo). Por eso a la hora de valorar estas rentabilida-
des se deben ajustar por el riesgo.

d) Los impuestos. Los rendimientos tienen que pagar impuestos. A veces es la
propia gestora la que tiene que pagar algunos impuestos (sociedades, por ejemplo) y
puede que traslade parte de estos impuestos a los ahorradores. Mas importante, los
ahorradores tienen que pagar el IRPF en los rendimientos que obtengan y estos im-
puestos se deberdn descontar a la hora de calcular la rentabilidad neta para el aho-
rrador'®.

18 En el caso que haya incentivos fiscales, estos incentivos aumentardn la renta del trabajador

mientras ahorra para su jubilacién, pero no la rentabilidad de lo ahorrado. Esto es, las pensiones
asociadas a su ahorro.
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De todo lo anterior se deduce que en ningtin caso se debe evaluar la rentabilidad
de los planes de pensiones mirando a indicadores simples como, por ejemplo, el
rendimiento promedio de la bolsa en un periodo amplio de tiempo. Este rendimien-
to debe ajustarse por los riesgos que se asume y minorarse por los costes (de gestion
y conversion) y por los impuestos.

El cuadro ne 1 explora la rentabilidad que en la prictica han tenido en Espana
los planes de pensiones. Sus cifras incluyen el coste de administracién pero no inclu-
yen ni los costes de conversion a renta vitalicia, ni los impuestos a pagar por el jubi-
lado, ni ponderan los resultados por los riesgos individuales y colectivos del ahorra-
dor. Es, por tanto, una estimacién indicativa de los rendimientos que podria
obtener quien haya invertido en un plan de pensiones.

Los planes de renta fija (individuales) presentan una cierta estabilidad en sus
rendimientos. En los dltimos afos la rentabilidad ha aumentado debido, probable-
mente, a la compra de deuda soberana de Espana. Los planes de renta variable pre-
sentan una variabilidad notable que es mayor cuanto mayor es el porcentaje de la
deuda variable. La volatilidad de rendimientos es simplemente un reflejo de los ries-
gos colectivos. El valor de la bolsa reciente y en el periodo de referencia es determi-
nante y cambiante en el tiempo. Esta conjuncién de factores hace que los planes de
renta variable con 15 afos de historia tengan una rentabilidad anual del 0,44%
mientras que los de diez anos lleguen al 3,66%. En realidad si la bolsa subiera sus-
tancialmente en los préximos anos, la rentabilidad de todos los planes subiria. Pero
si bajara ocurrirfa lo contrario. Esto implica que, en realidad, los rendimientos de
los planes variables son poco estables y estan sujetos a riesgos colectivos considera-
bles. Porque como ya se ha senalado, una caida de la bolsa puede durar mucho
tiempo®.

En todo caso, si nos fijamos en los planes (tanto de renta fija como variable) con
diez anos, se comprueba que su rentabilidad ha sido muy baja. Casi todos los planes
han tenido una rentabilidad inferior a la inflacién. Es decir, pérdidas en términos
reales. S6lo algunos planes con renta variable han batido a la inflacién, pero casi
nunca de forma significativa. La mayoria de estos planes variables volverfa a tener
pérdidas reales si la bolsa tuviera una recaida. Hay que resaltar la situaciéon de los
planes de renta variable con 15 anos porque han experimentado una pérdida real
(promedio) de 2 puntos anuales. Esto implica una pérdida real de casi el 30%. Y eso,
antes de restarlas el coste de conversion a renta vitalicia.

El cuadro ne 1 también ofrece informacion sobre los planes empresariales y aso-
ciados. Lo primero que sorprende es que ambos tienen rentabilidades mds elevadas
que los individuales. Esto sélo se puede deber a diferencias (que serfan poco justifi-

19 Obviamente la caida de la bolsa es mala para quienes estdn cerca de la jubilacién y buena para
quienes estdn lejos.
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cables) de gestion o, sencillamente, a que las comisiones son mds bajas (como se se-
nala mas adelante las de los planes individuales son muy altas). En todo caso la ren-
tabilidad de los planes de empleo y asociados también es baja y en los planes con
mads de diez afos casi nunca llega siquiera al 1,5% real.

Cuadron°1. RENTABILIDADES ANUALES PONDERADAS DE LOS PLANES
INDIVIDUALES DE PENSIONES A SEPTIEMBRE DEL 2013 (en %)

20 afos 15 afos 10 anos 5 anos 3 afos 1 ano
etz i oo 3,29 1,76 143 148 1,75 2,07
plazo
“enitz i lerge 2,61 191 2,01 288 2,58 471
plazo
Renta fija mixta 3,70 1,56 2,06 3,12 0,80 6,12
el vl s 417 232 3,29 5,92 -5,14 12,49
mixta
Renta variable 6,26 0,44 3,66 9,54 -9,01 22,22
Garantizados - 2,24 2,45 4,81 9,41
TOTAL
INDIVIDUALES 3,71 1,66 2,29 3,77 4,07 8,75
Pro memoria
Inifirerer e 3,52 317 2,66 1,90 1,63 0,20
promedio
Hemes sistera 4,95 274 3,54 5,68 518 7,70
de empleo
Fleines slsitciie 5,30 3,34 4,15 5,34 5,08 9,01
asociado
TOTAL
PLANES 4,65 3,25 3,33 4,93 4,78 8,49

Nota: Renta fija a corto plazo: su cartera no puede tener activos de renta variable. La duracién me-
dia de la cartera es inferior o igual a dos afnos. Renta fija largo plazo: su cartera no puede tener acti-
vos de renta variable. La duracion media de la cartera es superior a dos afios. Renta fija mixta: su
cartera incorpora activos de renta variable, con un maximo del 30%. Renta variable mixta: su cartera
estd integrada por activos de renta variable, entre el 30% y el 75%. Renta variable: su cartera esta
integrada por activos de renta variable, con un minimo del 75%. Garantizados: Planes para los que
exista garantia externa de un determinado rendimiento, otorgada por un tercero. Sistema de em-
pleo: Planes organizados por empresas para sus trabajadores. Planes asociados: Planes organiza-
dos por sindicatos, asociaciones o colectivos para sus afiliados.

Fuentes: Inverco e INE (inflacién).
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Dadas estas rentabilidades parece dificil defender que ésta sea una de las ventajas
de los planes privados. Ciertamente en el futuro la bolsa puede seguir subiendo y es-
tas rentabilidades pueden aumentar. Pero al igual que en el pasado, en el futuro ha-
bré caidas de la bolsa de larga duracién. En todo caso, la situacion de los dltimos
anos pone de manifiesto claramente que las pensiones privadas pueden ofrecer
rentabilidades muy bajas durante muchos afnos y que comportan riesgos de
rentabilidad notables.

El cuadro n° 1 se ocupa del resultado promedio y en cierta forma sélo toma en
cuenta los riesgos colectivos. Pero dentro de cada tipo de plan hay muchos planes de
pensiones diferentes. Algunos estdn bien gestionados y obtienen resultados mejores
que el promedio. Otros, peor gestionados, estdn por debajo del promedio. Estas di-
ferencias entre planes son los denominados riesgos individuales. Para ver la impor-
tancia de estos riesgos individuales baste senalar que segin los datos de INVERCO,
los rendimientos en el dltimo afo de los casi 170 planes de renta variable existentes
oscilaban entre +34,2% y -10,7%. A pesar de que el promedio fue elevado (+22,2%)
tres planes obtuvieron rendimientos negativos.

El cuadro n° 2 presenta los resultados del andlisis realizado por Ferndndez et al.
(2014) sobre la rentabilidad y la eficacia de la gestién de los fondos de pensiones espafo-
les. En el mismo, se pone de manifiesto que, en el caso de los fondos con quince afios,
no es sélo que la rentabilidad promedio fuera baja (1,53%), sino que el 10% de los fon-
dos tuvo rentabilidades nominales negativas. Concluye que es mejor invertir en bonos
del Estado o, simplemente, en bolsa comprando una cartera que replique el IBEX.

Cuadron°2. LA RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA:
CARACTERISTICAS BASICAS

1. En el periodo diciembre 1998 - diciembre 2013, la rentabilidad anual media del IBEX 35
fue 4%, la de los bonos del Estado a 15 afos 4,4%, la rentabilidad media de los fondos de
pensiones 1,53%.

2. Entre los 257 fondos de pensiones con 15 afos de historia, sélo 4 superaron la
rentabilidad del IBEX 35, y sélo 3 superaron la rentabilidad de los bonos del Estado a 10
afios. 25 fondos tuvieron rentabilidad promedio negativa.

3. En un experimento con 248 escolares consiguieron mayor rentabilidad promedio que los
fondos de pensiones en renta variable: la rentabilidad media lograda de los escolares fue
105%, la de los fondos de pensiones 34% y la de los fondos de inversion 71%

4. El decepcionante resultado global de los fondos se debe a las elevadas comisiones, a la
composicién de la cartera y a la gestién activa. Las comisiones de los fondos en 2009
fueron 1.013 millones de euros.

5. En otros paises (Holanda, EE.UU y el Reino Unido) las conclusiones son similares a las de
los fondos en Espana. La diferencia estriba en que en el caso espafiol la diferencia de
rentabilidad con las carteras de referencia es superior y el porcentaje de fondos que las
superan inferior.

Fuente: Fernandez, Linares y Fernandez (2014).
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A modo anecdético, el articulo de Fernandez et al. (2014) recoge el resultado de
un experimento en el que unos ninos demostraron ser mejores que los gestores de
fondos obteniendo una rentabilidad superior en renta variable. Esto no es, obvia-
mente nada nuevo y es sélo una réplica del experimento realizado en 1988 por el
Wall Street Journal para comprobar las teorias de Malkiel (1973), segtin las cuales
toda la informacidén relevante sobre los acciones estd incorporada en los precios vy,
consecuentemente, solo la suerte hace que alguien escoja un valor ganador sobre
otro perdedor.

En conclusién, la rentabilidad de los planes de pensiones es cuestionable en teo-
ria y en la préctica. En teoria porque la rentabilidad sélo puede ser mayor que la de
los bonos del Estado si se asume riesgo. Y si se asumen riesgos habra épocas en las
que todos los planes vayan mal (riesgos colectivos) e incluso cuando el promedio
vaya bien, habrd planes que vayan mal (riesgos individuales). Por otro lado, la renta-
bilidad de un plan es siempre inferior al rendimiento del mercado porque estd mi-
norada por comisiones y, en el caso de transformacién a una renta vitalicia, por el
coste del seguro de vivir muchos anos. El coste sera incluso mayor si la renta vitalicia
se vincula a un indice para no perder capacidad adquisitiva real.

La evidencia confirma todos estos riesgos y la actuacién de los fondos de pensio-
nes en Espana y en otros paises ha dado lugar a rentabilidades reales (antes de comi-
siones y conversiones) que han sido muy bajas, incluso negativas. Los gestores de los
planes, a pesar de que han sido incapaces de hacerlo mejor que con la aplicacién de
politicas sencillas (como comprar deuda o invertir en carteras que repliquen el
IBEX) cobran unas comisiones altas que, en buena parte, explican la baja rentabili-
dad de los planes de pensiones.

6. LAS GARANTIAS

El sistema de reparto no garantiza legalmente ningdn nivel de pensiones a los
trabajadores actuales. De hecho no garantiza siquiera que habrd pensiones. Esto es,
si mafnana el gobierno decidiera bajar las pensiones o incluso suprimirlas, nadie po-
drifa ir a los tribunales a reclamar nada. Siendo esto cierto no lo es menos que cual-
quier sociedad ética reconocerd a los jubilados futuros unos amplios derechos a reci-
bir pensiones®. Y si no fuera asi, el peso politico de los jubilados seria un freno
efectivo a los recortes.

Sin embargo, los planes privados tampoco son garantia de nada. Por un lado, no
pueden garantizar rentabilidad alguna, simplemente porque el tipo de interés real
futuro es desconocido. Por otro, al invertir en un plan privado los individuos no es-

20 Creer lo contrario es como pensar que en las sociedades democrdticas el 51% mads pobre se

pondra de acuerdo para expropiar al 49% mads rico. Algo que, a pesar de lo que dicen algunos ri-
cos, no ha pasado.
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tan seguros siquiera de que vayan a cobrar una pensién porque los fondos privados
de pensiones pueden quebrar. La experiencia internacional reciente estd llena de
ejemplo de fondos de pensiones que han quebrado.

Se puede pensar que la regulacion y supervision por parte del sector puablico
puede evitar estos problemas. Sin embargo, es claro que esto no es asi porque aun-
que, por ejemplo, el sector bancario estd altamente regulado y supervisado, se han
producido situaciones de quiebra técnica tanto en la crisis actual como en el pasado
(Banesto, o Banco Atldntico).

7. LAS CONTINGENCIAS CUBIERTAS

Un elemento importante a la hora de analizar las ventajas de los sistemas capita-
lizados es el problema de las coberturas que ofrece. El sistema publico no sélo cubre
la vejez, sino que, ademds, cubre la viudedad, la orfandad vy, significativamente, la
invalidez. De hecho del total de pensiones que paga la Seguridad Social en Espana,
s6lo son de vejez poco mas del 60%. El resto, cubre otras contingencias.

Las coberturas de un sistema capitalizado dependen, obviamente, de cémo se es-
tructure. De todas formas, si la forma elegida es la de cuentas individuales, las tnicas
coberturas serdn las que se deriven del capital acumulado. De esta forma, por ejemplo,
la viudedad estara cubierta por el capital en tanto el causante esté activo o al llegar a la
jubilacién haya cobrado su pensién en forma de un pago tnico de capital. Si por otro
lado, el causante al llegar a la jubilacién opté por transformar su capital en una renta
vitalicia, en principio, la viudedad no tendrd cobertura. Este problema sélo lo podra
eliminar pagando una prima elevada en el momento de transformar su capital en ren-
ta, y esta prima reducira considerablemente su pension.

Algo similar ocurre con las pensiones de invalidez. Con un sistema capitalizado
s6lo puede ser cubierta pagando una prima. Prima que puede ser muy elevada para
grupos concretos cuyas probabilidades de sufrir accidentes son mds elevadas.

Todo lo anterior sugiere que con un sistema capitalizado se producird una re-
duccién de las contingencias cubiertas, a no ser que los trabajadores compren segu-
ros para determinadas contingencias. Y en algunos casos el coste de estos seguros
puede ser elevado.

8. LA PROTECCION FRENTE AL ENVEJECIMIENTO

Los sistemas de reparto puros deterioran su solvencia financiera a medida que la
poblaciéon envejece. Como ya se ha sefialado, si el sistema de reparto se complemen-
ta con recursos de impuestos (u otras fuentes), deja de ser insostenible en situacio-
nes de envejecimiento. Simplemente, cuando las pensiones se pueden pagar, al me-
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nos parcialmente, con ingresos distintos a las cotizaciones la variable determinante
de su sostenibilidad serd la renta per capita. Y, aunque la poblacién envejezca, si la
renta per cdpita’! aumenta el sistema se podrd sostener.

Uno de los argumentos mds importantes en favor de la capitalizaciéon de las
pensiones es que, a diferencia de lo que ocurre con los sistemas de reparto puros, los
sistemas capitalizados son inmunes al envejecimiento. Esto es, el envejecimiento de
la poblacién no afecta a las pensiones capitalizadas. La razon es, en principio, que
con un sistema capitalizado cada individuo posee sus propios activos acumulados a
lo largo de la vida y estos activos (junto con los rendimientos que han generado)
servirdn para financiar sus pensiones.

Este razonamiento seria correcto si no fuera porque ignora que lo que acumulan
los individuos a lo largo vida no son bienes que van a consumir en el futuro sino ac-
tivos que tienen que vender en el mercado y, con lo obtenido comprar los bienes
que desean consumir. El problema entonces es que si realmente se produce un enve-
jecimiento tan importante de poblacién como apuntan las previsiones demografi-
cas, llegard un momento en el que las ventas de activos por parte de los jubilados su-
peren ampliamente al ahorro de los activos. Por ejemplo, segtn las estimaciones de
Merryll Lynch esto ocurrird en los EE.UU. a partir del ano 2025. A partir de ese mo-
mento las ventas de activos por parte de los fondos de pensiones y los particulares
pueden hacer que los precios disminuyan sustancialmente y, como consecuencia, lo
obtenido no sea suficiente para que los sistemas capitalizados paguen las pensiones
esperadas por sus propietarios. Simplemente, si, por ejemplo, la poblacién se reduce
un 10% o un 20%, ;cudnto pueden valer las propiedades inmobiliarias entonces? A
este efecto de caida de los precios debido al envejecimiento se le ha dado en
denominar el meltdown effect («efecto deshielo»).

Se puede pensar que el «efecto deshielo» es verosimil en una economia cerrada
pero en una economia abierta no tiene demasiado sentido porque como los merca-
dos financieros estdn globalizados, los no residentes podrdn comprar los activos de
los jubilados de un pais y el precio no caera. Este argumento, sin embargo, no es del
todo incuestionable porque el envejecimiento es un fenémeno global que afecta a la
mayoria de las economias avanzadas. Por ello a no ser que se piense que los paises
actualmente en vias de desarrollo y que tienen tasa de natalidad elevada van a desa-
rrollase tanto en los préximos afos como para poder adquirir los activos que quie-
ran vender los jubilados, el argumento internacional puede paliar el «efecto deshie-
lo» pero, probablemente, no evitarlo. En todo caso, merece la pena senalar que en el
dudoso caso de que las pensiones capitalizadas se mantuvieran gracias a las compras
de los paises no envejecidos (y hoy en vias de desarrollo) se estaria produciendo un
fendmeno similar al de la inmigracion de trabajadores. Los extranjeros pagarian las

2l Este supuesto no es muy restrictivo. Por ejemplo, todas las estimaciones realizadas para Espafia
por la Comisién Europea implican que la renta per cdpita aumenta.
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pensiones de los trabajadores actuales sélo que, a diferencia de lo que ocurre con el
sistema de reparto, no lo harfan trabajando en el pais y pagando cotizaciones sino
trabajando en su pais de origen y comprando activos propiedad de los jubilados de
los paises hoy desarrollados.

El «efecto deshielo» estd recibiendo una atencién creciente en el dmbito acadé-
mico. Sin embargo, aunque todo el mundo acepta que existe, no hay unanimidad
sobre su magnitud?2. Por una lado, hay quienes como Poterba (2001, 2004) sostie-
nen que los jubilados no desahorran significativamente y, por tanto, que el envejeci-
miento no implicard una venta masiva de activos. Otros prefieren justificar que no
habra «efecto deshielo» debido a la internacionalizacién de los mercados financie-
ros. En todo caso, el desacuerdo es mds sobre la magnitud que sobre la direccién del
efecto y predecir lo que va a pasar dentro de 30 afios en los mercado financieros
cuando se produzca algo que nunca ha pasado (el envejecimiento de una parte sus-
tancial de la poblacién) es, como poco arriesgado.

Tomando todo en cuenta, la légica junto con algunas estimaciones empiricas
sugieren que el «efecto deshielo» es una posibilidad real —al menos bajo las mismas
condiciones de envejecimiento que se utilizan para cuestionar la sostenibilidad de
los sistemas publicos de reparto— y que ignorarlo es no tomar en cuenta un factor
que en el futuro puede poner en peligro las pensiones de los jubilados.

9. LOS EFECTOS SOBRE EL NIVEL DE PRODUCCION

Una cuestion esencial desde una perspectiva global a la hora de analizar la capi-
talizacion de las pensiones es la de si da lugar, o no, a aumentos en la produccién.
Esta cuestion es esencial porque, en realidad, un sistema de pensiones (ya sea de re-
parto o capitalizacién) es simplemente una regla de divisién de la produccién entre
jubilados y jévenes. Si bajo ambos sistemas la renta a repartir fuera la misma, es de-
cir si la capitalizacién no diera a ninguna produccién adicional al reparto, entonces
ambos sistemas serfan globalmente equivalentes en el sentido de que un sistema de
reparto podria dar lugar a la misma distribucion de renta entre jubilados y activos
que un sistema de capitalizacién.

La defensa de las pensiones capitalizadas como impulsoras del ahorro privado,
la inversién privada y, en tltima instancia, de la renta y el empleo, desafortunada-
mente no estd suficientemente probada.

Asi, por ejemplo en el modelo chileno, si la sustitucion de planes de reparto por
planes de capitalizacién consiste en que obligatoriamente los trabajadores tengan que
dedicar parte de su salario a comprar planes privados parte o todo lo que antes pa-
gaban a la Seguridad Social, entonces el ahorro privado aumentard, aunque proba-

22 Para una revision de la literatura, véase, por ejemplo Bosworth et al. (2004) o Santoro (2009).
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blemente en una cuantia menor a la del volumen de recursos en planes privados ya
que los individuos pueden optar por reducir otras formas de ahorro. Es decir sim-
plemente trasladarian a planes de pensiones parte del ahorro que tenian invertido en
otros activos. En todo caso, incluso si aumentara el ahorro privado, en tanto que la
transicién a un sistema capitalizado se realizara emitiendo deuda, el ahorro nacional
(suma del ahorro privado mds el publico) disminuiria durante muchos afos por-
que, como ya se ha senalado, durante un periodo de transiciéon, que puede durar
mas de treinta anos, se deberian seguir pagando pensiones sin recaudar cotizaciones.

Por otro lado, si se reducen las pensiones ptblicas y la adquisicién de planes pri-
vados es voluntaria, el aumento del ahorro es incluso mas dudoso. De entrada, para
que este ahorro pueda producirse es condiciéon necesaria (aunque no suficiente) que
junto con la reduccion de las pensiones publicas aumente la renta disponible de los
trabajadores. Por ello si se aspira a que los individuos compren planes privados
complementarios de forma voluntaria el primer requisito es reducir los impuestos.
Una implicacién de esto es que intentar, como se estd haciendo en Espana, que las
personas compren planes privados complementarios sin aumentar su renta disponi-
ble servird de poco. Sélo las rentas mas elevadas podran hacerlo. El resto, como mu-
cho, podra trasladar a planes privados de pensiones el dinero que ahorraba e inver-
tia en otros activos (deuda, acciones, etc.).

En todo caso, incluso si se reducen simultdneamente las pensiones publicas y los
impuestos soportados por los trabajadores no estd nada claro que el ahorro aumente
de forma importante ya que existen efectos contrapuestos. Ciertamente existe un
efecto reduccidn de pensiones futuras que, en funcién de la magnitud de esta reduc-
cién, puede inducir a los individuos a ahorrar. Junto a esto existen otros efectos
como, la falta de previsiéon de los individuos, el efecto riqueza debido a la reduccién
de las pensiones publicas, la decisién racional de consumir menos en la jubilacién, o
un efecto retraso de la jubilacién, que pueden minorar considerablemente el efecto
sobre el ahorro de la reduccion simulténea de las pensiones y los impuestos. De he-
cho, ni la teoria ni la investigacién empirica ofrecen apoyos sélidos a la relaciéon en-
tre reduccidn del sistema de reparto y aumento del ahorro. Por ello quizé la postura
mds sensata es, como sugiere Atkinson (1987), ser un tanto agndstico acerca de la
relacion entre pensiones publicas y ahorro privado.

Finalmente, merece la pena senalar que, incluso si el ahorro aumenta, este au-
mento serd temporal, ya que se dard mientras las primeras generaciones van acumu-
lando su capital para financiar la jubilacién. Una vez que el sistema de capitalizacién
madure, si la poblacién total disminuye, el desahorro de los jubilados (para finan-
ciar sus pensiones) puede ser mayor que el ahorro de las nuevas generaciones.

En todo caso, incluso si la capitalizacién aumentara el ahorro, no es inmediato que
vaya a aumentar ni el stock de capital ni el nivel de produccién ya que este ahorro puede
acabar siendo invertido, no en actividades productivas, sino en deuda publica o en acti-

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

227



228

IGNACIO ZUBIRI

vidades especulativas. Por ejemplo, el ahorro que se invierte en bolsa, excepto si corres-
ponde a ampliaciones de capital, no acaba invertido en actividades productivas. En
todo caso, excepto en los paises anglosajones (EE.UU., Reino Unido y Australia) la in-
version en bolsa de los activos de los fondos de pensiones raramente sobrepasa el 30% y
la parte esencial se invierte en deuda o en activos inmobiliarios. En los paises anglosajo-
nes, por contra, la inversién tipica en bolsa se aproxima al 50% de los activos?*.

Teniendo todos estos elementos en cuenta, no estd claro que la capitalizacién
aumente el ahorro, especialmente si es voluntaria, y mucho menos que este ahorro
se traduzca en aumentos de la produccién y el empleo.

10. EL PAPEL DE LAS PENSIONES COMPLEMENTARIAS

La capitalizaciéon de una parte sustancial del sistema de pensiones es imposible
debido a los altos costes de transicidon. Esto hace que, como mucho, las pensiones
capitalizadas puedan tener un cardcter complementario. Antes de las reformas de las
pensiones del 2011 y del 2013, salvo por los incentivos fiscales asociados, comprar
pensiones privadas era un ejercicio de escaso interés para la mayoria de la poblacién
porque para quien estaba por debajo de la base maxima de cotizacién la tasa de sus-
titucion?* del sistema publico era muy alta (casi el 90%). Estas reformas, sin embar-
go, especialmente la del 2013, van a suponer recortes sustanciales de las pensiones
publicas que, en muchos casos, pueden llegar a bajar hasta el 50% a largo plazo. Es-
tos recortes abren un campo potencial para la previsién privada voluntaria. Sin em-
bargo muchos no podran seguir esta via. Comprar planes privados complementa-
rios supone que los trabajadores actuales tendrdn que seguir pagando las pensiones
de los jubilados y al mismo, si quieren y pueden, tendrdn que pagar por una pensiéon
privada complementaria (para compensar, al menos parcialmente, la reduccién de
la pensién publica). El problema es que los recursos necesarios para obtener una
pensién complementaria significativa pueden ser muy elevados porque la rentabili-
dad neta (de comisiones, riesgos e impuestos) puede ser muy baja. Por ello, no esta
claro que la mayor parte de la poblacién, incluso si quiere comprar planes comple-
mentarios, tenga recursos suficientes para comprar pensiones privadas de jubilacién
significativas. Ciertamente, siempre podrd comprar algo de pensién, pero la mayoria
de las veces puede llevarse una decepcién cuando compruebe los resultados.

Una cuestion relevante es la de si el sector publico debe o no incentivar fiscal-
mente la adquisicién de planes privados de pensiones. Un poco de reflexion es sufi-
ciente para darse cuenta de que esto plantea varios problemas:

23 Para los detalles sobre la composicion de las inversiones de los fondos de pensiones, véase
OECD, Global Pension Stastistics.

24 Esto es igual al porcentaje del dltimo salario que sustituye la pension.
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a) Sino hay recursos para financiar las pensiones publicas no estd claro por qué se
deberian dedicar recursos publicos a financiar las pensiones privadas. Es mas, si
el sistema publico de pensiones cree que debe financiar un determinado nivel de
pensiones, ;por qué se deben dedicar recursos publicos adicionales para que al-
gunos (generalmente los mejor situados) tengan pensiones adicionales?

b) Los planes individuales suelen ser adquiridos a niveles significativos por quie-
nes tienen rentas altas, porque para comprarlos hay que tener una capacidad
de ahorro notable. Como resultado la mayor parte de la poblacién, como no
tendra recursos suficientes para dedicarlos a planes complementarios, no ob-
tendrd pensiones complementarias significativas en la jubilacion. De esta for-
ma, los incentivos beneficiardn fundamentalmente a las rentas altas.

¢) No estd clara la efectividad de los incentivos y ciertamente son caros en rela-
cién a su efectividad. Quien no pensaba ahorrar en absoluto, es improbable
que comience a hacerlo por un incentivo fiscal. Es mds probable que quien
pensaba ahorrar en otros activos, traslade parte de este ahorro a planes de
pensiones para ahorrarse impuestos. Pero incluso si los incentivos tuvieran
cierta efectividad, el coste serd elevado en relacién a su efectividad porque
cobrardn los incentivos no sélo las aportaciones a planes inducidas por el in-
centivo, sino también las que se hubieran realizado incluso sin el incentivo.
En la CAPV, por ejemplo, los incentivos fiscales a las pensiones consumieron
en el ano 2010 el 10% de la recaudacién del IRPF, a lo que habria que sumar
su coste en el Impuesto de Sociedades.

d) Los mayores beneficiarios son las gestoras. La rentabilidad de los planes de
pensiones es muy baja y las comisiones son altas. Si los planes privados
atraen ahorradores, es por los beneficios fiscales que producen. En un senti-
do basico, los incentivos fiscales se estdn trasladando a las gestoras de pensio-
nes que, gracias a esos incentivos, pueden obtener comisiones altas a pesar
de ofrecer una gestion de calidad baja.

En suma, por tanto, es dudoso que los incentivos fiscales sean un instrumento
efectivo para estimular la rentabilidad de los planes de pensiones y el aumento del
ahorro para la jubilacién. Ademas, su coste fiscal puede ser importante y no estd cla-
ro por qué se deben primar fiscalmente los planes de pensiones frente a otras formas
de ahorro.

Dado lo anterior, probablemente no tiene mucha justificacién econémica in-
centivar fiscalmente los planes privados de pensiones. Pero si, por el motivo que sea,
se decide incentivarlos lo razonable seria limitar el papel de las gestoras de planes in-
dividuales que, de momento, son las que se estan apropiando de los incentivos fisca-
les. La forma de hacerlo seria permitir a los individuos crear cuentas individuales de
planes de pensiones gestionadas por ellos mismos o sujetas a reglas simples (inver-
sién en deuda o replicar el IBEX). Otra pudiera ser estimular planes de empleo con
limitacion estricta de comisiones y control de rendimientos.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

229



230

IGNACIO ZUBIRI

una pension

Cobertura

Rentabilidad

Riesgos colectivos'

Riesgos
individuales?

Coste de
administracién

Efectos del
envejecimiento

Efectos sobre
la produccion

Sostenibilidad

Cuadro n° 3.
Y REPARTO
REPARTO
Transiciéon No necesita transicion
Cuantia sujeta a discrecionali-
Garantia dad politica. Por el aumento
de cobrar en el peso politico de los ju-

bilados y por ética las pensio-
nes mantendran unos niveles
razonables.

Vejez, Viudedad, Orfandad,
Invalidez

Si sélo se usan cotizaciones,
puede ser negativa cuando la
sociedad envejece. Si el siste-
ma se financia también con
otros ingresos, la rentabilidad
se determina socialmente.
Puede ser mayor o menor
que la de mercado.

Cubiertos por el sector
publico que puede utilizar
impuestos o deuda.

No existen.

Bajo, generalmente inferior al
0,5% de las prestaciones. No
hay coste de conversion a
renta vitalicia.

Reduccién del nimero de tra-
bajadores para pagar cada
pensién. Compensable con
otras vias de financiacién.

COMPARACION ENTRE LOS SISTEMAS DE CAPITALIZACION

CAPITALIZACION

Por su coste (en emisién de deuda o
impuestos adicionales) la capitalizacion
total o incluso sustancial del sistema
de pensiones es imposible. Sélo es po-
sible capitalizar una parte pequefia o
que las pensiones capitalizadas sean
un complemento voluntario de las del
sistema de reparto.

Cuantia sujeta a evolucién del merca-
do. Riesgo de quiebra de la gestora,
con lo que no se cobraria pension.

En principio, vejez. Resto, pagando
una prima que reduce la pension.

Baja, si la gestora invierte en activos
sin riesgo. Si invierte en acciones, pue-
de ser alta o baja. Inferior a la de mer-
cado por el coste de las comisiones y
el de transformar el capital en una ren-
ta vitalicia.

No pueden ser cubiertos por gestoras.
Los soportan todos los pensionistas via
pensiéon menor.

Los soporta el pensionista que los
sufre via una pension menor.

Muy alto. Puede llegar al 2,5% del ca-
pital en comisiones de gestién y depo-
sito (el promedio es el 1,57%). Ademas
hay costes de cambio por la transfor-
macién en renta vitalicia.

Posible reduccion del valor de los acti-
vos para financiar pensiones y, por tan-
to, de las pensiones alcanzables (mel-
tdown effect)

Si la capitalizacién es voluntaria probablemente no aumenta el ahorro.
Si es obligatoria puede hacerlo, aunque temporalmente y en menor
cuantia que el volumen de aportaciones. El aumento del ahorro no ga-
rantiza un aumento de la produccién y el empleo.

Sostenible si la renta per capi-
ta aumenta. Puede requerir
que parte de las pensiones se
financie con impuestos gene-
rales.
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No tiene mucha justificacién econdmica incentivar fiscalmente los pla-
nes privados de pensiones porque estos incentivos son inefectivos, ca-

Otras cuestiones ros y regresivos. Ademas, se trasladan a favor de los gestores. Si se
mantienen los incentivos, habria que permitir cuentas individuales de
ahorro y hacer hincapié en los planes de empleo.

1 Son riesgos que, de producirse, afectan simultdéneamente a todos los individuos. Una bajada de

la bolsa, una recesion econémica o una inflacion alta son riesgos colectivos.

2 Son riesgos que, cuando se producen, sélo afectan a algunos individuos. Invertir en un fondo de 231
pensiones que da rentabilidades bajas o quiebra es un riesgo individual

Fuente: Elaboracién propia basada en el anélisis anterior.

11. EL SISTEMA DE REPARTO FRENTE AL DE CAPITALIZACION:
RECAPITULACION DE RESULTADOS

Existe una vision ampliamente extendida segin la cual los sistemas de reparto
son insostenibles y la tinica alternativa es la capitalizacion. Esta opinién, sin embar-
g0, se basa en una sobreestimacion de los problemas de los sistemas de reparto y una
infraestimacién de los problemas de la capitalizacion. El cuadro n° 3 compara am-
bos sistemas basandose en lo analizado en este trabajo.

De entrada, es obvio que en un sistema de pensiones maduro una capitalizacién
sustancial del sistema de pensiones es inviable porque requeriria una gran cantidad
de deuda o un aumento importante de los impuestos para pagar las pensiones de los
jubilados. A lo mds a lo que se puede aspirar es a capitalizar una parte pequena del
sistema (como en Suecia) o a impulsar las pensiones capitalizadas complementarias
de carécter voluntario (como en Alemania).

En todo caso, capitalizar (obligatoriamente) parte del sistema de pensiones no
presenta ventajas claras en relacion al sistema de reparto. El sistema capitalizado no
puede ofrecer rentabilidades elevadas, si no se asumen riesgos. Y si se asumen riesgos,
una parte de la poblacién invertird en planes de rentabilidad baja, incluso negativa.
Ademds, la rentabilidad se vera minorada por comisiones diversas (gestion y deposita-
rfa) y la conversién del capital acumulado en una renta vitalicia serd costosa. El siste-
ma de reparto, si es puro (s6lo admite financiacién con cotizaciones), puede ofrecer
rentabilidades incluso negativas cuando la poblacion envejece. Pero si se admite la fi-
nanciacion parcial por medio de otros ingresos, el sistema de reparto permite garanti-
zar la rentabilidad (el nivel de pensiones) que la sociedad haya decidido.

En cuanto a la cobertura de riesgos, la capitalizacién no protege contra los ries-
gos colectivos (por ejemplo, una caida de la bolsa que dure varios afos) e introduce
riesgos individuales que no existen en el sistema de reparto (por ejemplo que al-
guien invierta en un plan de rendimientos inferiores al promedio). El sistema de re-
parto, por contra, elimina los riesgos individuales y colectivos porque todo el mun-
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do recibe la misma rentabilidad (todo el que ha cotizado lo mismo recibe la misma
pensién). Por otra parte, salvo que se pague una prima que puede ser sustancial, el
sistema de capitalizacion sélo cubre la vejez, mientras que el sistema de reparto cu-
bre, ademas, la viudedad, la orfandad y la incapacidad.

Ciertamente, el sistema de capitalizacién no garantiza ningtn nivel de pensiones
(porque todo depende de la rentabilidad del mercado) y ni siquiera garantiza el co-
bro de alguna pensién (porque existe el riesgo de quiebra de las gestoras). El sistema
de reparto estd sujeto a decisiones politicas y carece de garantias. Siendo esto cierto,
no obstante, no lo es menos que, cualquier sociedad reconocerd a los jubilados futu-
ros unos derechos razonables a recibir pensiones.

Otro aspecto importante a la hora de evaluar la capitalizacién es el coste de
gestion del sistema (comisiones de gestidon en la capitalizacidn, coste de admi-
nistracion en el reparto). En Espana los planes privados pueden tener comisio-
nes de gestion elevadas (hasta el 2,5%) lo que ha llevado al gobierno central a li-
mitarlas al 1,75%. Ademads hay unos costes de conversién a renta vitalicia que
pueden ser sustanciales. El sistema de reparto tiene unos costes de administra-
cién muy bajos y no hay coste de conversién a renta vitalicia.

Las pensiones capitalizadas, especialmente si se generalizan en los paises avanza-
dos, no son inmunes al envejecimiento de la poblacién porque las ventas generalizadas
de activos pueden dar lugar a caidas sustanciales de los valores que, tras la caida, pue-
den ser insuficientes para financiar las pensiones previstas. En el caso del reparto, el
envejecimiento aumenta las prestaciones (valor de las pensiones) en relacion a la base
con las que se financian (rentas del trabajo). Si las pensiones se financiaran exclusiva-
mente con cotizaciones, un envejecimiento sustantivo haria que las pensiones publicas
tuvieran que bajar mucho. En el caso de Espana por ejemplo podrian tener que bajar
en promedio hasta un 40% (cosa que, por cierto pasard si no se revoca la reforma del
2013). Sin embargo si se admite un sistema de reparto no estricto (parcialmente finan-
ciado con otros ingresos) aunque la poblacién envejezca el sistema serd sostenible (sin
reduccion de pensiones) sin demasiados problemas (aumentos grandes en la presion
fiscal) siempre que la renta per cdpita del pais aumente.

Tampoco esta claro que los sistemas capitalizados aumenten el ahorro e incluso, si
lo hicieran, que esto se tradujese en mds empleo y en un nivel de produccién més ele-
vado. Esto es especialmente cierto en el caso de las pensiones capitalizadas voluntarias
incentivadas mediante reducciones fiscales. En estos casos la mayoria de las veces lo
unico que logran los incentivos es trasladar a planes de pensiones el ahorro que, de otra
forma, se hubiera invertido en otros activos. Ademads los planes privados voluntarios
s6lo serdn adquiridos a niveles significativos, en su caso, por las rentas altas. De esta
forma incentivar hoy los planes privados voluntarios no es ninguna garantia de que en
el futuro se puedan reducir las pensiones publicas sin menoscabo del nivel de vida de
los jubilados. A estos problemas —ineficiencia para generar ahorro adicional e incapaci-
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dad para reducir las pensiones publicas en el futuro— se anade que los incentivos fisca-
les tienen un coste (gasto fiscal) muy elevado en términos de menor recaudacion.

En resumen, la conclusién es que la capitalizacién de una parte sustancial del sis-
tema de pensiones no s6lo es imposible (por el coste de transicién) sino que ademds
no aporta ventajas sustanciales a los pensionistas. Por otro lado, la incentivacién de
planes privados voluntarios no es deseable porque, ademads de los problemas generales
de los sistemas capitalizados, es un mecanismo caro para el sector publico,
probablemente inefectivo, y que no reduce el coste futuro de las pensiones. Los gran-
des beneficiarios de los incentivos fiscales son unas gestoras de planes que se han mos-
trado mas hébiles en el cobro de comisiones que en la obtencién de rentabilidades.
Por ello, si a pesar de todo se decide incentivarlos, lo razonable seria limitar el papel de
las gestoras. La forma de hacerlo seria que los individuos crearan cuentas individuales
de planes de pensiones gestionadas por ellos mismos o sujetas a reglas simples (inver-
sién en deuda o replicar el Ibex). Por dltimo, cabria estimular los planes de empleo
con una limitacion estricta del cobro de comisiones y un control de rendimientos.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

AMECO; Annual macro-economic database,
Comisién Europea.
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_in-
dicators/ameco/index_en.htm

ATKINSON, A. (1987): Income Maintenance
and Social Insurance. En Auerbach, A. y
Feldstein M.. Handbook of Public Economics,
vol II. North-Holland, Amsterdam.

BOSWORTH, B., BRYANT, R. y BURTLESS, G.
(2004): The Impact of Aging in Financial
Markets and the Economy: A Survey. The
Brookings Institution.
http://www.brookings.edu/views/papers/
20040722survey.pdf

COMISION EUROPEA (2012): The 2012 Ageing
Report: Economic and budgetary projections
for the 27 EU Member States (2010-2060).
European Economy 2|2012.
http://ec.europa.eu/economy_finance/publi-
cations/european_economy/2012/2012-age-
ing-report_en.htm

FERNANDEZ, P. LINARES, P. y FERNANDEZ
ACIN, P. (2014): Rentabilidad de los fondos
de pensiones en Espana. 1998-2013 (mimeo).
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=2393382

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

HERCE, J. SOSVILLA, S., CASTILLO, S. y
DUCE. R. (1996): El futuro de las pensiones
en Espana: Hacia un Sistema Mixto. Colec-
cién Estudios e Informes, n°8, Servicio de Es-
tudios de la Caixa.

MALKIEL, B. (1973): A Random Walk Down
Wall Street. Norton & Company.

OECD, Global Pension Statitics.
http://www.oecd.org/finance/private-pen-
sions/globalpensionstatistics.htm

POTERBA, J. (2001): Demographic Structure
And Asset Returns. The Review of economic
and Statistics, vol. 83, 565-584

— (2004): The Impact of Population Aging on
Financial Markets. NBER Working Paper No.
10851 http://www.nber.org/papers/w10851

SANTORO, M (2009): Will the Demand for As-
sets Fall When the Baby Boomers Retire?
Congressional Budget Office.
https://www.cbo.gov/sites/default/files/cbo-
files/ftpdocs/105xx/doc10526/09-08_ba-
by-boomers.pdf

ZUBIRL L. (2014): El Sistema de pensiones en la en-
crucijada. Documentacion social (en prensa).

233


http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/ameco/index_en.htm
http://www.brookings.edu/views/papers/20040722survey.pdf
http://www.brookings.edu/views/papers/20040722survey.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/2012-ageing-report_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/2012-ageing-report_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/2012-ageing-report_en.htm
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2393382
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2393382
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/globalpensionstatistics.htm
http://www.nber.org/papers/w10851
https://www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/ftpdocs/105xx/doc10526/09-08_baby-boomers.pdf
https://www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/ftpdocs/105xx/doc10526/09-08_baby-boomers.pdf
https://www.cbo.gov/sites/default/files/cbofiles/ftpdocs/105xx/doc10526/09-08_baby-boomers.pdf

Hoja de ruta para mejorar el disefio
de los planes de pensiones de aportacién

definida

Durante el periodo de actividad laboral la persona destina al ahorro cierta proporcién de los
ingresos obtenidos del trabajo. En los planes de pensiones de aportacién definida (AD) este
dinero es invertido en diferentes activos de acuerdo con ciertas estrategias de inversion y
rentabilidades. Una vez alcanzada la jubilacidn, el patrimonio acumulado debe ser destina-
do a proporcionar un ingreso para asi financiar la jubilacién. Este articulo recoge el estudio
de la OCDE sobre los planes de pensiones de AD y presenta las distintas opciones que tie-
nen los legisladores para mejorar su disefio y garantizar la suficiencia de los ingresos en la
etapa de jubilacion.

Lan-jarduerak dirauen bitartean, jendeak lanetik lortutako diru-sarreren parte bat gordetzen du
aurrezki gisa. Ekarpen definituko pentsio-planetan, dirua zenbait aktibotan inbertitzen da, in-
bertsio- eta errentagarritasun-estrategia jakin batzuen arabera. Behin erretirora helduta, ordura
arte pilatutako ondarea diru-sarrera bat emateko erabili behar da, erretiroa finantzatu ahal iza-
teko. Artikulu honetan, Ekonomia Lankidetza eta Garapenerako Antolakundeak ekarpen defini-
tuko pentsio planez eginiko ikerketa jasotzen da, eta, halaber, plan horiek hobeto taxutzeko eta
erretiro-aldian behar besteko diru-sarrera bermatzeko legegileek dituzten aukerak azaltzen dira.

During the active years one sets aside for savings a certain proportion of labour income. In
defined contribution (DC) pension plans, this money is invested in assets according to
certain investment strategies and earns a return. Once one reaches retirement, the assets
accumulated would need to be allocated to provide a retirement income. This article takes
stock of the OECD work on DC pension plans and presents policy makers with options for
strengthening retirement income in the jubilation stage.
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1. INTRODUCCION

Este articulo recoge el trabajo de la OCDE sobre los planes de pensiones de apor-
tacion definida (AD) y presenta las distintas opciones que tienen los legisladores para
mejorar su disefio y asi reforzar los ingresos en la jubilaciéon por medio de estos planes.

Ahorrar para la jubilacién es un proceso largo que comienza cuando una perso-
na se incorpora al mercado de trabajo por primera vez y termina cuando lo abando-
na. Incluye los afios activos en los que el principal objetivo es acumular recursos
para financiar la jubilacién, el momento de la jubilacién y la decision sobre cémo
utilizar los recursos acumulados para financiar los anos de jubilacién. Durante el
periodo de actividad, la persona destina al ahorro cierta proporcién de los ingresos
obtenidos del trabajo. En los planes de pensiones de AD este dinero es invertido en
diferentes activos de acuerdo a ciertas estrategias de inversion y rentabilidades.

* Version revisada del capitulo 6 titulado «A Policy Roadmap for Defined Contribution Pen-

sions», publicado originalmente por la OCDE en OECD Pensions Outlook 2012, OECD Publishing,
http://dx.doi.org/10.1787/9789264169401-9-en; cambios realizados por Pablo Antolin, Economis-
ta principal de la Direccién para Asuntos Financieros y Empresariales de la OCDE. Todos los de-
rechos reservados. La calidad de la traduccion y su coherencia con el texto en idioma original del
trabajo son exclusiva responsabilidad del autor de la traduccién. En caso de cualquier discrepancia
entre la obra original y su traduccién, prevalecerd el texto de la obra original.
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Una vez alcanzada la jubilacién, el patrimonio acumulado debe ser destinado a pro-
porcionar un ingreso para asi financiar la jubilacién.

Los ingresos en la jubilacién dependen de diversos factores, algunos controlables y
otros sometidos a incertidumbre y a riesgo. Los factores controlables son aquellos so-
bre los que los legisladores, reguladores, empleadores, proveedores o los ahorradores
tienen cierto margen de maniobra. Se trata de variables de decisién o pardmetros de
los planes relativos al disefio general del sistema de pensiones. Incluyen la tasa a la que
se fijan las aportaciones (i.e. tasa de aportacion), el lapso durante el que las personas
aportaran al plan y el momento en el que se jubilardn (i.e. periodo de aportacién). In-
cluyen, asi mismo, la estrategia de inversion y la forma de pago a cargo del patrimonio
acumulado en la jubilacién (i.e. la forma de pago en la fase de prestacion). Pero hay
otros factores que son intrinsecamente inciertos, como los periodos de desempleo
(que impide ahorrar dinero para la jubilacién), la trayectoria de crecimiento de los sa-
larios reales (que determina la cuantia que puede ahorrarse), la rentabilidad de las in-
versiones, la inflacién, los tipos de interés y la esperanza de vida. Estos factores de ries-
go pueden tener un alto impacto en los ingresos en la jubilacién y en su suficiencia.

La preocupacion por la suficiencia de los ingresos en la jubilacion, provenientes de
los planes de pensiones de AD, surgi6 incluso antes de la crisis econémica y financiera
de 2008. En algunos paises las aportaciones a planes de pensiones de AD son bajas, so-
bre todo en comparacién con las aportaciones a planes de prestacién definida (PD).
Hubo también serias dudas sobre si las personas estaban bien preparadas para adoptar
las decisiones vinculadas a los planes de AD. Los planes de AD trasladan directamente
todos los riesgos a los propios ahorradores, pero el nivel de cultura financiera de la po-
blacién es normalmente bajo. La crisis econémica y financiera afiadié problemas al
mostrar que los ingresos provenientes de planes de AD pueden ser muy volatiles. Mu-
chas personas han sufrido graves pérdidas en sus ahorros para la jubilacién, justo antes
de retirarse, debido a una elevada presencia de activos de riesgo en su cartera de inver-
sién. En otros paises el requisito de adquirir una renta vitalicia, inmediatamente con la
jubilacién, agravé todavia mds el problema de los bajos ingresos. Ademds, el creciente
desempleo ha reducido tanto las aportaciones como la extension del periodo de aporta-
ciones.

2. TRES PRINCIPIOS DIRECTORES: COHERENCIA, SUFICIENCIA
(ADECUACION) Y EFICIENCIA

La coherencia, la suficiencia y la eficiencia son los tres principios en los que se
asientan las recomendaciones de la hoja de ruta de la OCDE para mejorar el disefio de
los planes de AD. El sistema publico de reparto (PAYG), el sistema de PD capitalizado
y las pensiones de AD son complementarios. Son partes integrantes de un sistema na-
cional de pensiones. Por tanto, es necesario que los planes de pensiones AD sean cohe-
rentes con la estructura global del sistema de pensiones. Ademas, los planes de pensio-
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nes de AD también deben ser coherentes internamente. Esto es, las fases de
acumulacién y de prestacion de los planes de pensiones de AD deben estar coordina-
das, lo que exige que la estrategia de inversion establecida para acumular patrimonio
esté correctamente alineada con la forma de pago adoptada para la fase de prestacion.

La suficiencia de los ingresos totales en la jubilacién depende, también, en parte de
los planes de pensiones de AD, que son normalmente complementarios a otras fuentes
de financiacién de la jubilacién. La cuestién relativa a cudnto es un ingreso suficiente
para la jubilacion suscita grandes controversias. En primer lugar, la medida mas fre-
cuentemente utilizada para definir la suficiencia de los ingresos en la etapa de jubila-
cién, la tasa de sustitucién!, cuenta con importantes debilidades?. Por ejemplo, la tasa
de sustitucién se calcula en el momento de la jubilacién y no tiene en cuenta la infla-
ci6n?. Por tanto, falla a la hora de senalar problemas de pérdida de poder adquisitivo o
de pobreza cuando la poblacién envejece con el tiempo. En segundo lugar, establecer
el nivel de la tasa de sustitucién que asegura un ingreso suficiente en la jubilacién no
es en absoluto sencillo, pudiendo variar segin el nivel de ingresos. Una regla general-
mente aceptada es considerar una tasa de sustitucion objetivo del 70%, alrededor de
dos tercios del salario final, basada en la hipdtesis de que la cuantia de los costes hipo-
tecarios supone un tercio de los ingresos y que estos ya han sido totalmente pagados
antes de la jubilacion. Sin embargo, para las personas con bajos recursos, el nivel de
ingresos en la jubilacién puede requerir ser mds alto que la tasa de sustitucion del 70%
para ser considerado suficiente. En caso contrario, hay riesgo de que estos pensionistas
se sitden por debajo del umbral de pobreza. El ingreso en la jubilacién proveniente de
los planes de pensiones de AD es un componente mds de la tasa de sustituciéon global.
El andlisis efectuado en este capitulo considera, a efectos ilustrativos, un 70% del sala-
rio final como ingreso objetivo global en la jubilacién y un 30% la tasa de sustitucién
proveniente de los planes de pensiones de AD*.

El disefio de los planes de pensién de AD también debe ser eficiente. El andlisis
de la eficiencia de la estrategfa de inversién con el fin de reducir el impacto de resul-
tados extremadamente negativos en los ingresos de jubilacion es esencial. Por ejem-
plo, hay muchas estrategias de inversién que pueden elegirse para un mismo bino-
mio rentabilidad/riesgo. Ahora bien, si la principal preocupacion de legisladores y

! La tasa de sustitucidn se define, generalmente, como el porcentaje que representa el ingreso de
jubilacién en relacién al salario final. Sin embargo, a veces se calcula en relacién al salario medio
obtenido a lo largo de la vida laboral en vez de referenciarla al salario final.

2 Antolin (2009) y Antolin y Payet (2010) reflejan situaciones en las que las tasas de sustitucién
pueden no ser los indicadores adecuados.

3 Antolin (2009) muestra que el poder adquisitivo puede reducirse hasta en un tercio en 20 afios
tras la jubilacion, si las pensiones no estin indexadas a la inflacion.

4 La tasa de sustitucién media (no ponderada) de las pensiones publicas de la OCDE es del 42%

(OCDE, 2011). Por tanto, para una tasa de sustitucién global del 70%, los planes de pensiones
privados deben proporcionar una tasa de sustitucién del 30%.
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personas es evitar caidas bruscas en los ingresos por jubilacién como resultado de
acontecimientos extremos (e.g. la crisis de 2008), entonces habran de establecer, al
menos por defecto, estrategias de inversion que impidan o limiten estas reducciones
bruscas, en particular para trabajadores que estdn préximos a la jubilacién. También
se requiere eficiencia para garantizar la suficiencia de los ingresos en la jubilacién.
Por ejemplo, el patrimonio acumulado debe ser eficientemente invertido si las per-
sonas jubiladas han de ser protegidas del riesgo de longevidad. El capitulo trata tam-
bién el impacto de la eficiencia y la competencia en los gastos, asi como los efectos
de la competencia entre los proveedores de prestaciones de pensiones (rentas).

3. RECOMENDACIONES PARA MEJORAR LOS PLANES
DE PENSIONES DE AD

Con las cuestiones precedentes en mente, este capitulo presenta doce recomen-
daciones politicas para mejorar el disefio de los planes de AD vy, por tanto, reforzar
su papel a la hora de asegurar la suficiencia de ingresos en la jubilacién.

3.1. Eldiseio de los planes de pensiones de AD debe ser coherente

El disefio de los planes de AD debe ser coherente con la estructura global
del sistema de pensiones

Los legisladores determinan directamente las caracteristicas basicas de los planes
de pensiones de AD, como la tasa de aportacién y la edad de jubilacién, en los casos
en que estos planes son obligatorios. Las regulaciones y los incentivos fiscales tam-
bién afectan indirectamente al disefio de los planes de AD tanto obligatorios como
voluntarios. Al disefiar planes de AD o sus regulaciones asociadas y el tratamiento
fiscal, los legisladores deben tener en cuenta el papel dltimo de estos planes en el sis-
tema global de ingresos para la jubilaciéon. Deben realizarse valoraciones diferencia-
das para los distintos niveles socioeconémicos.

La cuantia de los ingresos para la jubilacion que los planes de pensiones de AD de-
ben aportar depende de la estructura global del sistema de pensiones. Los ingresos en la
jubilacién y las tasas de sustitucién asociadas a los planes de pensiones de AD deben ser
mayores en paises donde constituyen la principal fuente de recursos para financiar la ju-
bilacién. En paises donde las pensiones publicas financiadas a través del sistema publico
de reparto (PAYG) y pensiones capitalizadas de PD otorgan ya elevadas prestaciones, los
planes de pensiones de AD necesitaran fijar un objetivo reducido respecto de la tasa de
sustitucion para garantizar la suficiencia del conjunto de los ingresos en la jubilacién.

El primer paso en el disefio de planes de pensién de AD vy las regulaciones asocia-
das, de los reguladores y legisladores, debe ser valorar un objetivo de ingresos en la ju-
bilacién. Para identificar este objetivo, reguladores y legisladores deben tener en cuen-
ta tanto las opciones a ofrecer como las cuestiones del riesgo, incluyendo la cuantia de
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las aportaciones, la edad de jubilacion, los periodos de aportacién, las condiciones del
mercado de trabajo, la rentabilidad de las inversiones y la esperanza de vida.

El pardmetro clave de decision que merece un andlisis detallado es la tasa de
aportaciéon. Un simple andlisis muestra que esta no siempre queda fijada a un nivel
suficientemente elevado en paises de la OCDE (ver recuadro 1).

Recuadro 1.  COHERENCIA ENTRE LAS TASAS DE APORTACION AD Y
EL TAMANO DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES

En la OCDE, los planes de pensiones de AD estan ganando terreno. Nueve paises de la OCDE
(Australia, Chile, Estonia, Israel, México, Noruega, Polonia, Republica Eslovaca y Suecia) han
establecido ya planes obligatorios de AD, en ciertos casos como resultado de una reforma de
las pensiones que ha implicado la transferencia de parte de las cotizaciones de la seguridad
social al nuevo sistema de AD. Islandia y Suiza cuentan, también, con planes obligatorios
totalmente capitalizados con tasas de aportacion fijas, pero con rentabilidades o prestaciones
garantizadas, asemejandose a planes de PD. Otros paises como ltalia, Nueva Zelanda y Reino
Unido han introducido planes nacionales de adhesién automaética, cuyo objetivo es extender la
cobertura de la AD a un amplio segmento de poblacién no cubierta previamente. En la
mayoria del resto de paises, los planes de pensiones de AD estan también creciendo en
importancia como complementos voluntarios del sistema puiblico de pensiones.

A pesar de este aumento de la importancia de los planes de AD, las tasas de aportacion no
siempre estan fijadas a un nivel que pareceria apropiado para lograr la suficiencia de ingresos
en la jubilacién. El gréfico adjunto compara las pensiones publicas proyectadas con la tasa de
aportacién obligatoria a planes obligatorios de AD o la tasa de aportacién tipica o media a
planes voluntarios de AD dependiendo del pais. La pensién publica proyectada esta
representada en términos de tasa de sustitucion (las prestaciones como porcentaje del salario
final) para un hombre, joven, trabajador que percibe el salario medio, se incorporé al mercado
laboral en 2008, acumulé derechos de pension a lo largo de toda su carrera y se retira a la
edad oficial o normal de jubilacién (similar a OCDE, 2011).

Tasa de sustitucién bruta de la pensién publica versus Tasa de aportacién a AD
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El gréfico refleja, en términos generales, una relacion inversa entre la pensién piblica y la tasa
de aportacién a planes de AD. Sin embargo, hay algunos paises que destacan claramente por
presentar bajas prestaciones publicas de pensidn, unidas a tasas de aportacién a AD que
tampoco parecen ser suficientemente elevadas. En este grupo de paises figuran Bélgica,
Alemania, Japén, Nueva Zelanda y Noruega. Son también estos paises los que se sitian por
debajo de la linea negra diagonal que muestra la combinacion de pensién pudblica y tasa de
aportacion a AD (con un periodo de aportacién de 40 anos) que procura una tasa de
sustitucion global media del 70%. Otros paises situados por debajo de la linea negra son
Australia, Chile y especialmente México. El gobierno australiano ha anunciado recientemente
que aumentaréa la tasa de aportacién obligatoria desde un 9% a un 12%, lo que colocaria al
pais por encima de la linea.

También cabe sefialar que no todos los trabajadores tendrén una carrera completa. Por tanto, la
tasa de aportaciéon requerida para compensar las reducidas pensiones publicas puede ser méas
elevada que la reflejada en el gréfico. Asi mismo, las tasas de aportacion a los planes voluntarios
de AD representadas son promedios por pais. Algunos trabajadores se beneficiaran de tasas de
aportacion més altas que las consideradas aqui, mientras que otros tendran tasas de aportacién
méas bajas. El gréfico ignora, también, las aportaciones voluntarias adicionales a planes
obligatorios de AD existentes, dado que la informacién al respecto es escasa.

Otro rasgo del diseno de los planes que puede tener un alto efecto en el nivel de
las pensiones es el grado en que se permiten los rescates. Claramente, cuanto mas
flexibles son las normas de rescate, mayor probabilidad existe de que el dinero sea
retirado de la cuenta, reduciendo el patrimonio final. Aunque algunos paises permi-
ten rescates en caso de graves descalabros (denominados rescates por penuria eco-
némica), permitir el acceso a los fondos para otros propésitos seria incoherente con
el objetivo de los planes de pensiones de garantizar ingresos para la jubilacién. Pare-
cido razonamiento justifica las restricciones en la cuantia del pago de pensiones en
forma de capital.

El disenio de las fases de acumulacion y prestacion o pago de los planes de AD
también debe ser coherente con el sistema global de pensiones. Durante la fase de
acumulacién, las aportaciones y rendimientos de la inversién configuran un patri-
monio que serd utilizado para financiar la jubilacién. Donde los planes de AD sean
obligatorios o constituyan el pilar principal del sistema de pensiones, las regulacio-
nes sobre la inversién, y en particular las opciones por defecto, deben ser estableci-
das de modo que impidan una excesiva exposicion al riesgo.

La extension del periodo de jubilacién a financiar depende de la edad de jubila-
cién y de la esperanza de vida. Si el sistema publico de reparto y las pensiones de PD
capitalizadas garantizan ya una renta significativa en la jubilacién, la fase de pago de
las pensiones de AD puede permitir una mayor eleccién y flexibilidad. Por el contra-
rio, si las pensiones de AD constituyen la principal fuente de ingresos en la jubila-
cién, los jubilados pueden necesitar cobrar, en forma de renta vitalicia, una propor-
cién mayor del patrimonio acumulado en los planes de AD, al objeto de reducir el
riesgo de sobrevivir a sus recursos.
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La coherencia requiere que los legisladores controlen todos los riesgos que afectan a
los ingresos de jubilacion en los planes de pensiones de AD

Todo andlisis de los ingresos por jubilacién en general y en planes de pensiones
de AD en particular que omita la consideracion de los riesgos que afectan a estos in-
gresos es insuficiente. La crisis financiera y econémica ha subrayado la importancia
de la volatilidad de los ingresos provenientes de los planes de pensiones de AD. An-
tolin (2009) muestra, en efecto, la volatilidad de los ingresos de jubilacién en diver-
sos paises de la OCDE calculando el impacto de las condiciones de mercado sobre
tasas de sustitucién en planes de pensiones de AD hipotéticos.

Los ingresos durante la jubilacién provenientes de planes de pensiones de AD es
incierto debido a los riesgos financieros y demogréficos. Se desconocen los valores
futuros de las rentabilidades de los diferentes tipos de activos, la rentabilidad de la
cartera de inversion, la inflacién y los tipos de interés. En consecuencia, las personas
no pueden conocer anticipadamente la cuantia del patrimonio que habran acumu-
lado para la jubilacién y, por tanto, el ingreso resultante para dicha etapa. Se sabe
que el patrimonio acumulado para la jubilacién debera financiar un determinado
tiempo de jubilacién. Sin embargo, la duracién de la jubilacién se desconoce, ya que
depende de una esperanza de vida incierta. Por tanto, con independencia de la for-
ma en que haya sido invertido el patrimonio acumulado, la esperanza de vida hara
inciertos los ingresos para la jubilacién.

Los futuros ingresos para la jubilacién también son inciertos, ya que el futuro
comportamiento del mercado de trabajo es impredecible. Los riesgos del mercado
laboral provienen de la posibilidad de que las personas sufran periodos de desem-
pleo o inactividad durante sus vidas laborales y de la incertidumbre relativa a la tra-
yectoria de sus salarios reales a lo largo de sus carreras.

Durante los periodos de desempleo o inactividad, los trabajadores pueden verse
forzadas a interrumpir las aportaciones para financiar la jubilacién. Como conse-
cuencia de estas interrupciones, la cuantia del patrimonio acumulado al final de la
vida laboral para financiar la jubilaciéon tenderd a ser inferior a lo que hubiera sido
en ausencia de dichos periodos. Ademds, los periodos de desempleo o inactividad
pueden afectar a los salarios. Los trabajadores que sufren periodos de desempleo
pueden reincorporarse al mercado laboral con salarios inferiores a los que percibian
en sus trabajos previos. Ello tenderia, permaneciendo el resto constante, a reducir la
cuantia total de las aportaciones y del patrimonio acumulado en relacién a una ca-
rrera sin interrupciones (sin periodos de desempleo).

El salario real percibido durante la vida laboral varia segtn la situacién socioe-
condémica de las personas (e.g. ocupacion, nivel educativo e ingresos). En general,
los salarios reales crecen durante la primera parte de la vida laboral, dado que la
productividad crece rdpidamente en las edades jévenes con ganancias mas reduci-
das e incluso negativas en la tltima parte de la vida laboral. Este modelo da como
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resultado unas trayectorias del salario real que para algunas personas alcanzan el
méximo al final de sus carreras (elevados incrementos del salario real), mientras
que para otras los salarios reales se estancan antes, en torno a los 45-55 afios (ga-
nancias medias del salario real) y caen a partir de entonces. Una minoria obtiene
salarios reales constantes a lo largo de toda su vida laboral. Por tanto, las valora-
ciones de la suficiencia de los ingresos en la jubilacién resultan incompletas si no
se tienen en cuenta la probabilidad de desempleo o la existencia de diferentes tra-
yectorias del salario real.

Los principales resultados obtenidos de la utilizacién de un modelo estocastico
de evaluaciéon del impacto en los ingresos de jubilacidn, de los riesgos laborales, fi-
nancieros y demogréficos en los planes de pensiones, pueden resumirse de la mane-
ra siguiente:

« Elimpacto de los riesgos laborales, financieros y demograficos no es en abso-
luto desdenable. Hay una probabilidad cercana al 60% de que las tasas de
sustitucién no alcancen las expectativas si la incertidumbre no se tiene en
consideracion.

+ La tasa de sustitucion en situaciones extremadamente negativas puede resul-
tar peligrosamente baja.

+ La dispersion de las tasas de sustitucion respecto de la tasa de sustitucion
mediana es relativamente alta.

+ La evaluacion del impacto relativo de cada uno de los riesgos muestra que el
riesgo del mercado de trabajo (tanto respecto de las proyecciones de empleo
como de las trayectorias de crecimiento del salario real a lo largo de la carre-
ra), asi como el riesgo financiero (incertidumbre sobre retornos e inflaciéon),
tiene el mayor impacto en el ingreso de jubilacion proveniente de los planes
de pensiones de AD.

«  El momento en que se produce la situacién de desempleo en la carrera de
una persona afecta al ingreso en la jubilacién. Aquellos que sufren antes el
desempleo en sus carreras percibirdn un ingreso menor en la jubilacién que
quienes lo afronten al final de su vida laboral, por efecto del tipo de interés
compuesto y el efecto del tamafio de la cartera.

El disefio de las fases de acumulacién y prestacion debe ser internamente coherente

Las fases de acumulacion y prestacion deben estar correctamente alineadas. Si la
fase de acumulacion de los planes de pensiones de AD es flexible (e.g. voluntaria, flexi-

> Antolin y Payet (2010) describen el modelo estocdstico utilizado para apoyar los resultados

recogidos en este capitulo. La Superintendencia chilena de pensiones (ver Berstein et al., 2010)
también desarrolla este ejercicio de modelizacion.
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ble en la asignacion de activos), entonces tiene sentido que haya flexibilidad en la fase
de la prestacion. Del mismo modo, si la fase de acumulacién es mas restrictiva (e.g. es
obligatoria o presenta restricciones sobre la distribucién de las inversiones), entonces
la fase de prestacion debe ser también restrictiva, particularmente si los planes de AD
constituyen la principal fuente de ingresos para financiar la jubilacién.

Ademds, la valoracion de las estrategias de inversiéon durante la fase de acumula-
cién debe tener en cuenta la estructura de la fase de prestacion. Por ejemplo, las es-
trategias de inversién que ofrecen una mejor relacién entre la tasa de sustitucién po-
tencial y la tasa de sustitucion en situaciones extremadamente negativas, cuando la
fase de pago estd estructurada en torno a rentas vitalicias, aportardn peores resulta-
dos si la fase de pago estd organizada en torno a rescates programados o cobros en
capital. Asi mismo, si s6lo se permiten rentas vitalicias en la fase de pago, la estrate-
gia de inversion durante la fase de acumulacion debe ser disefiada de modo que mi-
tigue el riesgo de la tasa de renta vitalicia. Esto puede lograrse cambiando la cartera
hacia titulos de renta fija a largo plazo, en la medida en que se acerca la fecha del co-
bro de la renta.

3.2. Asegurar una comunicacion efectiva y abordar la incultura financiera
y la falta de toma de conciencia

En los planes de AD, las personas se enfrentan a un amplio abanico de decisio-
nes complejas que determinardn la suficiencia de sus ingresos en la jubilacién. Deci-
siones que van desde cudnto ahorrar hasta el tipo de prestacion a elegir. La publica-
cioén Directrices para la proteccion de los derechos de socios y beneficiarios en los planes
de pensiones de empleo de la OCDE cubre varios aspectos reveladores que deben ser
abordados mediante una adecuada regulacién®.

Ademds de un acceso sencillo a la documentacién de los planes y otros materia-
les contractuales relevantes, los socios deben disponer con regularidad de informes
individualizados sobre prestaciones que, ademds de un registro de aportaciones y
patrimonio, ofrezca, también, proyecciones claras de las prestaciones bajo hipdtesis
prudentes. Estas proyecciones deberian, en el supuesto ideal, incluir informacién
sobre el aumento que experimentarian las prestaciones si se hiciesen aportaciones
mds elevadas al plan de AD o si se retrasase la edad de jubilaciéon.

Los socios deben, también, tener acceso gratuito y sencillo a informacién com-
parativa sobre los costes y resultados de los diferentes proveedores e instrumentos,
asi como sobre las principales caracteristicas de las distintas opciones de prestaciéon
que pueden elegir cuando se jubilen. Los socios y beneficiarios deben, también, ser
oportunamente informados si las aportaciones del empresario y propias no han sido
efectuadas.

¢ www.oecd.org/dataoecd/16/33/34018295.pdf.
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El material informativo debe estar escrito de manera que su comprensién sea
sencilla por parte de los socios y beneficiarios a los que va dirigido’. Esto implica un
reto de particular importancia en el caso de personas con muy escasa cultura finan-
ciera, algunos de los cuales pueden, incluso, no entender conceptos basicos como el
interés compuesto o la diferencia entre una accién y un bono. Por tanto, las politicas
de comunicacién deben ser complementadas con programas de formacién financie-
ra tanto en la escuela como entre la poblacién adulta.

La Recomendacion sobre principios y buenas prdcticas para la educacién y con-
cienciacién financiera, aprobado por el Consejo de la OCDE en 20058 recoge algu-
nas directrices generales, entre las que se incluye la necesidad de que tales progra-
mas sean ofrecidos de un modo imparcial y no sesgado y estén coordinados y
desarrollados eficientemente. La Recomendacion sobre buenas prdcticas para la edu-
cacién financiera en relacion a las pensiones privadas® aporta mds detalles de estos
programas, que deben incluir concienciacién publica y comunicacién asi como
programas educativos mds tradicionales centrados mds directamente en mejorar el
nivel de cultura financiera.

Las Campanas de comunicacién de pensiones nacionales, CCPN (National Pen-
sion Communication Campaigns) deben ser utilizadas por los gobiernos con ocasién
de las grandes reformas de las pensiones para informar a los ciudadanos sobre los
cambios efectuados y como estos afectaran a sus derechos de pension, pero también
para ayudarles a emprender las acciones requeridas (por ejemplo, adherirse a un
plan o aumentar las aportaciones) o «empujarles» hacia opciones especificas (por
ejemplo, pasar de sistemas antiguos a sistemas nuevos de pensién). Ahora bien, las
campaifias publicas exigen cautela para no confundir formacién financiera con ale-
gato politico a favor de una determinada forma de pensién o sistema de ingresos en
la jubilacién

Las CCPN deben fijarse objetivos lo mds generales posible, dado que las lagu-
nas en cuanto a la comprension de los aspectos de las pensiones tienden a estar
bastante extendidas. Ademds, los programas especificos orientados a los grupos
mds vulnerables, como los inmigrantes y los colectivos con mas bajos niveles de
ingresos y ahorro, pueden tener, también, un importante impacto positivo. En de-
finitiva, estos programas deben centrarse en personas con limitado conocimiento
en temas financieros y, particularmente, en productos financieros de pension, su-
brayando los riesgos de no alcanzar unos ingresos suficientes en la etapa de jubila-
cién.

7" Los articulos de Antolin y Harrison (2012), y Antolin y Fuentes (2012) proponen ideas de cémo

conseguirlo.
8 www.oecd.org/dataoecd/17/35108560.pdf
® www.oecd.org/dataoecd/4/21/40537843.pdf
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3.3. Animar a las personas a aportar y a que lo hagan durante largos periodos
de tiempo

La mejor manera de reducir la incertidumbre y mejorar las posibilidades de al-
canzar un ingreso suficiente en la jubilacién es aportar cuantias suficientemente sig-
nificativas y durante un largo periodo de tiempo. Una de las principales razones
para pasar de planes de pensiones de PD a AD es que proporcionan un vinculo claro
y directo entre aportaciones y prestaciones'?. Los planes de pensiones de PD prome-
ten pensiones de cuantia determinada. En consecuencia, el nexo entre aportaciones
y pensiones no es en absoluto directo!!. En los planes de pensiones de AD, sin em-
bargo, el vinculo es directo: lo que un socio coloca en su cuenta determina lo que
éste se llevard en el momento de la jubilacién, dependiendo, claro estd, de las renta-
bilidades de la inversién. Por tanto, el nivel de aportaciones tendria un efecto direc-
to en el ingreso por jubilacién y en las correspondientes tasas de sustituciéon de los
planes de pensién de AD. En efecto, el grifico n° 1 muestra como las tasas de susti-
tucién aumentan con el incremento en las tasas de aportaciéon. Atendiendo a la linea
mds gruesa, para un periodo de aportacion de 40 afos, incrementos en las tasas de
aportacién elevan la tasa de sustitucién potencial que puede alcanzarse en la jubila-
cién. Por ejemplo, pasar de una tasa de aportacion del 5% a casi el 12%, aumenta la
tasa de sustitucién potencial desde el 30% al 70% ceteris paribus. Obviamente, estos
resultados dependen del valor que adopten en el tiempo otros pardmetros, especial-
mente el periodo de aportacion y la rentabilidad de la cartera de inversion.

Para un determinado nivel de aportaciones, periodos de aportacién mas largos
permiten obtener ingresos mds elevados en la jubilacién. La extension del periodo
de aportacion determina el plazo durante el que se acumulan y obtienen interés
compuesto las cuantias aportadas. Por tanto, cuanto mads largo es el periodo de
aportacién mayor es, también, el tiempo durante el que los fondos acumulados ob-
tienen rentabilidad y menor la cuantia que las personas deben ahorrar regularmente
para obtener un patrimonio que financie su jubilacién. En consecuencia, la tasa de
aportacién requerida para alcanzar un determinado ingreso objetivo en la jubilacién
disminuye al alargarse el periodo de aportacién. El grifico n° 1 refleja que puede al-

10 Hay otras razones que explican el cambio de planes de PD a AD, como la necesidad de acotar
el coste sobre los empresarios. En planes de pensiones de PD, cualquier pérdida debida por
ejemplo a la baja rentabilidad de las inversiones o a cambios en la esperanza de vida, es
responsabilidad de los promotores del plan, generalmente empresarios. En planes de pensiones de
AD, el socio asume todos los riesgos y es el responsable de toda pérdida. Ademds, el cambio de PD
a AD ha sido, también, llevado a cabo para reducir los costes para promotores o empresarios. En
la mayoria de los casos, los empresarios no aportan tanto a planes de AD como debian hacerlo a
planes de pensiones de PD.

' En un mundo perfecto, dados unos compromisos de pension, los cdlculos actuariales

determinarian la tasa de aportacién. Sin embargo, en el mundo real los pardmetros utilizados en
los calculos actuariales cambian, pero el compromiso permanece constante, rompiendo el nexo
entre aportacién y prestacion.
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canzarse, en promedio, una tasa de sustitucién del 30% (70%) mediante aportacio-
nes de alrededor del 5% (12%) durante un periodo de 40 afios. Ahora bien, si el pe-
riodo de aportacién es de tan sélo 30 anos, las cuantias que una persona deberia
ahorrar para alcanzar la misma tasa de sustitucién habrian de ser superiores al 8%
(18%) de su salario. Para un periodo de aportacién de sélo 20 anos, iinicamente po-
dria alcanzarse una tasa de sustituciéon del 30% si se aportase casi el 14% del salario,
mientras que la tasa de aportacién requerida para alcanzar una tasa de sustituciéon
del 70% se elevaria por encima del 30%.

Grdficono 1. TASAS DE APORTACION Y SUSTITUCION
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*: Contribution period: periodo de aportacién

Nota: Tasas de aportacién y sustitucion calculadas con un patrimonio invertido en una cartera
que incluye 60% en acciones y 40% en renta fija, asumiendo una tasa de rentabilidad nominal

del 7%, una tasa de descuento nominal del 4,5% y una esperanza de vida de 20 afos a la edad
de 65.

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932598778

Nuestras estimaciones sugieren que la prolongacion del periodo de aportacion
mediante el aplazamiento de la jubilaciéon es la via més eficiente para incrementar
los ingresos en la jubilacién. Por ejemplo, el esfuerzo de aportacién requerido para
alcanzar una determinada tasa de sustituciéon es mas reducido cuando aumenta el
periodo de aportacién por retraso de la jubilacién que por una incorporacién mas
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temprana al mercado de trabajo. Retrasar simultdineamente la jubilacién aumenta el
patrimonio acumulado para financiar la jubilacion y reduce los afios de jubilacién
que dicho patrimonio habra de financiar. El gréfico n° 1 refleja que una persona ne-
cesita aportar el 5% del salario para alcanzar una tasa de sustitucién del 30% cuando
el periodo de aportacién aumenta en 10 anos, pasando de 30 a 40 afnos con aporta-
ciones efectuadas entre los 25 y 65 afos. Sin embargo, manteniendo el resto de ele-
mentos constantes, pero prolongando el periodo de aportacién hasta los 40 afios por
retraso en la jubilacién (i.e. aportando desde los 35 hasta los 75 afios), la tasa de
aportacion requerida para alcanzar la tasa de sustitucion del 30% serfa inferior, si-
tuandose sélo en el 3,1% del salario.

Ademéds del impacto de los cambios en el periodo de aportacidn, los cambios en
las rentabilidades, tipos de interés, inflacién y esperanza de vida afectan también al
ingreso en la jubilacién proveniente de los planes de AD. Todos ellos modifican la
cuantia de las aportaciones requeridas para alcanzar una tasa de sustitucién dada. El
cuadro n° 1 muestra que unas rentabilidades mds bajas en la cartera de inversion o
en los tipos de interés aumentan la cuantia de la aportacién requerida para alcanzar
la tasa de sustitucion objetivo y viceversa. Ademas, el cuadro refleja, también, que la
cuantia de las aportaciones necesita aumentar al prolongarse el periodo de jubila-
cién. Sin embargo, el incremento marginal en las aportaciones disminuye cuanto
mayor es la esperanza de vida!.

Cuadron°1. TASAS DE APORTACION REQUERIDAS PARA ALCANZAR
UNA DETERMINADA TASA DE SUSTITUCION OBJETIVO

CASO DETERMINISTA
Tasa de rentabilidad Tipo de interés-Tasa Esperanza de vida a la
T.S. de las inversiones (%) de descuento (%) jubilacién (anos)
objetivo
S 7 9 3,5 4,5 S5 10 20 30
30 7,7 5,0 3,1 55 5,0 4,6 3,1 50 6,3
70 18,0 1,7 7,30 12,8 11,7 10,7 7.1 11,7 14,6

Nota: Las tasas de aportacion y sustitucién cuando el patrimonio esté invertido en una cartera que
incluye un 60% en renta variable y un 40% en renta fija, asumiendo una tasa de rentabilidad nominal
del 7% (salvo establecida diferentemente).

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932599272

12 La tasa de crecimiento de las aportaciones para alcanzar una determinada tasa de sustitucion se
reduce a medida que aumenta la esperanza de vida. Por ejemplo, en el cuadro n° 1 cae desde el
1,65 al 1,25.
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Los legisladores y los ciudadanos deben tener en mente las rentabilidades poten-
ciales de la inversion pero deben centrarse en las tasas de aportacién. La interacciéon
entre las aportaciones y la tasa de rentabilidad de las inversiones es crucial para al-
canzar el ingreso objetivo en la jubilacién. Dado que las expectativas sobre las renta-
bilidades futuras son inciertas, es importante evitar hip6tesis demasiado optimistas.
Rentabilidades pasadas de la cartera de inversién apuntan a rentabilidades nomina-
les anuales medias de alrededor del 7,5% en un periodo de 40 afnos'’. Ahora bien, el
actual contexto econémico y la experiencia de Japon de los dos dltimos decenios su-
gieren que las rentabilidades pueden permanecer bajas en el futuro previsible. Ade-
mds, los planes de pensiones y los gestores estdn ajustando a la baja sus expectativas
sobre las rentabilidades futuras de las inversiones. En consecuencia, es importante
valorar cdmo habrian de cambiar las aportaciones si la rentabilidad de la inversién
se redujese. En este contexto, el grafico n° 2 refleja esta relacion entre las rentabilida-
des de la inversién y las aportaciones para alcanzar una tasa de sustitucion objetivo.
Los ahorradores deben aportar en torno al 11,7% durante 40 afos, si se asumen ren-
tabilidades futuras medias anuales de alrededor del 7%, para lograr una tasa de sus-
titucién objetivo del 30% del salario final. Sin embargo, si las rentabilidades fueran a
permanecer mds bajas, digamos al 5%, las aportaciones para alcanzar el mismo in-
greso objetivo del 30% del salario final deberian aumentar hasta un 18% durante un
periodo de 40 anos'*.

Aumentar las aportaciones o alargar el periodo de aportaciéon incrementa la
probabilidad de alcanzar el ingreso objetivo en la jubilacién y la tasa de sustitucién
asociada. Las tasas de aportacion y los periodos de aportacion son variables, cuyos
niveles deben ser calculados en el marco de un modelo estocdstico generalizado
donde se consideren todos los riesgos (laborales, financieros y demogréficos). El
cuadro n° 2 muestra la distribucién de probabilidad de las tasas de sustituciéon para
unas tasas de aportacion del 5% y del 10% para dos periodos de aportacion, 20 y 40
afios, basada en un modelo estocéstico con incertidumbre sobre las rentabilidades,
tipos de interés, inflacion, esperanza de vida, perspectivas de empleo y trayectorias

13 Por ejemplo, la rentabilidad nominal anual media de una cartera con el 60% invertido en
acciones y el 40% en bonos puiblicos con aportaciones anuales continuadas desde 1970 hasta 2010
(40 afios) y utilizando rentabilidades histéricas de la renta variable (incluidos dividendos) y bonos
publicos de largo plazo para el mismo periodo, hubiera sido del 7,3% para Francia y 7,6% para
Estados Unidos. Este periodo incluye las crisis de 1973-74, 1979-81, 1990-91, 2000-01 y 2008-2010.

14 Asumiendo un crecimiento potencial del PIB real del 2,5%, una inflacién del 2% y una prima
de riesgo por la bolsa del 4% (la prima en los tltimos 110 anos ha rondado el 5,5% en paises como
Francia, Alemania, Japén y Estados Unidos, segtn el Informe Anual 2011 de Rentabilidades de
Inversién Global del Credit Suisse), una cartera cuyo 60% estuviera invertido en acciones y el 40%
en bonos publicos a largo plazo, darfan una rentabilidad media anual del 6,9% (4,5%*
40%+8,5%%*60%). Considerando unas proyecciones de crecimiento del PIB de la UE del 1,4%
para la UE 27 en el periodo 2010-2060 (ver las proyecciones 2012 EPC del gasto en relacion con la
edad) y asumiendo una prima por accién mds baja del 3%, la rentabilidad media de una cartera
60-40 rondaria el 5,2% (3,4%%*40+6,4%*60%).
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de crecimiento de los salarios reales (ver Antolin y Payet, 2010). El cuadro muestra
que para un ingreso objetivo en la jubilaciéon del 30% y 40 afios de periodo de apor-
taciéon, duplicando las tasas de aportaciéon del 5% al 10%, aumenta la probabilidad
de alcanzar el ingreso objetivo en la jubilacion (i.e. obteniendo una tasa de sustitu-
ci6én igual o mayor) desde un 62% a un 92%. Sin embargo, si la tasa de aportacién
permanece en el 10% pero el periodo de aportacién se reduce a la mitad hasta 20
afios, la probabilidad de alcanzar la tasa de sustitucion objetivo del 30% cae desde el
92% al 33%. En resumen, cuanto mas largo sea el periodo de aportacién y mds alta
la tasa de aportacién, mayor serd la probabilidad de que el socio alcance el ingreso
objetivo en la jubilacién, lo que podria compensarse sélo incrementando las aporta-
ciones y el periodo de aportacion.

Grdficon°2. COMBINACIONES DE TASAS DE APORTACION Y
RENTABILIDADES DE LA INVERSION PARA LOGRAR UN INGRESO
OBJETIVO EN LA JUBILACION

Target retirement income of 70% of final salary ======: Target retirement income of 30% of final salary

Rentabilidad de la inversién

0 & 10 15 20 5 20 5 40

Tasa de aportacién

* Target retirement income of 70% of final salary: Objetivo de ingreso en la jubilacién
del 70% del salario final.

* Target retirement income of 30% of final salary: Objetivo de ingreso en la jubilacién
del 30% del salario final.

Fuente: Calculos de la OCDE http://dx.doi.org/10.1787/888932598797
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Cuadro no2. DISTRIBUCION DEL INGRESO EN LA JUBILACION
EN RELACION AL SALARIO FINAL

Percentil de distribucién (%) Probab. Prob.

para un periodo de aportacién de 40 afos T.S. T.S.

>= >=

1 5 0 25 50 75 90 95 99 30% 70%
Tasa

aport. 9,0 127 159 234 363 55 784 958 1435 61,6 15,9
5%
Tasa

aport. 17,7 25,5 32,0 47 1 73,3 1110 159,2 1948 2934 91,7 52,8
10%

Percentil de distribucion (%) Prob. Prob.

para un periodo de aportacion de 20 afios T.S. T.S.

>= >=

1 5 0 25 50 75 90 95 99 30% 70%
Tasa

aport. 3,4 4.6 5.3 7,3 11,4 17,0 22,7 26,7 36,2 2,8 0,1
5%
Tasa

aport. 6,9 9.2 10,7 14,7 22,8 341 45,6 53,7 72,8 33,0 1,3
10%

Nota: célculos de la OCDE, que resultan de asumir rentabilidades de inversién inciertas, inflacion,
tasas de descuento, esperanza de vida y condiciones del mercado de trabajo. Las personas aportan
5% 6 10% durante 20 o 40 anos y el patrimonio estd invertido en una cartera que incluye 60% de
renta variable y 40% de bonos de largo plazo.

http://dx.doi.org/10.1787/888932599291

Si bien resulta crucial asegurar que la tasa y periodo de aportacion sean suficien-
temente elevados para lograr el ingreso objetivo en la jubilacién, no existe a priori
justificacién para mantener una tasa de aportacién constante a lo largo de todo el
periodo de acumulaciéon. De hecho, hay buenas razones para defender que las tasas
de aportacion deben incrementarse con la edad!’.

15 Existe también una razén para la reduccion de las aportaciones, a medida que la persona

avanza en la edad: el poder del interés compuesto. Gracias a la féormula del interés compuesto,
menores aportaciones tempranas en la vida laboral logran el mismo ahorro acumulado para la
jubilacién que aportaciones mds elevadas efectuadas mas tarde. En este contexto, algunos de los
programas de comunicacién y educacién financiera tienen como objetivo hacer que las personas
se den cuenta de que cuanto antes comiencen a aportar para la jubilacién, menor serd la cantidad
que necesitaran aportar anualmente.
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En las etapas tempranas de su vida laboral, los trabajadores perciben general-
mente menos ingresos y tienen mayores necesidades de consumo (e.g. vivienda, hi-
jos) que en fases posteriores de sus carreras laborales, lo que hace que les resulte mds
dificil dedicar una parte de sus ingresos a planes de ahorro para la jubilacién. En este
contexto, podria resultar ptimo comenzar a ahorrar para la jubilacién mds tarde en
la vida laboral, con tasas de aportacién crecientes con la edad (Blake et al. 2011 a, b).
Sin embargo, esto significaria que la tasa de aportacién deberia alcanzar un nivel ele-
vado al final de la vida laboral si se quiere obtener el mismo objetivo de ingreso en la
jubilacién.

El grafico ne 3 refleja tres posibles perfiles de tasas de aportacién que pueden (en
promedio) otorgar una tasa de ingreso objetivo del 70% del salario final. El ingreso
objetivo puede ser alcanzado con una tasa de aportacién constante del 11,7%, co-
menzando a la edad de 25 afios (la linea recta del gréfico). Si el trabajador comenza-
ra, en cambio, a aportar a los 35 afios con una tasa de aportacion inicial del 11,7%,
las tasas de aportacién deberian de alcanzar el 25%-30% del salario en los ultimos
afios previos a la jubilacién. Comenzar con una tasa de aportacién mds baja a los 35
afios exige que el incremento en la tasa de aportacién al final de la vida laboral sea,
incluso, mas elevado.

La linea fuertemente ascendente del grafico n° 3 asume que los trabajadores co-
mienzan a aportar a los 35 afos al 5% y que la tasa de aportacion se incrementa re-
gularmente a lo largo de su carrera laboral. Para alcanzar el ingreso objetivo en la ju-
bilacién, las tasas de aportacion deberfan de alcanzar el 50% del salario al final de la
vida laboral del trabajador. Sin embargo, tasas de aportacion tan altas pueden impli-
car un problema de inconsistencia temporal, dado que las personas podrian carecer
de autodisciplina o determinacién para aumentar su tasa de aportacion a niveles tan
altos al final de su vida laboral. Pueden sufrirse, ademas, fuertes quebrantos o difi-
cultades a una edad avanzada, lo que les forzaria a reducir sus ahorros para la jubila-
cién'e.

Resumiendo, si se quiere obtener un ingreso suficiente en la jubilacién para per-
sonas que se retiran, fundamentalmente, con ingresos procedentes de planes de AD,
se precisan medidas globales que estimulen o aseguren aportaciones suficientemente
elevadas y durante periodos suficientemente largos. Tales medidas incluyen politicas
del mercado laboral que promuevan la creaciéon de empleo a todas las edades, per-
mitiendo que las personas dispongan de periodos largos de aportacién. Los legisla-
dores deben, también, estipular incentivos a la prolongacién del periodo de aporta-
cién mediante la elevacién de la edad méxima a la que pueden hacerse aportaciones
fiscalmente deducibles en planes de AD. Esta edad méxima debe situarse por encima

16 La idea central del andlisis (i.e., fuertes incrementos en las tasas de aportacién con la edad)

queda validada cuando se utiliza la estrategia de inversién de ciclo de vida con rentabilidades
histéricas de acciones y bonos publicos de Estados Unidos.
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de la edad oficial de jubilacién. Los responsables politicos pueden, también, plantear
el aumento de la edad a la que las pensiones procedentes de planes de AD pueden
ser percibidas por primera vez, en linea con el incremento en la esperanza de vida.

Grdficon°3. TASAS DE APORTACION VINCULADAS A LA EDAD

s Gonstant contribution rate (11.7%) from age 25
= == == (Contributions begin at age 35, increasing with age from 11.7%
====== Coniributions begin at age 35, increasing with age from 5%
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Constant contribution rate (11.7%) from age 25: tasa de aportacion constante
(11,7%) desde los 25 afios.

Contributions begin at age 35, increasing with age from 11.7%: las aportaciones
comienzan a los 35 afos, incrementandose con la edad desde el 11,7%.

Contributions begin at age 35, increasing with age from 5%: las aportaciones
comienzan a los 35 anos, incrementandose con la edad desde el 5%.

Nota: célculos de la OCDE, que resultan de asumir un periodo de aportacién de 40 afos, un

objetivo de ingreso en la jubilacion del 70% del salario final y una tasa nominal constante de
rentabilidad de la inversion del 7% (ver cuadro n® 1).

Fuente: célculos de la OCDE.

3.4. Mejorar el diseiio de incentivos al ahorro para la jubilacién
para incrementar aportaciones y cobertura

Las aportaciones pueden aumentarse mediante legislacion especifica o con la
ayuda de medidas de «empuje» o estimulo. La secciéon precedente ha puesto de relie-
ve que es esencial aportar cuantias suficientes durante periodos suficientemente lar-
gos para lograr un ingreso significativo para la jubilacién. En paises donde los planes
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de pensiones de AD son obligatorios, aumentar las tasas de aportacion, aunque re-
sulte bastante dificil desde el punto de vista politico, puede ser mds facil que en pai-
ses donde ahorrar en planes de pensiones de AD es voluntario. Las tasas de aporta-
cién en planes de pensiones voluntarios de AD pueden, no obstante, incrementarse
con la ayuda de medidas de «empuje», como las aportaciones equivalentes tanto de
empresarios como del Estado y el incremento personal gradual de la aportacion (au-
to-escalamiento)'’. Estudios efectuados muestran que los trabajadores tienden a
aportar hasta la tasa mdxima de la aportacion equivalente. Iniciativas como el pro-
grama «Ahorra mds mafiana» (Save More Tomorrow Program (SMTP) en Estados
Unidos, que recurren al auto-escalamiento, a través del cual las personas se compro-
meten hoy a aumentar las aportaciones futuras en linea con el aumento de los sala-
rios, parecen tener bastante éxito en el logro de tasas de aportacién mds elevadas en
la medida en que las personas van mejorando a lo largo de sus carreras laborales.

Es también importante aumentar el nimero de personas que ahorran en planes
de pensiones de AD. Una de las principales recomendaciones de la OCDE en rela-
cién a las pensiones es diversificar las fuentes de financiacion de la jubilacién y pro-
mover el papel complementario de los planes de pensiones de AD. En este contexto,
resulta relevante contar con altas tasas de cobertura en planes de AD (i.e. personas
en edad de trabajar con ahorros acumulados para la jubilacion en estos planes). La
cobertura ronda el 50-60% en paises donde los planes de pensién de AD constituyen
un importante complemento para financiar la jubilacién y donde estos planes son
voluntarios'®. Incluso en paises donde estos planes son obligatorios y constituyen
una de las principales fuentes de financiacion de la jubilacion, la cobertura se sitta
por debajo del 90% porque no es obligatoria para algunos grupos (p.j. auténomos)
o hay problemas relacionados con el sector de trabajo informal (economia sumergi-

da).

Los gobiernos de la OCDE son muy activos en el disefio y ejecucién de politicas
que promueven el ahorro en pensiones privadas'®. La via mds evidente es la de la obli-
gatoriedad a través de la obligacion legal de aportar a pensiones privadas. Algunos pai-
ses han logrado tanto una cobertura elevada como una distribucién homogénea de la
misma por edad y nivel de ingresos a través de la obligatoriedad®. Sin embargo, la
obligatoriedad puede no ser politicamente viable en algunos paises, en particular, por-

17" Ver Capitulo 6 en Thaler y Sunstein (2008).
18 Como se documenta en el capitulo 4 del OECD (2012) Pension Outlook.
19 Ver Capitulo 4 de este volumen para una descripcion detallada.

20 La adhesién a planes de pensiones capitalizados es obligatoria en Australia, Chile, Estonia,
Islandia, Israel, México, Noruega, Polonia, Republica Eslovaca, Suecia y Suiza. Ahora bien, ni los
auténomos ni los trabajadores que perciben muy bajos ingresos son objeto de la norma de
obligatoriedad en Australia y Suiza. En Australia, solo los empresarios estdn obligados a aportar
por los empleados en planes de pensiones capitalizados. Ademads, Dinamarca, Pafses Bajos y Suecia
cuentan con planes de pensiones de empleo cuasiobligatorios, logrados a través de amplios

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014




PABLO ANTOLIN

que ahorrar para la jubilacién por encima de un cierto umbral se considera una deci-
sién personal. Desgraciadamente, los estudios empiricos sugieren que cuando se deja
que las personas decidan por si solas a la hora de asegurarse ingresos para la jubila-
ci6n, muchas de ellas no ahorran lo suficiente. Consecuentemente, si la obligatoriedad
no es viable, las autoridades pueden querer tomar en consideracién otras politicas que
promuevan el ahorro voluntario en planes privados.

La obligatoriedad «suave» es un ejemplo. La experiencia muestra que se pueden
alcanzar altos niveles de cobertura mediante medidas de obligatoriedad «suave»,
como la adhesién o inscripcién automdtica. De hecho, se ha sugerido que la adhe-
sién automatica en planes de pensiones con adecuadas opciones por defecto respec-
to de las tasas de aportacion y la cartera de inversién, puede lograr el doble objetivo
de preservar la eleccién individual y asegurar un nivel de ahorro suficiente para la
jubilacién, incluso si las personas no hacen nada por si mismas. Investigaciones re-
cientes sobre el comportamiento financiero subrayan el importante papel que la
«inercia» o la «decisiéon pasiva» juega en la decision de participar en un plan de aho-
rro para la jubilacién. Choi et al, 2002; Mitchell y Utkus, 2003; y Beshears et al.,
2006 sugieren que, cambiando el disefio de los planes de pensiones (e.g. planes
401(k)) y haciendo de la adhesién la opcién por defecto, la inscripcién en planes ca-
pitalizados voluntarios puede ser incrementada significativamente, dado que pocos
empleados adoptardn acciones explicitas para desapuntarse?!. Sin embargo, a pesar
del creciente entusiasmo por la adhesiéon automadtica, la experiencia concreta de su
utilizaciéon y las pruebas de su impacto es bastante limitada, y proviene principal-
mente de Estados Unidos. La adhesién automatica con cldusula para poder darse de
baja ha sido recientemente introducida en Nueva Zelanda, con efectos positivos.
Pero el mismo planteamiento no estd, en cambio, funcionando como era de esperar
en Italia??. El Reino Unido empez6 su programa de adhesion automdtica en 2012 y
lo llevard hasta finales de 2014.

Otra opcidn es reforzar el valor de los incentivos fiscales aplicados en los planes
de pensiones de AD para personas con ingresos medios o bajos, que deben contri-
buir a incrementar la tasa de adhesion en dichos subgrupos poblacionales?®. Las

convenios colectivos entre los agentes sociales. Nueva Zelanda, Italia y Reino Unido aplican la
adhesién o inscripcién automatica.

2L Por ejemplo, Madrian y Shea (2001) y Choi et al. (2002) han mostrado que la participacién es

mds alta en las empresas donde los empleados se adhieren automaticamente salvo que expliciten
su deseo en sentido contrario.

22 Ver el Capitulo 4 para mds detalles.

23 La mayoria de paises de la OCDE utilizan incentivos fiscales para promover el ahorro para la
jubilacién en planes de pension capitalizados. El planteamiento mds comun consiste en deducir las
aportaciones de la base del impuesto sobre la renta, dejar exentas o aplicarles un tipo preferencial
a los rendimientos de la inversién acumulados y gravar como renta los rescates o las prestaciones
de pension provenientes del patrimonio acumulado en planes de pensiones. Estos sistemas fiscales
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aportaciones a planes de pensiones voluntarios de AD cuentan con ventajas fiscales
en la mayoria de paises de la OCDE, al objeto de promover el ahorro para la jubila-
cién?%. Ahora bien, en la mayoria de paises estas ventajas fiscales adoptan la forma
de deduccién en la base del impuesto sobre la renta (i.e. la cuantia del ingreso impo-
nible utilizada para determinar el tipo impositivo), o deduccién fiscal®>.

Las deducciones fiscales proporcionan incentivos que aumentan con el nivel de
renta al reducirse al tipo impositivo marginal. Si se miden los incentivos fiscales me-
diante el cambio en el pago de impuestos respecto del ingreso antes de impuestos,
derivado de cada una de las diferentes formas de introducir incentivos fiscales, re-
sulta que la deduccion fiscal aporta mayores incentivos para ahorrar a las personas
que perciben mayores ingresos, siendo el valor de estos incentivos escaso o nulo
para trabajadores con bajos ingresos (grafico n° 4)?°. Ademds, dado que la adhesiéon
y el ahorro para la jubilacién aumentan con los ingresos, una estructura de incenti-
vos sesgada hacia los ingresos altos dista de ser la férmula idénea para incrementar
la participacién y aportaciones a planes de pensiones de AD?.

son designados comunmente como esquemas EET o «Exencién de aportaciones —Exencién de
rendimientos—Tributacién de las prestaciones». El incentivo fiscal estd en la exclusién del
impuesto sobre la renta de los rendimientos de la inversién, siempre que las prestaciones estén
gravadas al mismo tipo que la exencién de la aportacion.

24 El andlisis se centra en qué incentivos fiscales pueden incrementar las aportaciones de los

trabajadores y la participacién en los planes de pensiones de AD. El célculo de los incentivos
fiscales se hace atendiendo a los distintos niveles de ingresos, dada la estructura por tramos del
impuesto sobre la renta, es decir, la progresividad del impuesto sobre la renta. El incentivo fiscal se
mide mediante el cambio experimentado en el pago de impuestos respecto de los ingresos antes de
impuestos derivado de cada una de las distintas formas de introducir incentivos fiscales.

25 Existen diferentes férmulas a la hora de introducir los incentivos fiscales al ahorro para la
jubilacién mediante exencion de las aportaciones del ingreso sobre la renta. La exencién de las
aportaciones del ingreso sobre la renta puede adoptar la forma de deducciones de la base
imponible (deducciones fiscales; en Espana, reduccién de la base) o deducciones en el impuesto a
pagar (créditos fiscales; en Espafia, deduccion de la cuota). Alternativamente, los gobiernos (o los
empresarios) pueden complementar las aportaciones a planes privados de pensiones al objeto de
promover el ahorro para la jubilacién. En un modelo estindar de impuesto sobre la renta, las
personas primeramente dan cuenta de todas las fuentes de ingresos percibidos, a las que pueden
aplicarse deducciones o exenciones (e.g. donativos). El resultado de deducir estas exenciones del
ingreso es el ingreso imponible. Este ingreso imponible es el ingreso al que ha de aplicarse el tipo
impositivo de cada tramo de ingresos para determinar el impuesto a pagar. Por ejemplo, dados
dos tramos fiscales (de 0 a 1.000 € gravados al 10% y de 1.000 a 2.000 € gravados al 15%), una
persona con 1.500 € de ingreso imponible tendria que pagar 175 € (1.000 x 0,1 + 500 x 0,15), un
tipo impositivo efectivo del 11,67%. Ademds, existen algunos créditos fiscales sobre la cuantia del
impuesto a pagar (e.g. crédito por hijo). Deduciendo los créditos fiscales del impuesto a pagar, se
determina la cuantia final a ingresar.

26 La interaccion entre los niveles de ingresos, deducciones fiscales y tramos fiscales puede
producir picos en el perfil del incentivo fiscal reflejado en el gréfico n° 4 cuando las deducciones
fiscales desplazan a los contribuyentes a un tramo fiscal inferior.

27 La realidad muestra que la cobertura es mayor entre las personas con mds ingresos. Por lo tanto,
la politica debe centrarse en aumentar la cobertura de las personas con ingresos medios o bajos.
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Grdficon°4. INCENTIVOS DE LAS DEDUCCIONES FISCALES, CREDITOS
FISCALES Y COMPLEMENTO DE APORTACIONES SEGUN
INGRESOS

Reduccion de impuestos respecto de los ingresos antes de impuestos (puntos porcentuales)
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* Tax credit based on a fixed amount equal to all incomes: crédito fiscal basado en una
cuantia igual para todo nivel de ingresos.

* Tax credit based on a percentage of contributions with a cap (median income % of
contributions):crédito fiscal basado en un porcentaje de las aportaciones con un
tope (% del ingreso mediano de aportaciones).

* Tax deduction: deduccidn fiscal.

* Fixed contribution match (1pp): aportacién complementaria fija (1pp).

* Fixed contribution match with a cap (Tpp with a cap on median income match):
aportacion complementaria fija con un tope (1pp con tope en el ingreso mediano
complementario).

Nota: los incentivos fiscales estan disefiados de tal modo que, dados los tramos fiscales, la
reduccion de impuestos en relacién a los ingresos antes de impuestos es la misma para la
persona con ingresos en la mediana.

Fuente: Célculos de la OCDE.

Un modo alternativo de introducir incentivos fiscales que varien inversamente
con los ingresos viene dado por los créditos fiscales. Los créditos fiscales suponen
que, tras calcular el ingreso imponible y aplicar los tipos impositivos correspondien-
tes a los tramos de ingresos para determinar el impuesto debido, se puede aplicar
una deduccién en el impuesto a pagar. Esta deduccion puede ser una cuantia fija
igual para todos los niveles de ingresos o un porcentaje de aportacién con un tope.
El grafico n° 4 muestra que en ambos casos el incentivo de los créditos fiscales es
menor para las personas con ingresos mds elevados. Sustituir las deducciones fisca-
les por créditos fiscales puede, por tanto, contribuir a aumentar la cobertura entre
personas con ingresos medios a bajos. Sin embargo, tal como se refleja en el grafico
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n° 4, las personas con ingresos bajos, quienes pagan pocos impuestos o estdn exen-
tas, dificilmente se beneficiaran de créditos fiscales.

Focalizar las ayudas en las personas con ingresos bajos requiere un tercer tipo de
incentivo, bajo la férmula del subsidio publico o aportaciéon complementaria en la
cuenta de ahorro para la jubilacion de la persona asociada?. Por ejemplo, por cada 5
puntos porcentuales del salario de una persona ahorrado en un plan de pensiones de
AD, los gobiernos o los empresarios pagaran el equivalente a un punto porcentual
del salario. La aportacién equivalente puede tener un tope, de modo que obtiene
menor valor a medida que aumentan los ingresos. El grafico n° 4 muestra que el in-
centivo fiscal de la aportacién equivalente de aportaciones es neutral respecto de los
ingresos (i.e. los incentivos son iguales para todos los niveles de ingresos), pero las
aportaciones pueden reducirse, por los ingresos superiores tras alcanzar un tope
(e.g. un tope que sea igual a la aportacion equivalente complementaria para la me-
diana del ingreso), cuando se introduce este tope®’.

Las deducciones fiscales combinadas con aportaciones complementarias topa-
das pueden hacer los incentivos fiscales mds neutrales con respecto a los niveles de
renta. La mayoria de paises cuentan con incentivos fiscales bajo la forma de deduc-
ciones fiscales y estdn valorando anadir las aportaciones equivalentes para promover
mds el ahorro para la jubilacidn, en particular para las personas con ingresos medios
o bajos. El grafico n° 5 refleja el incentivo global de reduccién del pago de impuestos
como proporcién del ingreso antes de impuestos, de la obtencién de deducciones
fiscales a aportaciones a planes de pensiones de AD y afiadiendo las aportaciones
complementarias de 1%, dada un tasa de aportacion del 5%. La deduccion fiscal au-
menta los incentivos a medida que crecen los ingresos; anadiendo el incentivo de las
aportaciones complementarias de 1%, la curva se desplaza hacia arriba aumentando
el incentivo pero sin cambiar la estructura segin ingresos del incentivo. Sin embar-
go, anadiendo una aportacién complementaria de 1% con un tope en el comple-
mento (e.g. un tope igual al complemento para el ingreso mediano como en el grafi-
co n° 5), cambia el incentivo fiscal en relacién a los ingresos, haciéndolo mds plano.

Ademads, una mejor comunicacion a los participes del plan y una mayor educacion
financiera pueden constituir, también, medios para aumentar la cobertura y las tasas de
aportacion a pensiones voluntarias capitalizadas, tal como se recogié anteriormente.

28 El complemento de las aportaciones permite establecer ciertos grupos diana u objetivo. Por
ejemplo, los gobiernos pueden complementar aportaciones s6lo para mujeres, jovenes o personas
con bajos ingresos (e.g. Chile). El complemento de aportaciones es también frecuente en algunos
planes de pensiones de empleo (e.g. planes 401(k) de Estados Unidos) donde los empresarios
promotores complementan la aportacion hecha por los trabajadores hasta un cierto porcentaje de
su salario.

2 Una aportacién complementaria puede no ser exactamente un incentivo fiscal. Sin embargo,

puede valorarse por medio del cambio porcentual en el pago de impuestos (asumiendo que el
complemento es como una devolucion fiscal) respecto de los ingresos antes de impuestos.
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En resumen, las deducciones fiscales proporcionan incentivos que aumentan
con los ingresos, mientras que los créditos fiscales procuran mayores incentivos a los
trabajadores con ingresos medios que a los de ingresos superiores pero aportan esca-
sos beneficios a hogares con bajos ingresos. Las aportaciones complementarias pro-
curan incentivos constantes por niveles de ingresos. Las aportaciones complementa-
rias con un tope proporcionan incentivos que estdn inversamente relacionados con
los ingresos, con los beneficios fiscales mds altos dirigidos a las personas con bajos
ingresos. Dado que la mayoria de paises otorgan actualmente incentivos via deduc-
ciones fiscales, anadir contribuciones complementarias con un tope harfa que el in-
centivo fiscal global para ahorrar en planes de pensiones de AD fuera mds neutral
respecto de los ingresos.

Grdfico no5.  INCENTIVOS DE ANADIR APORTACIONES COMPLEMENTARIAS
A LAS DEDUCCIONES FISCALES SEGUN INGRESOS

Tax deduction with a matching contribution of 1 pp
------- Tax deduction with a matching contribution of 1 pp and a cap at the median income matching
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* Tax deduction with a matching contribution of 1 pp and a cap at the median income
matching: Deduccién fiscal con una aportacién complementaria de 1 pp y un tope del
ingreso complementario mediano.

Fuente: Célculos de la OCDE.

3.5. Ofrecer instrumentos de ahorro de bajo coste para la jubilacion

Existen, también, medidas que pueden adoptarse desde el lado de la oferta para
mejorar el ingreso en la jubilacién. La cuantia de gastos que cobran los proveedores
de planes de pensiones puede tener un importante efecto adverso en el ingreso para
la jubilaciéon. Los proveedores de planes de pensiones cobran gastos de gestién por
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los servicios que ofrecen, como gastos de administraciéon y de gestién de la inver-
sién. Estos gastos pueden ser aplicados a las aportaciones o cobrados sobre el patri-
monio gestionado o ser pagados separadamente por el socio del plan. En dltimo tér-
mino, el nivel de gastos afecta a las prestaciones que reciben los participes del plan: a
mayores gastos, menores serdn las prestaciones percibidas por los participes para
una aportacion dada, o mayor serd la aportacién total requerida para alcanzar el
mismo nivel de prestacion. El cuadro n° 3 muestra el impacto de distintos niveles de
gastos de gestién del patrimonio en términos de reduccién en las prestaciones, asu-
miendo un periodo de aportacién de 40 afios. Reduciendo a la mitad los gastos de
gestion, desde un nivel del 1% del patrimonio gestionado al 0,5%, las prestaciones
pueden incrementarse en un 10%. En ocasiones, puede merecer la pena pagar gastos
mas elevados por una mejor calidad del servicio o por una mayor rentabilidad ajus-
tada al riesgo. Sin embargo, con frecuencia, lo que subyace sencillamente es una in-
dustria de las pensiones dominada por la oferta, donde los participes de los planes
tienen una clara desventaja informativa y financiera en comparacién con los provee-
dores de pensiones (asimetria de informacién y financiera).

Cuadro n°3. COMPARACION DE NIVELES DE COMISIONES Y SU IMPACTO

EN LAS PRESTACIONES
Fee as % assets Reduction of pension (%)
0.05 12
0.15 36
0.25 59
0.50 114
0.75 16.5
1.00 213
150 299

* Fee as % en assets: Gastos como % del patrimonio.

* Reduction of pension (%): Reduccién de la pensién (%).

Nota: El impacto de las comisiones en las pensiones se calcula sobre la base de una persona
que aporta el 10% de su salario, el crecimiento de los salarios se produce a una tasa anual del
3,8% (resultado de una inflacién del 2% y un crecimiento de la productividad del 1,8%). El socio
aporta durante 40 afios, desde los 25 hasta los 65 afios, edad a la que se jubila. La tasa de
rentabilidad de la cartera de inversién asumida es del 7%. Rentabilidades menores reducen el
impacto de los gastos sobre las pensiones. Por ejemplo, el impacto de un gasto del 1,5% en
las pensiones cae alrededor de 3 puntos porcentuales cuando la rentabilidad de la cartera de
inversion disminuye del 7% al 5%.

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932599310

Los legisladores, por tanto, deben garantizar la existencia de incentivos para me-
jorar la eficiencia y reducir los costes en la industria de las pensiones, especialmente
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en los casos en que se sitian por encima de niveles razonables®. También deben
considerar férmulas para proteger a los hogares con bajos ingresos, que cuentan con
menores patrimonios y entrailan proporcionalmente un mayor coste para los pro-
veedores. Estos objetivos son particularmente importantes en sistemas obligatorios
de AD vy, en general, en cualquier pais donde los legisladores pretendan ampliar la
cobertura de los planes de AD.

Se han considerado diversas soluciones politicas, que pueden dividirse en tres
grandes grupos: iniciativas basadas en la informacién, regulaciones de precios y solu-
ciones estructurales. Las soluciones basadas en la informacién implican asegurar que
los participes reciben informacién oportuna sobre los gastos que pagan, incluyendo
comparaciones entre proveedores. Estas informaciones pueden requerir la inclusion
de cuadros de gastos estandarizados en paises donde la estructura de gastos puede di-
ferir entre proveedores. La principal limitacién de tales iniciativas, especialmente en
paises que tienen como objetivo los trabajadores con bajos ingresos, es la apatia gene-
ral de estos hacia el ahorro para la jubilacién y una mucha mayor respuesta a las estra-
tegias de marketing de los proveedores que a los niveles de comisiones.

Las regulaciones de precios incluyen autorizar una estructura simple de comi-
siones (basadas sdlo en las aportaciones o basadas sélo en el patrimonio) y el esta-
blecimiento de limites en los gastos que los proveedores de pensiones pueden apli-
car. Tales soluciones pueden resultar efectivas evitando niveles altos de gastos, pero
no conducen necesariamente a la reduccion de costes y a una mayor eficiencia en el
sector. Pueden, también, amplificar los incentivos a los proveedores para que pro-
muevan sus productos entre los hogares mas ricos, ya que obtienen una mejor retri-
bucién a sus costes.

El tercer tipo de soluciones politicas es estructural, en el sentido de que entrana
un sistema de organizacion sectorial especifico. Los planes de pensiones de empleo,
por ejemplo, implican al empresario y al gobierno (o equivalente en los fondos de
pensiones) que acttian como intermediarios entre los participes del plan y los pro-
veedores de pensiones. El empresario o el gobierno pueden negociar contratos de
administraciéon del plan de AD y gestién de la inversidon en beneficio de todos los
participes del plan, asegurando un poder de negociacién mayor.

En los planes individuales, una solucién estructural puede implicar la creacién
de una institucién centralizada que se ocupe tanto de prestar diversos servicios de
pensiones, directamente o por medio de un acuerdo de subcontratacién, como de
negociar mejores condiciones (menores gastos) en beneficio de los participes del
plan individual (e.g. el sistema PPM sueco o el NEST del Reino Unido). Esta solu-

30 La determinacién de un nivel «<adecuado» de comisiones es una cuestion especifica de cada pais
y depende de muchos factores. Ahora bien, como regla general, hay fuertes motivos para abrir una
investigacion y, posiblemente, realizar una acciéon publica cuando los gastos totales superan el 1%
del patrimonio gestionado en un sistema de pensiones establecido y generalizado de AD.
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cién politica puede ser muy efectiva en el logro de gastos reducidos, dado que asegu-
ra economias de escala y puede evitar los gastos de marketing del modelo minorista.
Sin embargo, puede ser dificil de llevar a cabo cuando hay ya establecida una indus-
tria de AD con proveedores competidores, al menos en un sistema obligatorio. Una
institucién centralizada también puede plantear problemas de gobernanza, que exi-
gen una supervision efectiva e independiente.

Existen otras soluciones estructurales que pueden conducir, también, a unos
gastos menores, que pueden operar mejor cuando ya hay establecida una industria
de AD con proveedores en competencia. Estas soluciones incluyen, por ejemplo, el
establecimiento de un proceso de concurso o licitacién por parte del regulador para
asignar nuevos trabajadores o trabajadores indecisos a un proveedor de pensiones
de bajo coste (e.g. Chile, México y Nueva Zelanda). Nuevamente, tal solucion exige
una potente gobernanza del sector publico y una sélida capacidad institucional.

3.6. Considerar los pros y los contras de las inversiones garantizadas

La crisis financiera y econémica evidencié claramente la volatilidad derivada del
riesgo del mercado financiero. El recuadro 2 muestra la volatilidad de los ingresos
en la jubilacién provenientes de planes de pensiones AD hipotéticos usando datos
histéricos. Ademas, el andlisis efectuado arriba (cuadro n° 2) muestra, también, lo
importante que puede llegar a ser el impacto de los riesgos laboral, financiero y de-
mogréfico en el ingreso para la jubilacién de los planes de AD, en particular, en si-
tuaciones negativas extremas en las que el ingreso por jubilacién puede reducirse
bastante. El riesgo ha impulsado a reguladores, legisladores y operadores del merca-
do a debatir distintas medidas para abordar la volatilidad de los ingresos de jubila-
cién, especialmente, la posibilidad de un bajo ingreso de jubilacién como conse-
cuencia de resultados negativos por asumir riesgos extremos. Las principales
medidas debatidas incluyen la introduccién de garantias en planes de pensiones de
AD, concretamente, rentabilidades minimas garantizadas como garantias de capital;
y el establecimiento por defecto de apropiadas estrategias de inversion.
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Recuadro 2. ELIMPACTO DE LAS CONDICIONES DE MERCADO EN

EL NIVEL DE LA PRESTACION DE JUBILACION EN LOS PLANES
DE PENSIONES AD

La situacién cambiante de los mercados financieros en el momento de la jubilacién crea
mucha volatilidad en el nivel de la prestacion de jubilacién en los planes de AD. Asi, se realizan
a continuacién calculos de tasas de reemplazo tedricas en planes AD para diferentes cohortes
de personas que se retiran a los 65 afios, tras 40 afos de jubilacién, aportando un 5% de su
salario a su plan AD, habiendo invertido un 60% en bolsa y un 40% en deuda publica, y
utilizando datos histéricos de rendimiento de las acciones, de la deuda publica a largo plazo,
la inflacién, y suponiendo la adquisicién de una renta vitalicia en el momento de la jubilacién.
Estos calculos muestran lo volatiles que el nivel de prestacién en planes de pensiones AD
puede ser'. Asi, por ejemplo, una persona que se jubil6 a los 65 afios en 1999, en el momento
alto del ciclo de las «dotcoms», habria generado una prestacién del 52% de su salario final,
mientras que la misma persona, si se hubiera jubilado en 2001, cuando ya habia estallado la
burbuja «dotcom», hubiera generado sélo una tasa de remplazo del 29% v, tras la crisis
financiera de 2008, esta tasa hubiera caido mas, hasta el 20%. En este ejercicio, las tres

personas tendrian los mismos historiales laborales y la misma esperanza de vida. La Unica
diferencia serian las condiciones de los mercados financieros.

Grdficon°5. TASAS TEORICAS DE REEMPLAZO DE PLANES DE PENSIONES
AD EN FRANCIA, JAPON, ESPANA Y EE.UU.
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Los efectos del riesgo del mercado (financiero) en pensiones de AD pueden ser
mitigados introduciendo rentabilidades minimas garantizadas. Las rentabilidades mi-
nimas garantizadas s6lo aseguran que la cuantia de los ahorros acumulados para la ju-
bilacién no caerd por debajo de un cierto valor, pero la prestacion de pensién real que
se percibira tras la jubilacién variard por encima de este limite dependiendo del tipo
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de producto elegido en cuanto a la forma de cobro de la prestacién y de las condicio-
nes del mercado en el momento de la jubilacién. Las rentabilidades minimas garanti-
zadas protegen los ingresos de jubilacién provenientes de planes de AD de pérdidas
graves en la inversién. Pueden, también, mejorar la valoracién y la confianza de las
personas en los planes de pensiones de AD vy, por tanto, incrementar la cobertura y las
aportaciones a estos planes. Ahora bien, dado que las garantias tienen coste, estas re-
ducen el valor esperado del ingreso por jubilacion de los planes AD.

El coste de las rentabilidades minimas garantizadas puede ser relativamente alto de-
pendiendo de la aversion al riesgo y del compromiso de proteccion o cobertura, y redu-
ce el valor esperado del ingreso en la jubilacién. En este contexto, se ha demostrado que
las garantias de capital que protegen el valor nominal de las aportaciones en planes de
pensiones de AD pueden ser relativamente baratas de proveer, ofrecen un coste-benefi-
cio atractivo para los participes de un plan de pensiones de AD y son altamente valora-
das por los participes del plan, puesto que abordan una de las principales preocupacio-
nes relativas a los planes de AD en la poblacion en general: las personas se muestran a
menudo reacias a ahorrar en planes de AD porque sienten que pueden llegar a perder
una parte del dinero colocado en él. Sin embargo, tales garantias de capital son relativa-
mente baratas y sencillas de implantar en contextos especificos, como un plan de pen-
siones AD con un periodo de aportacion fijo y prolongado (40 afios), una estrategia
preestablecida de inversién de ciclo de vida y condiciones «normales» en el mercado de
capitales. Rebajar cualquiera de estos requisitos entrafna el aumento del coste de las ga-
rantias de capital. Por ejemplo, el coste anual del capital garantizado para un periodo de
aportacion de 40 afios aumenta del 0,06% del patrimonio, como se refleja en el cuadro
n° 4, al 0,24% del patrimonio con un periodo de aportacioén de 20 anos. El que las ga-
rantias de capital sin tales restricciones sean necesarias o viables dependerd de la aver-
sién al riesgo y de la valoracién y comparacién entre el deseo por pagar por la certi-
dumbre y la reduccién del ingreso en la jubilacién que implica el pago de la garantia.

Cuadron°4. COSTE DE LA RENTABILIDAD MINIMA GARANTIZADA PARA
UN PERIODO DE APORTACION DE 40 ANOS

Garantia

Garantia 2% capital Garantia 4% garantia Garantia
capital garantia indexado a sl congastos continuay
la inflacién permanente anuales sucesiva
O,
oo VElR IS 0,06 0,22 0,24 0,39 0,89 1,22
patrimonio
O,
a/oportaciones 1,24 4,94 5,58 18,36 17,71 26,09
Fuente: Antolin et al. (2011). http://dx.doi.org/10.1787/888932599329
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Las garantias en los planes de pensién de AD son menos necesarias en paises
donde las pensiones publicas, financiadas a través del sistema publico de reparto
(PAYG), proporcionan ya un alto nivel de ingresos en la jubilacién y donde existen
redes de seguridad publica que compensan a los trabajadores —especialmente a los
de bajos ingresos— de una baja rentabilidad de la inversion de sus aportaciones capi-
talizadas para pension. Por otra parte, donde mads utiles son las garantias es donde
los planes de pensién de AD procuran una parte importante del ingreso global en la
jubilacién y cuando la adscripcién a dichos planes es obligatoria.

El establecimiento de una rentabilidad minima garantizada requiere abordar pro-
blemas adicionales. Las garantias en los sistemas de AD pueden dificultar la movilidad
de los participes entre proveedores o gestores de fondos, una cuestion clave de los sis-
temas de AD, puesto que los proveedores cobrardn unos gastos por la apertura de
cuentas para compensarles por un periodo de aportacién menor en el que tienen que
prestar las garantias. La eleccion de la inversién inherente al sistema de AD también
dificulta el diseno de garantias, dado que el precio de la garantia varia con el riesgo de
la cartera de inversion. Asi, en paises donde existen rentabilidades minimas garantiza-
das en planes AD, los participes, a menudo, no tienen eleccién sobre las inversiones’!.
De hecho, en algunos casos, la introduccion de garantias ha impulsado a los proveedo-
res a orientarse a carteras de inversion muy conservadoras, reduciendo las rentabilida-
des esperadas a largo plazo. Finalmente, las garantias aumentan la necesidad de asegu-
rar una protecciéon adecuada ante la insolvencia del garante.

3.7. Establecer estrategias de inversiéon por defecto
con apropiada exposicion al riesgo

Es posible compensar parcialmente el impacto de la incertidumbre en el in-
greso de jubilacién introduciendo estrategias apropiadas de inversién por defecto.
Una de las principales razones para apoyar los planes de pensién AD es que las
personas pueden elegir su estrategia de inversion, es decir, proporcionan alternati-
vas. Las personas pueden escoger la estrategia de inversién que mejor se adapta a
su perfil de riesgo y a su nivel de tolerancia al riesgo, asi como a su plan de cober-
tura global de pensién?®2. Ahora bien, estudios sobre la economia del comporta-
miento y la cultura financiera muestran que muchas personas son reticentes o in-
capaces a la hora de elegir cuando recae sobre ellas solas la tarea de gestionar
activamente su cartera de inversiones. Por ello, las estrategias de inversién por de-
fecto resultan éptimas, dado que incorporan las lecciones aprendidas de la econo-
mia del comportamiento sobre la importancia de la inercia y la adopcién pasiva

31 Ver Capitulo 5.

32 Las personas con planes de pensién de PD tienden a elegir diferentes estrategias de inversion,

generalmente mads arriesgadas, que quienes cuentan con planes de pension de AD como principal
fuente de financiacién de la jubilacién.
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de decisiones, asegurando que aquellas personas incapaces de decidir por si mis-
mas son asignadas a estrategias de inversion adecuadas.

Las estrategias de inversion por defecto deben concentrarse en reducir el ries-
go de resultados negativos extremos en los ingresos de jubilacién. En efecto, las es-
trategias de inversién por defecto pueden disenarse para minimizar el impacto de
las condiciones del mercado y reducir el riesgo de caidas bruscas en los ingresos
por jubilacién como consecuencia de resultados negativos extremos (e.g. caidas
bruscas de la Bolsa justo antes de la jubilacion, como ocurri6 a algunos pensionis-
tas en 2008). Son ttiles protegiendo las pensiones de los vaivenes del mercado, en
particular, para personas proximas a la jubilacién. Obviamente, el riesgo y la ren-
tabilidad van de la mano, por tanto, protegerse de los resultados negativos del
mercado significa obtener menores rentabilidades potenciales durante las fases al-
cistas del mercado. Aunque disponer de una estrategia de inversién por defecto
para personas con diferentes perfiles de riesgo puede no ser lo ideal (la misma so-
lucién para diferentes tipos de problemas o «café para todos»), cuando la preocu-
pacién principal es el impacto de resultados negativos en los ingresos de jubila-
cidn, tales opciones por defecto pueden ser apropiadas, en particular, cuando se
ofrecen opciones. En este sentido, las estrategias de inversiéon por defecto deben
incorporar cldusulas que permitan darse de baja de esa estrategia a quienes estdn
dispuestos y son capaces de tomar decisiones sobre inversiones.

Por dltimo, estd la cuestién de elegir la opcién por defecto apropiada. Escoger
entre diferentes politicas de inversion requiere buscar el equilibrio entre los «pros y
contras» entre mayores ingresos potenciales en la jubilacién y los riesgos asociados.
El analisis de diferentes estrategias de inversion utilizando un modelo estocastico
muestra que una estrategia totalmente conservadora que incluya s6lo bonos y la ma-
yoria de estrategias con un nivel bajo de asignacién en renta variable (menos del
20%) son supuestamente inferiores en el sentido de que existe siempre una estrate-
gia de inversién que proporciona una rentabilidad mas alta (tasa de sustitucién me-
diana) con un riesgo mds bajo (la tasa de sustituciéon mads alta en el 5° percentil). Del
mismo modo, estrategias de inversién con alta exposicidn a renta variable (e.g. mas
del 80%) pueden siempre ser superadas por otras estrategias que proporcionan una
rentabilidad algo mds baja a un riesgo mucho menor. Por consiguiente, tanto las es-
trategias de inversién con muy bajo peso de la renta variable (por debajo del 20%)
como las de muy alto (por encima del 80%) parecen poco atractivas en términos de
equilibrio entre expectativas sobre la tasa de sustitucion y el riesgo medido a través
de la tasa de sustitucién con resultados negativos extremos (i.e. el ler y 5° percentil).
Entre estas dos opciones extremas existe, sin embargo, un amplio rango de opciones
a considerar por parte de reguladores y supervisores (gréifico n° 1.6)3>.

3 Antolin et al. (2010) describe en detalle el modelo estocdstico y el analisis completo.
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Grdficon°6. INTERCAMBIO ENTRE INGRESO POTENCIAL DE JUBILACION
(TASA DE SUSTITUCION MEDIANA) Y RIESGO (TASA DE
SUSTITUCION EN EL 5° PERCENTIL)
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* High equity exposure, large trade-off: alta exposicién a renta variable, elevado trade-off.

* Medium range equity exposure, small trade-off between risk and replacement rates: rango
medio de exposicidn a renta variable, reducido trade-off entre riesgo y tasa de sustitucién.

* Low equity exposure, suboptimal: baja exposicion a renta variable, subdptima.

Fuente: Antolin et al. (2010). http://dx.doi.org/10.1787/888932598873

La estrategia por defecto a elegir depende del limite de probabilidad establecido
respecto al riesgo. Por ejemplo, los reguladores o las personas con aversion al riesgo
pueden tener como objetivo adoptar politicas que reduzcan el riesgo de resultados
negativos extremos de planes de AD en un 99,5% de los casos, impulsando politicas
de inversién muy conservadoras donde la proporcién de fondos colocados en bonos
es bastante amplia (mayor del 60%). Para reguladores o personas con mejor aver-
sién al riesgo, el limite de riesgo puede ser reducido, digamos al 80%, aumentando
entonces el rango de posibles estrategias de inversion asi como el ingreso potencial
en la jubilacién. Es importante subrayar que no hay un tnico binomio/trade-off ren-
tabilidad/riesgo correcto; la eleccion depende del contexto especifico del pais y de
los niveles medios de aversion al riesgo supuestamente aceptables. En paises donde
los pagos provenientes de planes de pensiones de AD constituyen la principal fuente
de recursos en la jubilacidn, el coste para la sociedad de reducir riesgos o resultados
adversos es mucho mayor que en paises donde cuentan con otras fuentes de ingre-
sos en la jubilacidn (pensiones publicas).
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3.8. Establecer estrategias de inversién de ciclo de vida por defecto

Las estrategias de inversién basadas en el enfoque del ciclo de vida pueden ser
estrategias de inversion por defecto apropiadas. Las estrategias de inversién de ciclo
de vida establecen que la cuantia del patrimonio acumulado para financiar la jubila-
cién, invertida en activos de riesgo (e.g. acciones), debe reducirse a medida que las
personas se aproximan a la jubilacién. El trabajo de la OCDE, que utiliza un modelo
estocdstico (ver Antolin y Payet, 2010), refleja que:

+ Las estrategias de ciclo de vida proporcionan a quienes estdn proximos a la
jubilacién proteccién en el caso de fuertes caidas de la bolsa justo antes de
jubilarse, en particular, a personas que han estado en paro y con incrementos
medios o bajos en los ingresos.

+ Entre las estrategias de ciclo de vida, la que da mejores resultados es la que
reduce drésticamente la renta variable en la dltima década justo antes de la
jubilacién, al menos cuando el shock o caida de la bolsa se produce entre uno
o dos anos antes de la jubilacién.

+ El positivo impacto de las estrategias de ciclo de vida se reduce cuando la cai-
da de la bolsa ocurre en la fecha mas alejada de la edad de jubilacién.

+ Las estrategias de ciclo de vida también proporcionan proteccién cuando los
periodos de aportacién son cortos.

En efecto, el cuadro n° 5 muestra que las estrategias de ciclo de vida protegen de
shocks negativos en el mercado de renta variable, es decir, hay mayor probabilidad de
que las estrategias de ciclo de vida proporcionen un ingreso en la jubilacién mds eleva-
do que con carteras fijas (dada la misma exposicion a renta variable ponderada por la
edad, ver recuadro 3) cuando se produce un shock negativo en el mercado de acciones
antes de la jubilacién, cuando hay incertidumbre en las rentabilidades de la inversion,
inflacidn, tipos de interés, desempleo, trayectoria de crecimiento del salario real y es-
peranza de vida. El cuadro refleja, también, que para periodos de aportacién mds cor-
tos (e.g. 20 anos en lugar de 40 afos), la probabilidad de que las estrategias de ciclo de
vida proporcionen una tasa de sustituciéon mads elevada cuando se produce un shock
negativo en el mercado de acciones es mas alta justo el afio anterior a la jubilacién.

Las estrategias de ciclo de vida difieren en sus trayectorias. El trabajo de la OCDE
sugiere que las estrategias de inversién de ciclo de vida con exposicién constante a la
renta variable durante la mayor parte del periodo de acumulacién y que posterior-
mente la reducen rdpidamente durante los dltimos 10 afios previos a la jubilacién, pa-
rece ofrecer la mejor proteccion (ver Antolin ef al., 2010). Son una de las estrategias de
ciclo de vida més eficientes en reducir el riesgo de caidas bruscas del ingreso en la jubi-
lacién, en particular, cuando se produce un shock negativo en el mercado de acciones
en los afios inmediatamente anteriores a la jubilacién (como ocurri6 en 2008). Este re-
sultado se debe, mayormente, al «efecto tamano de la cartera»: el mayor impacto de
resultados negativos del mercado se produce al final del periodo de acumulacién, por-
que es cuando los patrimonios acumulados se sitdan en su nivel mas elevado.
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Cuadron°5. PROBABILIDAD ESTIMADA DE QUE LAS PRESTACIONES
DE PENSION BASADAS EN ESTRATEGIAS DE CICLO DE VIDA
SEAN MAS ALTAS QUE LAS DERIVADAS DE UNA ESTRATEGIA
DE CARTERA FIJA PARA DOS DIFERENTES PERIODOS

DE APORTACION
Muestra completa Sef;oeclk mn:?cz[llvs
aleatoria (10,000 obs) de renta variable!
Periodo de aportacién Periodo de aportacion
Estrategias de inversion «ciclo vida» 20 afios 40 afios 20 afnos 40 afios
Brusca caida tras los 55 anos? 30,2 421 71 61,5

Nota: los célculos efectuados asumiendo una tasa de aportacién del 5% durante un periodo de 20 a
40 afios. Los resultados provienen del modelo estocéstico de la OCDE con inciertas rentabilidades
de la inversidn, inflacidn, tipos de interés, esperanza de vida, desempleo y crecimiento ponderado
del salario real medio-ponderado por la probabilidad de tener un crecimiento del salario real alto
(42%), medio (55%) y baja (3%).

" Un shock negativo en el mercado de renta variable es definido como caida anual en la rentabi-
lidad de las acciones del 10% o mas en el afio previo a la jubilacion. La muestra de casos en los
que ocurre un shock negativo en la Bolsa del 10% o mas es del 15%. Antolin y Payet (2010) pre-
sentan resultados cuando el shock en el mercado de acciones ocurre dos afios antes de la jubila-
cién o en alguno de los cinco afos previos a la jubilacion.

2 La cartera de «ciclo de vida» es disefiada de modo que la exposicion media a la renta variable
ponderada por la edad durante el periodo de acumulacion es igual que la exposicion a renta va-
riable de una cartera fija, 65% en este caso. La trayectoria con respecto a la edad es tal que la
asignacion inicial del 77% u 87% a renta variable (dependiendo de que se aporte durante 40 6 20
afios, respectivamente) se mantiene constante durante la mayor parte del periodo de acumula-
cién y decrece hasta cero solo en los Ultimos 10 afos previos a la jubilacién.

Fuente: Célculos de la OCDE.

Recuadro 3. ESTRATEGIAS DE INVERSION COMPARADAS

El anélisis del resultado de las diferentes estrategias de inversién tiene que tener en cuenta sus
diferentes niveles de riesgo. En consecuencia, cualquier comparacién de resultados solo tiene
sentido si compara estrategias de inversién con el mismo nivel general de riesgo. Las estrate-
gias que se examinan aqui estdn compuestas por su asignacion a acciones y a bonos. Estas
asignaciones pueden ser constantes o variar a lo largo del tiempo. En consecuencia, en el caso
de dos estrategias de inversion que tienen diferentes exposiciones a las acciones a lo largo del
tiempo del ciclo de vida, se necesita una tipo de medida para determinar si tienen el mismo ni-
vel general de exposicién a las acciones o no.

Hay diferentes enfoques para medir el riesgo general de la exposicién a las acciones de las di-
ferentes estrategias a lo largo del tiempo. El enfoque mas sencillo es medir la exposicién ge-
neral a las acciones mediante el célculo de la exposicion media a las acciones en el ciclo de
vida. Asi, esta exposicién media es la suma de la asignacién a las asignaciones de la cartera en
cada periodo, dividido por el este periodo de aportaciones.
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Sin embargo, esta medida calculada por el tiempo a cada exposicion al riesgo no tiene en
cuenta la base creciente de los activos, el asi llamado efecto del tamano de la cartera. El tama-
fio de la cartera determina la importancia del riesgo y el impacto de la exposicién a las accio-
nes. Por ejemplo, al principio de la acumulacién de ahorro para la jubilaciéon, los activos acu-
mulados son relativamente pocos mientras que los Ultimos afios antes de la jubilacién los acti-
vos acumulados pueden ser relativamente importantes. Asf, un gran incremento o reduccién
de los rendimientos de las acciones tendré un efecto diferente en la acumulacion final de aho-
rros antes de la jubilacién si se produce al principio del periodo de acumulacion o al final. Asi,
un 30% de exposicion al riesgo tiene un impacto diferente, y diferente perfil de riesgo, si se
produce al principio o la final del periodo de acumulacion.

Para tener en cuenta el efecto del tamafio de la cartera, se puede calcular la exposicion media
a las acciones ponderada por el valor monetario o por el volumen. Esta medicion de la exposi-
cion general al riesgo de las acciones de las diferentes estrategias de inversién usaria el tama-
fio de los activos acumulados en cada periodo del ciclo de vida. Sin embargo, esto solo se
puede hacer a posteori, una vez que se ha completado todo el proceso de acumulacion y una
vez que se conocen los resultados de las diferentes clases de activos que componen la cartera
en cada momento.

Sin embargo, para comparar el resultado de las estrategias de inversion, con un nivel similar
de riesgo general de exposicion a las acciones, la medida de la exposicién al riesgo de las ac-
ciones, tiene que ser definida a priori. A priori el tamafo y el volumen de los activos acumula-
dos en cada momento se desconocen y, en consecuencia, una medicion ponderada por el vo-
lumen no es factible.

Sin embargo, se puede hacer una medicién de la exposicién al riesgo a las acciones de dife-
rentes estrategias teniendo en cuenta el efecto de tamaro de la cartera mediante la pondera-
cién de la proporcién de acciones en la cartera en cada momento de la acumulacion en fun-
cién de la edad de la persona. Esta medida refleja la idea de que cuanto mayor es la persona,
mayor debe ser el peso de la exposicién a las acciones, reflejando la idea de que el tamario o
volumen de los activos acumulados se incremente segin la gente se va acercando a la jubila-
cion.

La medicién se puede mejorar asumiendo una rentabilidad de las inversiones durante el perio-
do de acumulacién, asi como una aportacién constante a lo largo del tiempo. El cuadro n° 1
muestra diferentes mediciones del riesgo general por exposicion a las acciones para cuatro es-
trategias diferentes. Estas cuatro estrategias tienen la misma exposicion al riesgo general a las
acciones cuando se usa la medicién ponderada en el tiempo del 50%. Sin embargo, esto no
ocurre cuando se utilizan cualquiera de las otras tres medidas que tienen en cuenta el efecto
del tamafio de la cartera. Las mediciones que se aproximan al efecto de tamafo de la cartera
sugieren que las estrategias de ciclo de vida pueden tener una menor exposicion general al
riesgo que una cartera de renta fija y, dentro de las estrategias de ciclo de vida, la reduccién li-
neal en relacion con la edad puede tener la menor exposicion general a las acciones.

Estas tres mediciones, que tratan de tener en cuenta el impacto del efecto de tamafio de la car-
tera, exigen varias hipétesis, en especial, en relacion con los rendimientos de las inversiones en
el ciclo de vida. Obviamente, estas hipotesis son arbitrarias. Esta es la razén para utilizar en el
anélisis de esta seccion la media ponderada por el tiempo de la exposicién general al riesgo.

Sin embargo, es importante subrayar que las estrategias de inversién de ciclo de
vida no son la panacea. En primer lugar, cuando se utiliza el modelo estocastico sin
considerar resultados negativos extremos (cuadro n° 2) o cuando se observan datos
histéricos y se calculan hipotéticas tasas de sustituciéon (ver abajo), no resulta claro
si funciona mejor una cartera fija o estrategias de ciclo de vida relativamente senci-
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llas, en términos de la probabilidad de distribucién de las tasas de sustituciéon. Ade-
mas, las estrategias de ciclo de vida no abordan el problema de la volatilidad del in-
greso en la jubilacion resultante de las fluctuaciones del mercado o el problema de
las insuficientes o bajas pensiones.

Cuadron°6. EXPOSICION AL RIESGO DE LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS
DE INVERSION (en %)

Fuente: Célculos de la OCDE.
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Las estrategias de ciclo de vida pueden organizarse en torno a un tnico fondo o
en torno a varios fondos. Los primeros son fondos con fecha limite (e.g. como en
Estados Unidos) en los que la asignacién a activos de riesgo se reduce con la edad.
En los multifondos o sistema de «fondos estilo de vida» (e.g. Chile) cada fondo tiene
diferentes asignaciones a activos de riesgo (compartimientos), con un limite supe-
rior e inferior de exposicidn a renta variable, con la mitad del intervalo como posi-
ble opcién por defecto. Las personas cambian de compartimiento segtin su edad.
Los multifondos proporcionan flexibilidad, dado que las personas en cada fondo
pueden tener diferentes exposiciones al riesgo dependiendo del pardmetro de su to-
lerancia al riesgo (segtin el compartimiento en el que estén). Ademas, tras un shock
negativo en la bolsa, el sistema multifondo con limites superior e inferior permite
aumentar la exposicion a la renta variable y, por tanto, beneficiarse de un posible re-
bote del mercado. Aunque esta flexibilidad suena bien, la 16gica que subyace en esta
estrategia por defecto es, precisamente, impedir que haya personas que adopten de-
cisiones de gestion activa para las que no estin preparadas o dispuestas.

Finalmente, el resultado de las estrategias de inversién depende del tipo de pres-
tacién durante la fase de pago. Utilizando un modelo estocdstico con diferentes fases
de pago, las estrategias de ciclo de vida funcionan mejor —medido en forma de ries-
go ajustado y el riesgo es calculado a través de las tasas de sustitucion en situaciones
extremas (1° o 5° percentil)— cuando las prestaciones se pagan como rentas vitali-
cias, pero ofrecen un peor resultado cuando las prestaciones son pagadas como res-
cates programados. Las estrategias dindmicas, segin las cuales se asigna la inversion
a los diferentes activos en base al resultado de cada tipo de activo en cada periodo de
tiempo, parecen funcionar mejor con rescates programados®.

Puede requerirse una combinacién de estrategias de ciclo de vida y estrategias
dindmicas cuando las prestaciones son pagadas combinando rescates programados y
rentas vitalicias diferidas contratadas en el momento de la jubilacién. Sin embargo,
las estrategias de gestién dindmicas fallan a la hora de anadir mucho valor. Tales es-
trategias proporcionan, en el mejor de los casos, una mejora marginal en el balance
(trade-off) entre la tasa de sustitucién mediana y la tasa de sustitucion en el 5° per-
centil, respecto de las estrategias de ciclo de vida, y son mucho mds complicadas a la
hora de ser explicadas al publico general.

Las estrategias de inversion de ciclo de vida constituyen la apuesta mds segura
cuando la principal preocupacion son las bruscas caidas del ingreso de jubilacién
como consecuencia de resultados negativos extremos. Ademds, las estrategias de in-

3 TLas estrategias de inversion pueden ser pasivas, basadas en reglas y estar previamente definidas
(i.e. las reglas estdn establecidas al inicio), o activas, basadas en el criterio y la habilidad de los
gestores de activos. Dentro de las estrategias de inversion pasivas, cabe distinguir entre estrategias
deterministas (con reglas que vinculan la asignacién de activos a factores externos como la edad) y
estrategias dindmicas (con reglas que asocian la asignacion de activos al resultado financiero de
cada clase de activo en cada periodo de tiempo).
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version de ciclo de vida son més faciles de explicar al publico general y mucho mds
faciles de llevar a cabo que estrategias de inversién mds sofisticadas. Uno de los retos
mayores de las estrategias de ciclo de vida es establecer una adecuada trayectoria de
inversion incluyendo un comienzo y un fin para las inversiones en renta variable. La
eleccion de la trayectoria estard afectada por diversos factores, incluyendo el papel
del plan de AD en el sistema global de ingresos para la jubilacion.

3.9. Combinar rescates programados con rentas vitalicias diferidas indexadas a
la inflacién como opcién por defecto para la fase de pago

El disenio de la fase de pago requiere encontrar un equilibrio entre la flexibilidad
y la proteccion del riesgo de longevidad. Uno de los principales objetivos de proveer
pensiones es proteger a las personas de que sobrevivan a sus recursos, esto es, asegu-
rarles contra el riesgo de longevidad. La proteccién del riesgo de longevidad se logra
por medio de prestaciones de pensién vitalicias. Las pensiones publicas financiadas
a través del sistema de reparto PAYG vy los planes de pension capitalizados de PD
prometen pagar una cuantia interrumpida de ingresos en la jubilacién, procurando,
por tanto, proteccién contra el riesgo de longevidad. En los planes de pensién de
AD, las personas tienen que soportar el riesgo de longevidad y dnicamente pueden
asegurarse contra dicho riesgo utilizando una parte, o todo, el patrimonio acumula-
do en estos planes en la compra de rentas vitalicias.

Desgraciadamente, las rentas vitalicias carecen de liquidez, son inflexibles y no
permiten legados o herencias. Pueden entranar, también, elevados costes de inter-
mediaciéon o marketing y en muchos paises se consideran productos de baja rentabi-
lidad. Hay razones psicolégicas detrds del rechazo de las rentas vitalicias. A las per-
sonas les disgusta «dar» grandes sumas de dinero (las primas de las rentas vitalicias
consisten en pagos tnicos elevados) a cambio de recibir una cuantia pequenia (los
cobros, al ser distribuidos temporalmente, son menores, aunque el total acumulado
podria ser mayor). Ademds, los ahorradores tienden a ver a los proveedores de ren-
tas vitalicias como instituciones que «se llevan su dinero». Estd, también, la cuestién
del riesgo de insolvencia. Las personas se preguntan si las instituciones que reciben
su dinero hoy, con el compromiso de pagarles la pensién durante 20-30 anos, conti-
nuardn existiendo en periodo de tiempo. Pueden pensar que podrian gestionar me-
jor ellos mismos su propio dinero.

La principal alternativa a contratar una renta vitalicia consiste en cobrar el pa-
trimonio acumulado gradualmente, dejando el resto invertido en el plan de AD.
Estos denominados planes rescates o retiros programados o por fases (y pagos en
forma de capital) proporcionan total flexibilidad y liquidez para afrontar contin-
gencias (e.g. cuidados sanitarios, reduccién de deuda) y permiten legados. Los res-
cates programados ofrecen también acceso a los rendimientos de la cartera de in-
versién que las rentas vitalicias tradicionales no procuran, si bien las rentas
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vitalicias variables si ofrecen acceso a los rendimientos de las inversiones en el
mercado de capitales. La diferencia entre los retiros programados y las rentas vita-
licias variables es que las rentas vitalicias variables ofrecen garantias de cierto nivel
minimo de renta o pago, mientras que los pagos provenientes del retiro progra-
mado pueden llegar a ser muy bajos.

La cuestién politica clave a abordar, por tanto, es qué férmula pueden promo-
ver o recomendar los legisladores y reguladores para la fase de pago. A pesar de la
clara ventaja de las rentas vitalicias a la hora de proteger contra el riesgo de longevi-
dad, existen también razones de peso para que las personas prefieran rescates pro-
gramados. Un criterio esencial que los legisladores deben considerar es la estructura
global del sistema de pensiones del pais, asi como el hecho de que los planes de pen-
siones de AD sean obligatorios o voluntarios®. Los argumentos a favor de las rentas
vitalicias obligatorias son mds convincentes en sistemas obligatorios de AD, que
procuran una parte importante del ingreso en la jubilacién. El cobro de una parte
del patrimonio de los planes de pensiones de AD en forma de renta, al menos como
opcién por defecto, puede resultar también apropiado en sistemas voluntarios de
AD al objeto de procurar cierta proteccion contra el riesgo de longevidad.

Desde la perspectiva de las personas, la elecciéon de la férmula de pago depende
de un limite o umbral de edad. Por ejemplo, cilculos del ingreso total acumulado en
la jubilacion bajo distintas modalidades de la fase de pago (grafico n° 7) muestran
que las personas que van a vivir por debajo de cierta esperanza de vida en el mo-
mento de la jubilacién (generalmente, la esperanza de vida media), que marca un
umbral de edad, tendrian un ingreso acumulado en la jubilacién superior con resca-
tes programados. Bajo la modalidad de los rescates programados, en el momento de
morir, el patrimonio que queda en la cuenta de la persona pasa a sus herederos. Tras
este limite de edad, la renta vitalicia viene a resultar mds interesante. Por tanto,
cuando la esperanza de vida individual estd por debajo de la esperanza de vida me-
dia de su cohorte o grupo socioeconémico (usado para calcular la pensién y la pri-
ma de la renta vitalicia), es mds conveniente un rescate programado.

Ahora bien, las personas no saben si superardn o no la esperanza de vida de su
cohorte. De hecho, existen abundantes pruebas de que la mayoria de la gente subes-
tima su esperanza de vida, lo que se constituye ya en otra razén por la que las perso-
nas evitan contratar rentas vitalicias y se decantan preferiblemente por los rescates
programados cuando se les da la opcién de elegir.

El umbral de edad depende no sélo de la esperanza de vida media sino también de
otros factores financieros. La esperanza de vida media es la que corresponde a la co-
horte o grupo socioeconémico de la persona, que es usada por los proveedores de ren-
tas vitalicias y de rescates variables programados para calcular las pensiones y las pri-

% Esta coherencia global e interna de la fase de pago fue comentada al principio del capitulo.
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mas de las rentas vitalicias. Por consiguiente, el 50% de las personas estarfan mejor
con los rescates variables programados. Sin embargo, otros factores pueden desplazar
el umbral de edad hacia la derecha (grafico n° 7), haciendo que el porcentaje de perso-
nas a las que les convendria mds los rescates programados se eleve por encima del
50%. La diferencia de rentabilidad de una cartera de renta fija y renta variable con res-
cates variables programados y la de otra cartera sélo de renta fija con rentas vitalicias,
significa que a medida que la diferencia crece, el umbral de edad se desplaza a la dere-
cha. Una mayor inflacién también desplazara a la derecha el umbral de edad. Por ulti-
mo, mayores cuantias de patrimonio acumulado a la jubilacién también desplazaran a
la derecha el umbral de edad, gracias al efecto tamafio de la cartera derivado del acceso
a los rendimientos de la cartera de inversién en los rescates variables programados.

Grdficon°7.  INGRESO ACUMULADO EN LA JUBILACION PARA DIFERENTES
FORMAS DE PAGO SEGUN LA ESPERANZA DE VIDA A LOS 65 ANOS
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Esperanza de vida a los 65 afos.

Nota: Variable programmed withdrawals (PW): Retiros variables programados.

Inflation-indexed life annuity (ILLA): Renta vitalicia actualizada con la inflacion.

Fixed life annuity (FLA): Renta vitalicia fija (no actualizable).

PW and deferred IILA: Retiros variables programados con renta diferida vitalicia actualizada con
la inflacion.

Combining fixed and variable annuities: Combinacion de rentas vitalicias fijas y variables.
Variable life annuity: Renta vitalicia variable.

PW and deferred FLA: Retiros variables programados y renta diferida vitalicia fija.

Fuente: célculos de la OCDE.

Lo sefialado anteriormente sugiere que existen fuertes incentivos contra la ad-
quisicién de rentas vitalicias en la jubilacion. Sin embargo, dependiendo del sistema
global de pensiones, puede ser necesario que las rentas vitalicias formen parte de
cualquier plan por defecto en la fase de pago, dado que protegen contra el riesgo de
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longevidad. Ponderando los diversos riesgos, se formulan a continuacién las princi-
pales recomendaciones.

En primer lugar, las rentas vitalicias son productos de seguros pero son vendidas
como productos de inversion. Las rentas vitalicias constituyen seguros y, por tanto,
el marco global debe ser modificado, centrdndose en asegurar contra el riesgo de
longevidad. Como seguro, cabe argumentar que los tipicos productos de seguros
exigen pequenos pagos regulares, mientras que las rentas vitalicias requieren un
pago unico importante (ilusion monetaria). Ahora bien, no existe una razén parti-
cular de por qué no es posible para las personas adquirir rentas vitalicias mediante
pequenos pagos realizados a lo largo de la fase de acumulacién en la que la compo-
nente de renta fija de la estrategia de ciclo de vida por defecto consista en participa-
ciones en productos de renta vitalicia que acumula en el tiempo.

En segundo lugar, las rentas vitalicias estaindar estan mejor vistas como parte
de un plan por defecto en la fase de pago. Dado que se desconoce la esperanza de
vida a la jubilacidén, el umbral o limite de edad es incierto. Es aconsejable el cobro
en forma de renta de un nivel minimo del patrimonio acumulado en la jubilacién
para procurar protecciéon contra el riesgo de longevidad, al menos como opcién
por defecto®. Entre las rentas vitalicias, las rentas vitalicias variables estin mejor
vistas que las rentas vitalicias estdndar, dado que proporcionan acceso a los rendi-
mientos de la cartera de inversion (gréfico n° 7). Sin embargo, acrecientan la pre-
ocupacién por reducciones bruscas del ingreso en la jubilacién cuando se produ-
cen resultados negativos extremos.

En tercer lugar, la principal recomendacién para una opcién por defecto en la
fase de pago es combinar rescates programados con una renta vitalicia diferida.
Esta combinacion logra un equilibrio entre la proteccion del riesgo de longevidad,
flexibilidad, liquidez, posibilidad de legados, y acceso a los rendimientos de la car-
tera de inversién. Una solucién intermedia, atractiva y potencialmente econémi-
ca/barata, deberia combinar rescates programados variables con una renta vitalicia
diferida, contratada en el momento de la jubilacién, que comience pagando a eda-
des avanzadas (e.g. 85 afios). El rescate programado proporciona cierta flexibili-
dad y liquidez para hacer frente a cualquier contingencia, asi como el acceso a los
rendimientos potenciales de la cartera de inversidn, y la renta vitalicia diferida
asegura contra el riesgo de longevidad con un coste que representa sélo una pe-
quena fraccion del patrimonio acumulado en los planes de AD. Aunque los célcu-
los estdndar de estos costes sugieren lo que puede ser razonable (15-20% del patri-

3 Blake et al. (2010), en el contexto del fin de la obligatoriedad del cobro en forma de renta
vitalicia en Reino Unido, argumentan que en la préctica es dificil implementar un minimo cobro
en forma de renta vitalicia cuando se asocia a esquemas de prestaciones asistenciales
condicionadas a la falta de ingresos, puesto que dependerd de la situaciéon personal. Puede resultar
mids sencillo implantar en la practica un nivel general o estindar minimo.
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monio acumulado en la jubilacién), no hay evidencias internacionales de la
existencia de un mercado para estas opciones combinadas®’. El coste verdadero
puede ser mds alto que lo que los célculos estindar de primas pueden sugerir,
dado que la renta vitalicia diferida cubriria la cola/parte final del riesgo de longe-
vidad y los proveedores pueden percibir dificultades en cubrir esta cola de riesgo,
en particular, cuando hay un déficit de instrumentos financieros adecuados de co-
bertura (ver la discusion de abajo).

En cuarto lugar, los pagos en forma de capital deben restringirse a una pequena
proporcién del patrimonio acumulado en la jubilacidon (e.g. como méximo 20%),
excepto quizd para planes con pequefios importes.

Finalmente, la estructura de la fase de pago puede precisar la inclusién de protec-
ci6n contra la inflacién. En algunos paises, el ingreso de jubilacién proveniente de pla-
nes de pensiones de AD puede no estar siempre indexado a la inflacién. La falta de in-
dexacién a la inflacién puede llegar a reducir el poder adquisitivo del ingreso en la
jubilacién hasta en un tercio en un periodo de 20 afios. Para evitar esta importante
pérdida de poder adquisitivo en edades avanzadas, los ingresos de jubilacién prove-
nientes de planes de AD deben ser indexados a la inflacién. Desgraciadamente, in-
dexar el ingreso de jubilacién a la inflacién requiere un mayor esfuerzo ahorrador. Por
ejemplo, las tasas de aportacién deben aumentar algo por encima de un punto por-
centual en un periodo de aportacién de 40 anos para tener prestaciones indexadas a la
inflacién, dada una esperanza de vida 20 afios a la edad de 65. En este contexto, la ren-
ta vitalicia diferida en planes combinados puede requerir estar indexada a la inflacién.

Las propuestas politicas que obliguen al cobro parcial del patrimonio acumula-
do en forma de renta vitalicia en planes de pensién de AD sdlo serdn operativas si
hay proveedores y los mercados de rentas vitalicias funcionan adecuadamente. Aho-
ra bien, existen retos a la hora de abordar el pago en forma de renta vitalicia, entre
los que cabe incluir el de quiénes pueden ser los proveedores, ademads de las limita-
ciones de la demanda y la oferta en el mercado de las rentas vitalicias.

3.10. Promover la competencia coste-eficiencia en el mercado
de las rentas vitalicias

Los paises deben promover la competencia coste-eficiencia en el mercado de las
rentas vitalicias. Por ejemplo, permitiendo a cualquier entidad financiera operar

37 Los datos constatados en Chile no parecen, a primera vista, ajustarse bien a esta

recomendacion. Esta formula combinada existe en Chile como una opcién para la fase de pago
pero no hay demanda para ella. La falta de demanda puede tener mucho que ver con el hecho de
que se exige a los proveedores hacer propuestas de rentas vitalicias y rescates programados a
personas que llegan a la jubilaciéon pero no se les exige hacer propuestas de esquemas combinados
de rescates programados-rentas vitalicias diferidas. Para conseguir una propuesta al respecto, las
personas tienen que solicitarla pero la poblacién puede no ser consciente de esta opcion.
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como proveedor de rentas vitalicias en la medida en que estén suficientemente regu-
ladas y la competencia limpia esté garantizada. En concreto, los ratios de solvencia
deben ser relativamente altos para proteger los ingresos de jubilacién de insolvencias
por parte del proveedor.

En términos practicos, las companias de seguros de vida estdn mejor preparadas que
otros tipos de intermediarios para ofrecer rentas vitalicias, dado que cuentan con las ca-
pacidades técnicas (expertise) y, en teoria, pueden estar naturalmente cubiertas, puesto
que pueden operar en los dos lados del mercado (esperanza de vida y mortalidad).

Sin embargo, en algunos casos, los agentes de seguros de vida tienen problemas
para participar en el mercado de las rentas vitalicias, lo que tiene su efecto en la re-
duccién de competencia y en el incremento de costes. Una de las principales razones
que explican este déficit de participacién apela al problema en el tratamiento del
riesgo de longevidad, en particular, al déficit de instrumentos financieros de cober-
tura del riesgo de longevidad y la necesidad de usar tablas de mortalidad bien defini-
das de manera que estas provisiones y el capital asignado sean los adecuados. No
obstante, el riesgo de longevidad puede gestionarse internamente a través de calcu-
los actuariales y haciendo provisiones para soportar fluctuaciones.

Los fondos de pensiones pueden, también, ser proveedores de rentas vitalicias
en los planes de AD. Esto puede contribuir a allanar la transicion entre la fase de
acumulacién y pago y a mitigar el riesgo de desprestigio de las pensiones privadas
vinculado a la quiebra de aseguradoras.

Cuando los fondos de pensiones pagan prestaciones en forma de renta vitalicia,
deben existir adecuadas normas prudenciales de capitalizacion para proteger los in-
gresos de jubilacién. Estas reglas deben tener en cuenta los riesgos a los que los fon-
dos de pensién estan expuestos, asi como la naturaleza de los compromisos de pen-
sion y otras fuentes de financiacién y proteccién. En particular, los promotores de
los planes de pensiones —y en algunos casos, las personas— pueden ser, en dltimo tér-
mino, responsables de cualquier déficit de pensidn y puede haber también garantias
colectivas en caso de insolvencia del promotor. Ademds, todo «contrato social»
acordado puede permitir ajustes de pension ex post.

Alternativamente, pueden operar en el mercado entidades financieras diferen-
ciadas especializadas dedicadas exclusivamente al negocio de las rentas vitalicias. Es-
tos aseguradores especializados ofrecen la ventaja de la proteccion contra problemas
de insolvencia en otras ramas de seguros, pero pueden carecer de la base de negocio
general asegurador necesario para alcanzar escala suficiente y bajos costes.

Finalmente, también puede proveer rentas vitalicias una simple entidad o fondo
estatal de rentas vitalicias. Esta alternativa estd acaparando interés entre los legisla-
dores, aunque la cuestién de cémo combinar un fondo publico de rentas vitalicias y
compaiiias de seguros de vida compitiendo en el mismo mercado requiere un andli-
sis mds detallado. En este sentido, un fondo estatal de rentas vitalicias no debe des-
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plazar a entidades financieras privadas y debe evitar reducir incentivos al desarrollo
de mercados privados. Los paises con reducidos o inexistentes mercados de rentas
vitalicias pueden establecer un proveedor centralizado de rentas vitalicias, pero de-
ben permitir a las compaiiias de seguros y a otros proveedores entrar en el mercado,
garantizando la total y completa competencia, y el papel del proveedor centralizado
de rentas vitalicias debe reducirse a la medida en que el mercado se desarrolle.

3.11. Promover la demanda de rentas vitalicias

Los mercados de rentas vitalicias estdn llenos de problemas, planteando un ver-
dadero reto en relacién a la recomendacién del cobro parcial en forma de renta vita-
licia del patrimonio acumulado en los planes de AD. Los mercados de renta vitalicia
afrontan muchas restricciones de demanda y oferta, que deben ser abordadas si se
quiere promover el cobro en forma de renta vitalicia.

Por el lado de la demanda de los mercados de rentas vitalicias, un cambio de
marco de referencia puede promover las rentas vitalicias. Las rentas vitalicias son, a
menudo, vistas como instrumentos de inversion y, por ello, pueden resultar bastan-
te poco atractivas. Como inversion, las rentas vitalicias estdn lejos de la perfeccion,
en particular, cuando las personas subestiman su esperanza de vida y creen que estd
por debajo de la esperanza de vida de su cohorte. La visién correcta de las rentas vi-
talicias consiste, por supuesto, en percibirlas como productos de seguro disefiados
para proteger a las personas de vivir mds que sus recursos; las rentas vitalicias con-
tribuyen, también, a adecuar el consumo cuando una persona pasa de la etapa de
vida laboral a la de jubilacién. Corregir la percepciéon que tienen las personas sobre
la renta vitalicia cambiando el marco de referencia de las rentas vitalicias, puede
ayudar al fomento de la demanda.

Otros factores que afectan negativamente a la demanda de rentas vitalicias inclu-
yen su desplazamiento por (la existencia de) las pensiones publicas, los desincentivos
fiscales a la compra de rentas vitalicias; lagunas en cuanto a una adecuada cultura fi-
nanciera y conciencia financiera de la poblacidn; y el déficit de productos innovadores
que aborden algunas necesidades que los potenciales compradores de rentas vitalicias
pueden tener, asi como motivos de desear dejar herencia y circunstancias personales
(e.g. apoyo familiar, necesidad de cubrir gastos sanitarios), que obligan a las personas a
tener ahorros preventivos (disponibles). La fiscalidad debe revisarse con el objeto de
asegurar que no haya incentivos en contra de la compra de rentas vitalicias.

En materia de formacién financiera, se necesita llevar a cabo programas cuyo
objetivo sea la mejora de la cultura financiera y la conciencia financiera de la pobla-
cién, asi como la mejora de la cualificacién de los intermediarios de pensiones y de
rentas vitalicias utilizando, por ejemplo, programas de certificacion.

Otro problema importante en la demanda de rentas vitalicias es la dicotomia entre
las necesidades de los potenciales pensionistas y el coste. Las encuestas destacan siem-
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pre que los potenciales pensionistas quieren productos de renta vitalicia con ciertas ca-
racteristicas y garantias (e.g. acceso a los rendimientos en bolsa, herencias) y quieren,
también, productos de renta vitalicia que no sean demasiado costosos. Sin embargo,
cuantas mdas condiciones y garantias se afiadan, mds costosos resultan los productos de
renta vitalicia. Por lo tanto, algunos productos innovadores que combinen las citadas
caracteristicas, compartiendo a la vez costes, podrian ayudar a este respecto.

Por dltimo, los mercados de renta vitalicia y los futuros pensionistas pueden bene-
ficiarse de productos innovadores de renta, como las rentas vitalicias variables, que
proporcionan acceso a los rendimientos del capital en la jubilacién, rentas de hipote-
cas inversas, que permiten explotar el recurso de la vivienda, y productos que combi-
nan pagos de pension en renta y coberturas sanitarias de largo plazo. Sin embargo, ne-
cesitan resolverse los aspectos de disenio y regulacion. Por ejemplo, los flujos de pagos
son constantes y seguros y, sin embargo, los gastos sanitarios pueden ser impredecibles
y bastante prolongados. El mercado de rentas vitalicias variables ha estado creciendo,
en particular, en Estados Unidos, dado que permiten el acceso a los rendimientos del
capital, lo que constituye una de las ventajas de los rescates programados. En teoria, el
acceso a los rendimientos del mercado de capitales puede, también, proporcionar co-
bertura contra la inflacién y las pérdidas potenciales en el poder adquisitivo.

3.12. Facilitar la oferta de rentas vitalicias mediante un mayor desarrollo de
instrumentos de cobertura de riesgos

Por el lado de la oferta, los mercados de rentas vitalicias sufren problemas de se-
leccion adversa que inciden en la fijacién de precios, mercados incompletos (e.g. fal-
ta de proteccion contra la inflacién, falta de exposicion a la renta variable), cuestio-
nes vinculadas con los requisitos exigidos de capital por el riesgo asumido, asi como
la exposicién a la incertidumbre que rodea a la futura evolucién de la mortalidad y
de la esperanza de vida (i.e. riesgo de longevidad) y la falta de instrumentos financie-
ros adecuados o suficientes, que contribuyan a la cobertura del riesgo de longevidad.

El éxito de un mercado de rentas vitalicias requiere que los planes de pensiones
y proveedores de rentas vitalicias tengan a su disposicién mecanismos apropiados
para gestionar el riesgo de longevidad. Este requisito incluye la necesidad de una
mejor comprension del concepto de riesgo de longevidad, una modelizacién mas
apropiada de la longevidad en los célculos actuariales e instrumentos para cubrir el
riesgo de longevidad.

El riesgo de longevidad es el riesgo de que las mejoras en la mortalidad y esperanza
de vida resulten mayores de lo esperado. Los planes de pensiones y los proveedores de
rentas vitalicias determinan, mediante célculos actuariales, las tasas de aportacién o
primas y las prestaciones de pension. Si las hipdtesis sobre mortalidad y esperanza de
vida incorporadas en estos calculos actuariales no se cumplen y las mejoras en la mor-
talidad y esperanza de vida van mads alld de lo estimado, las obligaciones o compromi-
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sos de pago de los planes de pensiones y proveedores de rentas vitalicias superaran con
creces la reservas constituidas para dichos pagos, lo que puede afectar a su solvencia.

El riesgo de longevidad afecta a las personas, los fondos de pensiones, los pro-
veedores de rentas vitalicias y los gobiernos. Como consecuencia de la incertidum-
bre sobre la mortalidad futura y mejoras en la esperanza de vida, las personas tienen
el riesgo de sobrevivir a sus recursos (patrimonio acumulado para financiar la jubi-
lacién), viéndose obligadas a reducir su nivel de vida a edades avanzadas. Los planes
de pensiones, gobiernos y proveedores de rentas vitalicias afrontan el riesgo de tener
que pagar prestaciones durante un periodo mds largo que el estimado en sus hipédte-
sis actuariales, pudiendo no ser capaces de pagarlas.

El riesgo de longevidad comprende el riesgo de longevidad idiosincrésica y agre-
gada. El riesgo de longevidad idiosincrasica, individual o especifica de la persona se
refiere a la incertidumbre o riesgo de que una persona pueda vivir mds tiempo del
esperado, en relacién a una esperanza de vida media de su cohorte o grupo socioe-
condémico. El riesgo de longevidad agregada o de cohorte se refiere al riesgo de que
una cohorte entera viva mds tiempo del esperado, como resultado, por ejemplo, de
avances médicos o de mejoras en la dieta. Los mercados financieros pueden abordar
el riesgo de longevidad idiosincrasica mutualizando riesgos, sin embargo, les resulta-
rda mas arduo tratar el riesgo de longevidad agregada o de cohorte.

Los fondos de pensiones y proveedores de rentas vitalicias pueden gestionar el
riesgo de longevidad, internamente, como parte de sus sistemas internos de gestiéon de
riesgos. Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden mante-
ner el riesgo y reservar suficiente capital como para soportar fluctuaciones. Esta for-
mula ha sido tradicionalmente facilitada por los calculos actuariales. El riesgo de lon-
gevidad puede ser reducido utilizando modelos apropiados para estimar mejoras
futuras en la mortalidad y esperanza de vida, por ejemplo, a través de modelos estocds-
ticos que permiten el cdlculo de probabilidades que posibilitan asignar el correspon-
diente valor o precio al riesgo. En este contexto, el riesgo de longevidad sera la diferen-
cia entre las mejoras en la mortalidad y esperanza de vida, consideradas en los calculos
actuariales y la mejora real que ocurra en el futuro. Por tanto, el primer paso para ges-
tionar el riesgo de longevidad es reconocer su existencia e incorporarlo a los célculos
actuariales utilizando modelizacién estocastica para introducir futuras mejoras en la
mortalidad y esperanza de vida. Ademds, las tablas de mortalidad y supervivencia de-
ben actualizarse regularmente. Por otra parte, el reconocimiento de la naturaleza de
largo plazo del riesgo de longevidad requiere la incorporacién de mejoras durante un
periodo suficientemente largo (e.g. al menos, 50 afios)?®.

3 Fl riesgo de longevidad es un riesgo de muy largo plazo. Por ejemplo, cuando se contrata una
renta vitalicia a la edad de 60 anos, si la persona viviera 10 anos mds que la esperanza de vida
media de su cohorte (digamos 85 afios), el riesgo de longevidad cubrirfa 35 afios. Un socio que se
adhiere al plan de pensiones al comienzo de su carrera laboral (digamos a la edad de 25-30 afos)
afiadird 65 afios de riesgo de longevidad.
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Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden también
gestionar el riesgo de longevidad utilizando la gestion combinada activos/provisio-
nes. La gestion activos/provisiones o inversién, determinada por las provisiones téc-
nicas (o Liability driven investment (LDI), ha sido adoptada de manera creciente por
el sector de planes de pensiones. Este enfoque intenta vincular las estrategias de asig-
nacién de inversiones al pasivo, de modo que estas rentabilidades de la inversién
pueden complementar y superar los compromisos corrientes. Por ejemplo, puesto
que el riesgo de longevidad puede aumentar los compromisos de pensiones y su du-
racion, las inversiones en bonos a largo plazo vendrian a ser mds atractivas.

Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden, también,
recurrir a compartir/mutualizar el riesgo como via para gestionar el riesgo de longevi-
dad. Productos innovadores que vinculen parcialmente los pagos con la esperanza de
vida permitirian a todos los agentes implicados compartir el riesgo de longevidad.
Ademds, las aportaciones determinadas en los célculos actuariales pueden, también,
ser parcialmente vinculadas a los cambios en la mortalidad y esperanza de vida. Estos
instrumentos pueden ser bastante ttiles a la hora de compartir riesgos, en particular,
el riesgo de longevidad agregado o de cohorte®. Sin embargo, la mutualizacién de
riesgos puede llevar a una desigual distribucién de costes y beneficios entre, por ejem-
plo, hombres y mujeres, enfermos y sanos, o entre generaciones actuales y futuras.

Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden, ademds, eli-
minar parte o todo el riesgo de longevidad, transfiriéndolo a un tercero. Existen diver-
sos mecanismos a su disposicién que actualmente estan siendo implementados en el
mercado. Dichos mecanismos incluyen buy-outs y buy-ins de pensiones, coberturas de
longevidad y derivados. Los buy-outs de pensiones (pasando todo el patrimonio a un
asegurador especializado) y los buy-ins de pensiones (asegurando los compromisos sin
traspasar el patrimonio) se aplican generalmente en planes PD y en fase terminal?.

Las coberturas de longevidad (longevity hedges) son contratos que reducen la ex-
posicion al riesgo de longevidad, transfiriendo parte o todo el riesgo a un tercero. Una
cobertura de longevidad se hace normalmente a través de un swap de longevidad. En
un swap de longevidad, la entidad que compra la cobertura o hedge (e.g. el fondo de
pensiones o el proveedor de rentas vitalicias) paga una serie de importes fijos durante
la duracién del contrato («pata fija/fixed leg») basada en tablas especificas de mortali-
dad (contratos g-forward) o tablas de supervivencia (contratos s-forward), a cambio de
recibir del proveedor de la cobertura una serie de pagos variables («pata variable») que
estan vinculados a la mortalidad real (contratos g-forward) o ratios de supervivencia
(contratos s-forward) de pensionistas o miembros activos.

3 El sistema colectivo de pensiones alemédn de AD constituye una aplicacién concreta de este
planteamiento de compartir riesgos entre los stakeholders o agentes implicados, en particular,
compartir riesgos entre las generaciones actuales y futuras (ver Steenbeek y Van Der Lecq, 2007)

40" Los proveedores de rentas vitalicias pueden evitar todo el riesgo de longevidad transfiriéndolo
a un reasegurador.
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Los hedges de longevidad (o swaps) tienen importantes inconvenientes. Son «a
medida» (over the counter), dado que tienden a utilizar indices de longevidad priva-
dos que no estdn totalmente disponibles publicamente (e.g. JP Morgan, Deutsche
Bank), basados en subpoblaciones especificas de miembros activos o pensionistas,
que permiten a fondos de pensiones o proveedores de rentas vitalicias transferir
todo el riesgo de longevidad de estos grupos poblacionales especificos. Ademds, los
contratos swap de longevidad pueden tener una duracién que no encaja con la natu-
raleza de largo plazo del riesgo de longevidad.

Grdficon°8. SWAPS DE LONGEVIDAD

Cash flow Cashflow
P (based on actual longevity) Persionplan |« (based on actual longevity) S
member Annuity provider Provider
Cash flow

(based on pre-
specified longevity)

* Pensioner member: socio pensionista.

* Cash flow (based on actual longevity): cash-flow (basado en la longevidad real).

* Pension plan Annuity provider: proveedor de rentas vitalicias del plan de pensiones.

* Cash flow (based on prespecified longevity): cash flow (basado en una longevidad
preestablecida).

* Swap Provider: proveedor de swap.

Las coberturas o seguros de longevidad (o swaps) pueden configurarse de modo
que transfieran todo el riesgo de un grupo especifico de pensionistas o miembros, o
transfieran sélo parte del riesgo. Los seguros de longevidad hechos a medida permi-
ten a los planes de pensiones o proveedores de rentas vitalicias transferir completa-
mente todo el riesgo de longevidad de las personas cubiertas. Estos seguros son sélo
viables en planes de gran tamafio, dado que se requiere un grupo grande de miem-
bros o pensionistas para calcular eficientemente la cobertura.

Los seguros o coberturas basadas en indices de longevidad transfieren sélo parte
del riesgo, aportando proteccién contra incrementos inesperados en la longevidad
de la poblacién general, conservando el plan o el proveedor de rentas vitalicias el
riesgo especifico de longevidad de sus miembros. Se denomina «riesgo de base» al
riesgo residual de la experiencia real de miembros o pensionistas respecto del indice.

Los seguros de longevidad disefiados a medida aportan una mejor cobertura que
los basados en indices porque reflejan mds fielmente los compromisos de los pro-
veedores de rentas vitalicias o de los planes de pensiones. Sin embargo, los basados
en indices son mads ficiles de estandarizar, lo que los hace mds negociables en los
mercados de capital y, por tanto, mds liquidos y quizds menos costosos. Los contra-
tos basados en indices pueden ser la base para derivados —contratos estandarizados
que intercambian longevidad constatada por longevidad preespecificada fija—, que
pueden ser comercializados «a medida».
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Un dltimo instrumento que implica la transferencia de todo o parte del riesgo
de longevidad a un tercero es el bono de longevidad. Hay bonos a través de los cua-
les los cupones estdn vinculados al indice de longevidad. Proporcionan proteccién
parcial frente a la longevidad a los fondos de pensiones y proveedores de rentas vita-
licias que los compran, pero no procuran cobertura total del riesgo de longevidad
real. Los bonos de longevidad, desafortunadamente, requieren condiciones de capi-
talizacidn mucho mds exigentes, lo que los hace bastante caros®!.

Todas las opciones anteriores para gestionar el riesgo de longevidad, bien me-
diante la gestion interna o bien mediante otras alternativas para transferir riesgos a
un tercero, no son mutuamente excluyentes. Todas ellas pueden formar parte de
una férmula integral de gestion del riesgo.

Sin embargo, entre las distintas opciones de transferencia del riesgo a un tercero
sélo algunas tienen potencial para convertirse en una aproximacién estdndar para la
gestion de tal riesgo. Por ejemplo, buy-outs y buy-ins son bastante especificos para pla-
nes de PD y esquemas en fase terminal. Los hedges de longevidad basadas en grupos
especificos son a medida y no pueden ser estandarizados. Los swaps referenciados a un
indice, en cambio, tienen potencial para convertirse en los principales instrumentos
para transferir parcialmente el riesgo a terceros, una vez de que se dispone de un indi-
ce de longevidad. Los bonos de longevidad también cuentan con potencial pero, desa-
fortunadamente, los bonos indexados a longevidad por instituciones privadas pueden
resultar demasiado caros en tanto el mercado no se desarrolle mas.

Resumiendo, existen diversas politicas posibles para facilitar la oferta de rentas vitali-
cias. En primer lugar, las tablas de mortalidad y supervivencia deben incluir previsiones
estocasticas de futuras mejoras en la mortalidad y esperanza de vida. Las probabilidades
asociadas permitirdn una mejor aproximacion al grado de incertidumbre, ayudando a
valorar los riesgos con precision. Ademas, las tablas de supervivencia deben ser conti-
nuamente actualizadas hasta la obtencién de nuevos datos. En segundo lugar, el riesgo
de longevidad puede ser gestionado a través de una combinacién de gestién interna (e.g.
mediante sus calculos actuariales y poseyendo reservas de capital), las correspondencias
activo-pasivo, productos de mutualizacién de riesgos y coberturas de longevidad.

Los fondos de pensiones y las compaiiias de seguros necesitan instrumentos financie-
ros para cubrir mejor sus riesgos pasivos (inflacién, longevidad, tipos de interés) y desa-
rrollar su papel como proveedores eficientes de pensiones y rentas vitalicias. En este con-
texto, las coberturas de longevidad basadas en indices tienen potencial para convertirse
en soluciones estandares del mercado de capitales para cubrir el riesgo de longevidad.

Existe un papel claro que los gobiernos pueden desempenar para promover so-
luciones en el mercado de capital para la cobertura del riesgo de longevidad, facili-

41 El tnico bono de longevidad emitido por una institucién privada, el bono EIB/BNP en 2004

fue sub-suscrito, dado que fue considerado caro, y se basé en una cohorte de hombres ingleses y
galeses de 65 afios en 2003, haciendo que el «riesgo de base» fuera bastante elevado.
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tando asi la oferta de rentas vitalicias. Los gobiernos pueden elaborar indices estin-
dar y fiables de longevidad para los diferentes grupos socioecondmicos, lo que
ayudaria a la creacion de «swaps» o seguros de longevidad estdndar (derivados) ha-
ciéndolos mds negociables, aumentando la liquidez y promoviendo instrumentos «a
medida» (over-the-counter). Los institutos nacionales de estadistica son las institu-
ciones con mds profusion de informacion sobre mortalidad y esperanza de vida, se-
gun variables socioeconémicas en cada pais.

Ademds, los gobiernos pueden considerar, en ciertos contextos, la emisién de bo-
nos indexados a la longevidad (Longevity indexed bonds-LIB) y la emisién de bonos a
muy largo plazo en cantidades suficientes. Los gobiernos con baja exposicién al riesgo
de longevidad, por su seguridad social o sistema general de pensiones publicas, po-
drian ficilmente emitir bonos indexados a la longevidad para hacer que el mercado
arranque. No obstante, los gobiernos con exposicién al riesgo de longevidad en su sis-
tema general también podrian hacerlo, si bien podrian requerirse algunos cambios en
las normas sobre las instituciones de gestion de deuda publica. Alternativamente, los
gobiernos pueden emitir bonos a muy largo plazo para ayudar a los fondos de pensio-
nes y proveedores de rentas vitalicias a cubrir el riesgo de longevidad*2.

4. CONCLUSION

Este capitulo ha puesto de relieve que hay un amplio margen para mejorar el dise-
no de los planes de pensiones de aportacion definida y reforzar la suficiencia de los in-
gresos de jubilacion provenientes de estos planes. Las opciones de politicas incluyen:

+ Asegurar la coherencia interna entre las fases de acumulacién y de pago y
con el sistema global de pensiones.

+ Establecer una comunicacién efectiva sobre los planes de pensiones y mejo-
rar la cultura financiera.

+ Animar a la poblacién a aportar a planes de pensiones y a hacerlo durante
periodos largos de tiempo, de manera que sus planes de pensiones de AD les
proporcionen ingresos suficientes.

*  Mejorar el diseno de incentivos al ahorro para la jubilacién.
+  Promover instrumentos de ahorro de bajo coste para la jubilacién.

+  Establecer estrategias de inversion de ciclo de vida por defecto para proteger
a las personas proximas a la jubilacidn de resultados negativos extremos.

+ Establecer un nivel minimo de cobro en forma de renta vitalicia por defecto
para proteger del riesgo de longevidad y combinar rescates programados con
rentas vitalicias diferidas indexadas a la inflacién.

42 Los costes de los intereses actuales de emision de bonos publicos a largo plazo en algunos
paises de la OCDE son muy bajos.
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*  Promover la demanda de rentas vitalicias, facilitando la oferta de rentas e
impulsando la competencia, eficiente en costes, en el mercado de rentas vi-
talicias. Un cambio de marco legal que haga que las rentas pasen a ser con-
sideradas productos de seguros en vez de instrumentos de inversién puede
estimular la demanda de rentas vitalicias, mientras que un mayor desarro-
llo de instrumentos de cobertura de riesgos puede facilitar la oferta de ren-

tas vitalicias.
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Guia de la prevision social
complementaria

El objetivo de este guia es sintetizar el contenido y funcién de los diferentes instrumentos
que tiene a su disposicién la prevision social complementaria para cumplir con su cometi-
do. Se presta especial atencion a la diferente regulacion existente en el Pais Vasco al respecto
incluido su tratamiento fiscal.

Gida honen bidez, erakutsi nahi dugu zer tresna jarri dituen zure eskura gizarte-aurreikuspen
osagarriak, bere helburua betetzeko. Euskal Autonomia Erkidegoan aurreikuspen honek erregu-
lazio berezia duela-eta, horri erreparatuko diogu nagusiki, tratamendu fiskala ahaztu gabe.

This guide is intended to sum up the contents and functions of the different instruments
available for use in supplementary social welfare provision. Particular attention is paid to the
different regulations that exist in this regard in the Basque Country, including their
treatment for tax purposes.
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1. INTRODUCCION

Las figuras precursoras del Estado de Bienestar en Europa surgieron en dos pai-
ses con distintas tradiciones politicas y culturales que marcarian un diferente enfo-
que en sus sistemas protectores. Por un lado, el del Reino Unido, donde se ofrecia
una proteccion con cardcter asistencial y universal, cuyo gasto se fijaba en los presu-
puestos generales, financiados l6gicamente con los ingresos por impuestos genera-
les; caracteristicas que definirfan el denominado modelo anglosajén de proteccién
social. Por otro lado, estaria el de la Alemania de Bismarck, con un cardcter profe-
sional y de aseguramiento, financiado mediante contribuciones o cuotas sociales de
los participes, caracteristicas del que se conocerd como modelo continental.

Los actuales sistemas de proteccién social, son sistemas muy complejos que
combinan figuras protectoras de cardcter asistencial con figuras de caracter asegura-
dor, figuras de proteccién universal financiadas por todos los contribuyentes, otras
de cardcter profesional financiadas con las cuotas de los afiliados, e incluso hibridas,
prestaciones asistenciales financiadas con las contribuciones de los socios. Ademas
pueden ser gestionadas por entidades publicas o por entidades privadas, usando sis-
temas financieros de reparto o regimenes de capitalizacién, etc. Cada pais adopta su
propia combinacién de figuras y mecanismos para poder cubrir de la forma que cree
mds eficiente las diferentes contingencias o situaciones de necesidad de sus ciudada-
nos: jubilacion, fallecimiento, desempleo, enfermedades, etc.
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La principal contingencia a cubrir es la etapa pasiva de la jubilacién, de méxima
preocupacion hoy en dia, debido al envejecimiento demografico acelerado que experi-
menta nuestra sociedad, por el efecto conjunto del aumento en la esperanza de vida y
el acusado descenso de la natalidad. Esto hace plantearse serias dudas sobre la sosteni-
bilidad econémica de la Seguridad Social en su estado actual, que como es sabido se fi-
nancia mediante el sistema de reparto o de acuerdo intergeneracional por el que las
cotizaciones de los ocupados sostienen las pensiones de los no ocupados (jubilados).

El problema se agudiza en los paises en los que existe un sistema publico de pen-
siones que ofrece una mayor tasa de sustitucion, es decir, una pensién mds préxima
al salario previo a la jubilacién. Es el caso de Europa en general y de Espana en parti-
cular. Este sombrio escenario socioecondémico ha sido el factor desencadenante del
impulso de los llamados sistemas de previsién social complementarios privados. Asi
surgié el modelo conocido como Cédigo Lovaina® o «teorfa de los tres pilares» de
prevision social. El primero se refiere al sistema publico de prevision. El segundo
estd constituido por los regimenes privados y complementarios de empleo, que sur-
gen en el dmbito de las empresas y de las relaciones laborales. Y el tercer pilar estd
conformado por las cuentas individuales de ahorro previsor a largo plazo.

En Espafa y en la mayoria de paises europeos el primer pilar, el sistema publico
de la Seguridad Social, sigue siendo el nucleo central del sistema de proteccién so-
cial, puesto que ofrece un amplio abanico de contingencias protegidas: jubilacién,
incapacidad para el trabajo, viudedad, orfandad, dependencia, asistencia sanitaria y
diferentes servicios sociales. Sus principales caracteristicas son:

a) su obligatoriedad

b) ser mayoritariamente contributivo con elementos asistenciales. Los sistemas
de pensiones son contributivos, es decir, debe existir una relacién teérica de
proporcionalidad entre lo que se tiene derecho a cobrar y lo que se haya coti-
zado o contribuido, mientras que los servicios sanitarios y sociales (junto a
las pensiones no contributivas por viudedad y orfandad, etc.) son de caracter
asistencial y universal.

c) sistema de financiacién de reparto. El dinero recaudado anualmente por las
cotizaciones de los trabajadores activos (y de los empresarios que los han
contratado) se dedica a pagar las prestaciones devengadas ese mismo afio por
los pasivos o pensionistas y a alimentar un fondo de reserva (pura capitaliza-
cién) para financiar necesidades eventuales futuras.

d) gestion publica (aunque con una creciente participacion del sector privado).

! El instituto de la Seguridad Social (SS) de la Universidad Catdlica de Lovaina emprendié una

serie de estudios sobre los diferentes modelos de SS que finalizaron en el Coloquio de septiembre
de 1977 y cuyo fruto final ha sido el Cédigo Lovaina.
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La previsiéon social complementaria abarca el segundo y tercer pilar. El segundo
pilar puede ser, segtin paises, de cardcter obligatorio o voluntario y ptblico o privado.
La mayoria de paises que lo han desarrollado lo financian mediante sistemas de capita-
lizacién, individual o colectiva, lo que significa que cada trabajador mediante sus
aportaciones o las contribuciones realizadas por sus empleadores a su favor va for-
mando durante su vida laboral su propia pensién de jubilaciéon o de su colectivo. El
tercer pilar, complemento de los otros dos pilares, totalmente voluntario y privado se
definiria basicamente como una cuenta individual de ahorro previsor que genera un
derecho de pensién individual igualmente sin comunicacién con otros sujetos.

Las principales caracteristicas de la prevision social complementaria son, por
tanto:

a) El caricter voluntario.

b) Es complementaria y no sustitutiva del sistema publico.

¢) Sistema financiero de capitalizacién. Las aportaciones que las personas aso-
ciadas van realizando a lo largo de su vida activa se van acumulando junto a
los intereses que esos capitales generan en un fondo propio al que tendrd de-
recho el socio cuando se cumpla la contingencia cubierta.

d) Gestion privada.

2. LOS INSTRUMENTOS DE LA PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA

Para su estudio vamos a seguir la siguiente clasificacion:

1. Planes de Pensiones.

2. Seguros. Puede haber seguros de vida individuales o colectivos. Ademds exis-
ten los seguros individuales de ahorro sistemdtico (Plan de previsién asegu-
rado, PPA) y; seguro colectivo empresarial (Plan de prevision social empre-
sarial, PPSE).

3. Mutualidades de previsién social (MPS). Pueden ser MPS empresarial o

MPS alternativos (de asociados).

4. Planes de entidades de previsién social voluntaria (EPSV) de régimen juridi-
co exclusivo en Euskadi.

Cada figura puede tener un tratamiento (incluido el aspecto fiscal) diferente res-
pecto al: a) pago de las primas o aportaciones; b) ejercicio del derecho de rescate o
disposicion de derechos por las contingencias cubiertas; y por dltimo ¢) forma de
cobro de las prestaciones.
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2.1. Los planesy fondos de pensiones

Los planes de pensiones son contratos a través de los cuales se instrumenta o ca-
naliza el ahorro relacionado con la prevision, siendo sus notas definitorias, su cardc-
ter voluntario, privado y complementario. Los planes han de instrumentarse a través
de fondos de pensiones, los cuales son, en definitiva, patrimonios creados al exclusi-
vo objeto de dar cumplimiento a los planes de pensiones, que carecen de personali-
dad juridica, estin sujetos a determinadas normas de administracién y al cumpli-
miento de estrictos requisitos para su disposicién. Podemos concluir por tanto, que
el fondo es el patrimonio constituido con las aportaciones, y el plan de pensiones el
que establece las reglas de juego, funcionamiento y disposicién de dicho patrimonio.
La normativa establece unos limites financieros a las aportaciones.

Pueden clasificarse segin distintos criterios: &mbito de cobertura, promotor,
participes, régimen financiero y obligaciones de las partes.

1) Sistemas de empleo. Aquéllos en los que el promotor serd cualquier persona,
entidad, corporacién, sociedad o empresa, y los socios seran sus empleados.

2) Sistemas asociados. El promotor serd cualquier agrupacién, asociacion, cole-
gio o sindicato y los socios serdn sus asociados o afiliados.

3) Sistemas individuales. Aquéllos cuyo promotor es una o varias entidades fi-
nancieras o aseguradoras autorizadas y cuyos socios seran todas aquellas per-
sonas fisicas que voluntariamente decidan adherirse a los mismos.

En funcién de las obligaciones asumidas, se clasifican en:

1) De prestacién definida (PD). Se establece la prestacion a recibir por los so-
cios pasivos o por los beneficiarios. Normalmente, siguiendo el modelo de
los sistemas de Seguridad Social que complementan, estas prestaciones se fi-
jan en base al salario, los anos cotizados, etc. A partir de ahi se realizan los
célculos actuariales que determinan la cuantia de las aportaciones necesarias
para cubrir dichas obligaciones. Los riesgos financiero (rentabilidades nega-
tivas de los fondos, etc.) y biométricos (aumento de la esperanza de vida,
etc.) los soporta la institucién o entidad promotora.

2) De aportacién definida (AD). Lo que se establece son las aportaciones de los
socios al plan y, en su caso, la cuantia de las contribuciones de los promoto-
res. El derecho a prestaciones viene determinado por la cuantia de los fondos
acumulados en la cuenta personal con las aportaciones realizadas. Los ries-
gos financieros (rentabilidades negativas de los fondos etc.) y biométricos
(aumento de la esperanza de vida, etc.) los soporta la persona asociada.

3) Mixtos. Con el fin de aprovechar las ventajas y eludir los inconvenientes de
cada uno de los dos modelos anteriores se han disenado sistemas mixtos que
pretenden repartir los riesgos entre las partes utilizando diferentes mecanis-
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mos para garantizar rentabilidades o indexando las prestaciones segtin el
comportamiento de determinadas variables econdmicas etc.

Respecto a la modalidad de cobro de las prestaciones, pueden hacerse de varias
maneras: a) en forma de capital ( percepcién de uno o varios pagos a la fecha de la
contingencia o en un momento posterior); b) en forma de renta ( percepcién de dos
0 mds pagos sucesivos, con una periodicidad regular, realizindose al menos un pago
por cada anualidad, pudiendo ser vitalicias o temporales); por tltimo c) prestacién
mixta (combinan rentas de cualquier tipo de los sefialados con un pago en forma de
capital).

2.2. Los contratos de seguro

Son aquellos contratos en virtud de los cuales el asegurador se obliga, mediante
el cobro de una prima y para el caso de que se produzca el evento cuyo riesgo es ob-
jeto de cobertura a indemnizar, dentro de los limites pactados, el dano producido al
asegurado o a satisfacer un capital, una renta u otras prestaciones convenidas. Los
contratos se formalizardn en atencion a las contingencias que se cubran por los mis-
mos, instrumentdndose a través de la pdliza correspondiente en cuyo clausulado se
recogerdn las normas de funcionamiento. Pueden ser individuales o colectivos; en el
primer caso el tomador del seguro es la persona fisica que hace el pago de las primas
y en el segundo es la empresa, que es la que se obliga al pago de las primas.

En el caso de seguro colectivo, cuando se realicen aportaciones por parte de los
trabajadores para la financiaciéon de las primas, la empresa figurard como tomador
del seguro, si bien lo hard por cuenta de los trabajadores, en la parte que correspon-
da a las contribuciones de éstos. La condiciéon de asegurado/s corresponde a los tra-
bajadores a los que se vinculan las prestaciones. Los beneficiario/s serdn las personas
fisicas en cuyo favor se generen las pensiones. En ningtin caso podra la empresa de-
signarse a si misma como beneficiaria.

El Plan de previsién social empresarial (PPSE) es un contrato de seguro al que se
le otorgan una serie de ventajas similares a los planes de pensiones, tales como el di-
ferimiento en su tributacién hasta el afio en que se perciban los importes acumula-
dos. Pueden incluir garantia de intereses y participacién en beneficios. Serfan una
réplica de los planes de pensiones del sistema empleo.

El Plan de prevision asegurado (PPA) seria un contrato de seguro réplica de los
planes de pensiones del sistema individual, en el que se debe garantizar una rentabi-
lidad al vencimiento.

En resumen podria decirse que el PPSE y el PPA son productos similares a los
planes de pensiones.
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2.3. Mutualidad de previsién social (empresarial o «alternativo»)

Segtin la normativa aplicable (Ley 6/2004, de 29 de octubre, de Ordenacién y Su-
pervision del Seguro Privado, LOSSP) y Reglamento 1430/2002, de 27 de diciembre,
de Mutualidad de prevision social, MPS), son entidades aseguradoras privadas (o enti-
dades de seguro a secas), sin dnimo de lucro, que ejercen una modalidad aseguradora
de cardcter voluntario, mediante aportaciones de prima fija o variable de los mutualis-
tas, personas fisicas o juridicas, o de otras entidades o personas protectoras.

Las MPS tienen las siguientes caracteristicas: a) carecen de dnimo de lucro; b) la con-
dicién de tomador del seguro o de asegurado es inseparable de la de mutualista; ¢) la res-
ponsabilidad de los mutualistas por las deudas sociales se limita a una cantidad inferior
al tercio de la suma de las cuotas que hubieran satisfecho en los tres dltimos ejercicios,
con independencia de la cuota del ejercicio corriente; y d) la remuneraciéon de los admi-
nistradores serd un gasto mds de administracion y no podra superar los limites a estos
efectos establecidos por el Ministerio de Economia y Hacienda.

Las MPS pueden realizar operaciones se seguro de riesgos sobre las personas y so-
bre las cosas. En cuanto a las personas pueden asegurar contingencias por muerte, viu-
dedad, orfandad y jubilacidn, asi como por matrimonio, maternidad e hijos. También
pueden realizar operaciones de seguro de accidentes e invalidez para el trabajo, enfer-
medad, defensa juridica, asistencia y defuncién. En todo caso, las prestaciones econé-
micas que se garanticen no podran exceder los limites marcados por la normativa.

Respecto a las modalidades pueden ser:

— Mutualidades de prevision social empresarial. Aquéllas en las que todos los
mutualistas son empleados, sus protectores o promotores son empresas, ins-
tituciones o empresarios individuales, en las cuales aquéllos prestan sus ser-
vicios y las prestaciones que se otorgan son Unicamente consecuencia de
acuerdos de previsiéon entre ambos (empleados y empresas).

— Mutualidades de previsién social con carédcter «alternativo». Se refiere a MPS
alternativas al Régimen de la Seguridad Social de trabajadores por cuenta
propia o auténomos». Esta posibilidad, prevista para colectivos de determi-
nados profesionales, es de cardcter voluntario, de modo que los afectados
podran optar entre integrarse en el citado régimen de la Seguridad Social, o
como mutualistas de la MPS que corresponda.

2.4. Planes de EPSV

El andlisis de los planes de EPSV se hace en el siguiente apartado 3 dedicado a la
prevision social complementaria en el Pais Vasco.

En el cuadro n° 1 se expone un esquema de todos los mecanismos de proteccién
social que estdn activos en el Estado incluyendo a todos los instrumentos de previ-
sion social complementarias del segundo y del tercer pilar
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Cuadron°1. SISTEMA ESPANOL DE PREVISION SOCIAL

Proteccién social publica
Primer pilar
Obligatorio

Carécter basico asistencial

Prestaciones no contributivas de
caracter universal. Se financia
por los presupuestos generales
y comprende las prestaciones
no contributivas, la asistencia
sanitaria, las prestaciones fami-
liares y los servicios sociales.

Nivel de caracter contributivo
y profesional

Obligatorio para trabajadores
por cuenta ajena y propia. Se fi-
nancia mediante cotizaciones
sociales a cargo de la empresa
y del trabajador, y comprende
la percepcion de rentas de ju-
bilacion, incapacidad perma-
nente o temporal, maternidad,
muerte y supervivencia.

Proteccién social complementaria y privada

Segundo pilar

Voluntario

- Planes de pensiones
de empleo

- EPSV de empleo*
- Seguros de vida colectivos
- MPS empresarial

- PPSE

Tercer pilar

Voluntario

- Planes de pensiones
individuales y asociados

- EPSV individual*

- Seguros de vida
individuales

- MPS asociados

- PPA

* Son de régimen juridico exclusivo de la Comunidad Auténoma del Pais Vasco.

Fuente: Elaboracién propia.

3. LA PREVISION SOCIAL COMPLEMENTARIA EN EL PAIS VASCO

El articulo 41 de la Constitucion define el sistema de pensiones sobre la articula-
cién de los tres pilares ya explicitados anteriormente. Por otra parte, el Estatuto de
Autonomia del Pais Vasco, aprobado por Ley organica 3/1979, atribuye a la Comu-
nidad Auténoma, en su articulo 10.23, competencia exclusiva en materia de mutua-
lidades no integradas en la Seguridad Social, dentro del estado social en el que ha de
perdurar la justicia social como principio esencial en la busqueda de la cohesion so-
cial. Junto a dicha competencia hay que tener en cuenta, también, la que atribuye a
la Comunidad Auténoma del Pais Vasco el articulo 11.2.a) del citado Estatuto de
Autonomia para el desarrollo legislativo y la ejecucion dentro de su territorio de las
bases, en los términos que las mismas sefalen, en materia de seguros.
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Con amparo en dicha competencia exclusiva, el Parlamento Vasco aprob¢ la
Ley 25/1983, de 27 de octubre, sobre Entidades de Previsién Social Voluntaria, cu-
yos objetivos prioritarios y principios informadores eran fomentar la libertad de ac-
tuacion y desarrollo de las citadas entidades y velar, en todo momento, por los dere-
chos de las personas asociadas.

Sin embargo, a lo largo de los anos transcurridos desde el nacimiento de la ley
hasta ahora, han ocurrido, ademds del cambio natural del sector, importantes acon-
tecimientos en el dmbito estatal y comunitario europeo, que aconsejaban una refor-
ma en profundidad de la legislacién autonémica. En ese sentido, desde la OCDE y la
Unidén Europea se ha venido insistiendo en la necesidad de profundizar en el andlisis
de los sistemas publicos de seguridad social ante la evolucién demogréfica de la so-
ciedad europea, asi como en el papel que pueden desempeiiar los sistemas comple-
mentarios como refuerzo de los cldsicos e irrenunciables sistemas publicos, por lo
que estos representan como instrumento para el logro de la solidaridad intergenera-
cional y la cohesién social.

Asimismo, aconseja e impulsa el desarrollo y crecimiento de los sistemas com-
plementarios, particularmente de los sistemas colectivos nacidos en el marco de las
empresas o sectores de la actividad econdmica y fomentados por la negociacion co-
lectiva. En el campo normativo constituyen referencias fundamentales dignas de te-
ner en cuenta, a nivel europeo, la Directiva 2003/41/CE, de 3 de junio, relativa a las
actividades y supervision de fondos de pensiones de empleo, que establece las nor-
mas relativas al acceso y al ejercicio de las actividades realizadas por los fondos de
pensiones de empleo en los términos de sus consideraciones y articulado.

Por otra parte, el Plan de previsién social complementaria de Euskadi, apro-
bado por el Gobierno Vasco el 10 de enero de 2006, constituyd un importante re-
ferente en la preparacién de esta reforma, asentada en dos pilares fundamentales:
buscar la méxima adecuacién de la prevision social complementaria a los nuevos
retos derivados de la evolucién del contexto demogrifico, social, econémico vy fi-
nanciero, y potenciar los sistemas colectivos de previsiéon, fundamentalmente los
sistemas de empleo.

No podemos olvidar tampoco las citas a los acuerdos derivados del denominado
Pacto de Toledo, en cuanto al especial interés sobre los sistemas de empleo, y al Li-
bro Verde de la Comisién Europea en pos de unos sistemas de pensiones europeos
adecuados, sostenibles y seguros.

La nueva Ley 5/2012, de 23 de febrero, de Entidades de prevision social volun-
taria pretende bdsicamente coadyuvar a generalizar el segundo pilar, la previsiéon
social complementaria entre la ciudadania del Pais Vasco, fomentando especial-
mente los sistemas colectivos y los de empleo. Para ello actualiza la normativa re-
guladora, incorporando conceptos y regulaciones que el acervo legislativo mas
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préoximo, tanto europeo como estatal, ha venido creando, haciendo un esfuerzo
por sintetizarla y clarificarla.

Las entidades de prevision social voluntaria registradas en el Pais Vasco apare-
cen asi como sujeto responsable con personalidad juridica propia y separada de la
de las entidades e instituciones promotoras, tras constituirse vdlidamente con
arreglo a la ley autonémica correspondiente. Esta realidad ha permitido que estas
entidades supongan una personificacién juridica de enorme importancia social y
econémico-financiera.

3.1. Las entidades de prevision social voluntaria (EPSV)

Las entidades deben recoger en su denominacién, necesariamente, la expresién
«Entidad de prevision social voluntaria», bien en su totalidad o bien mediante la si-
gla «EPSV», antes o después del nombre elegido para la misma, siendo necesaria la
autorizacién de dicho nombre para su inscripcién en el Registro de Entidades de
Prevision Social Voluntaria de Euskadi.

Se clasifican en las siguientes modalidades:
A) Atendiendo a las contingencias cubiertas:

1. EPSV que cubren las contingencias personales recogidas en el articulo 24
de la Ley 5/2012: jubilacién, fallecimiento, dependencia, desempleo de
larga duracién, enfermedad grave. También son susceptibles de protec-
cién mediante la concesién de prestaciones sociales: incapacidad tempo-
ral, ayudas al empleo, nacimiento o adopcién, matrimonio, gastos médi-
cos, estudios oficiales, asistencia sanitaria, u otras similares.

2. EPSV que cubren tnicamente las contingencias previstas en el articulo
25 de la Ley 5/2012: dafos y perjuicios en los bienes del socio o socia
cuando se trate de vivienda, ajuar doméstico, instrumentos de trabajo,
ganado, cosechas, bosques, embarcaciones o cualquier otra clase de bie-
nes unidos a su actividad laboral o profesional; y gastos y servicios con-
secuentes al sepelio.

B) Atendiendo a la naturaleza y al vinculo entre sus socios:

1. Entidades de prevision social voluntaria de modalidad individual. Son
aquellas cuyos socios promotores o protectores sean entidades financie-
ras, que desarrollen las actividades de cobertura de contingencias perso-
nales, recogidas en esta ley, para los socios ordinarios integrados en las
mismas que sean personas fisicas, sin que entre los mismos exista un vin-
culo previo que sea la causa determinante decisoria de su incorporacién
a aquellas entidades.
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2. Entidades de previsién social voluntaria de modalidad de empleo. Son
aquellas cuyos miembros mantengan o hayan mantenido con el socio
protector una relacioén laboral, o de servicio en el caso del personal fun-
cionario y estatutario, o sean socios trabajadores o de trabajo en el 4mbi-
to de las sociedades cooperativas y laborales, habiendo sido causa deter-
minante decisoria de aquella incorporacién los acuerdos alcanzados en
negociacién colectiva, pacto de empresa o decisiéon unilateral del em-
pleador. Asimismo, tendrédn la consideracién de modalidad de empleo
aquellas entidades de prevision social voluntaria cuyos socios ordinarios
mantengan entre si alguna vinculacion relacionada con el ejercicio de su
profesion. Las entidades de la modalidad de empleo podran ser promo-
vidas por un tnico promotor, publico o privado, o conjuntamente cuan-
do varios promotores insten la constitucién de la entidad de previsién
social voluntaria, admitiéndose la existencia de diferentes planes para
distintos colectivos, sectores de actividad econdémica, o diversas clases de
prestaciones.

3. Entidades de prevision social voluntaria asociadas. Son aquellas cuyos
miembros mantengan entre si una vinculacién asociativa no laboral ni
relacionada con el ejercicio profesional.

4. Entidades de prevision social voluntaria indiferenciadas. Son aquellas
cuyos miembros tengan vinculos no laborales y desarrollan actividades
de cobertura de contingencias no personales.

3.2. Los Planes de prevision social

La ley los define como aquellos acuerdos que revistan la forma contractual, aso-
ciativa, de acto constitutivo o normativa que no tienen personalidad juridica propia
y que instrumenten y regulen tanto el régimen de aportaciones regulares y presta-
ciones como las condiciones para el reconocimiento del derecho, para la contingen-
cia de jubilacién, asi como, en su caso, para fallecimiento, dependencia, invalidez,
desempleo de larga duracién o enfermedad grave. Los planes de previsién social se
formalizardn en reglamentos de prestaciones y aplicardn sistemas financieros y ac-
tuariales de capitalizacién individual para la determinacién de las mismas.

En funcién del vinculo existente entre sus socios se clasifican en individuales, de
empleo o asociados, mientras que en funcién del régimen de aportaciones y presta-
ciones pueden ser: de: aportacion definida, de prestacion definida o mixtos.

3.3. EPSV y Planes de previsiéon social preferentes

Tendrén la calificacién de preferentes las entidades de previsiéon social volunta-
ria de empleo que tnicamente integren planes de prevision social preferentes, que
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serd otorgada por el érgano administrativo competente, cuando se adhieran volun-
tariamente por unanimidad de los promotores, y soliciten su inscripcién en el Re-
gistro de Entidades de Previsién Social Voluntaria de Euskadi.

Los requisitos que deben cumplir los planes de prevision social para calificarse
como preferentes son los siguientes:

a) Principio de no discriminacion. En los planes de prevision social preferentes
se deberd garantizar el acceso como personas socias de numero a la totalidad del
personal empleado con una antigiiedad de un aflo como minimo, incluido el perso-
nal con relacion laboral de cardcter especial, a la totalidad de socios trabajadores o
de trabajo en el caso de las sociedades cooperativas y laborales, o a la totalidad del
colectivo cuando se trate de trabajadores auténomos.

La integracién vendra determinada por la eficacia de los correspondientes con-
venios y pactos, quedando integrada la voluntad individual del sujeto por la de sus
representantes laborales, sin que la incorporaciéon o el mantenimiento en el seno del
plan con cardcter obligatorio impliquen infraccién del principio de voluntariedad
cuando dichas situaciones deriven de los mencionados acuerdos. Cuando se trate de
pactos de eficacia limitada deberdn contar con la adhesién al plan de un minimo de
las dos terceras partes del total del colectivo afectado.

b) Accién protectora minima. Esta cubrird, como minimo, las contingencias de
jubilacién, fallecimiento e invalidez o incapacidad permanente que suponga extin-
cién de la relacion laboral o equivalente.

¢) Aportaciones compartidas. Las aportaciones vendran determinadas por la ne-
gociacion colectiva y deberdn ser compartidas entre los socios protectores y las per-
sonas socias de numero. No obstante, las aportaciones a un plan de prevision social
por parte de los colectivos de auténomos o de socios trabajadores o de trabajo en el
caso de sociedades cooperativas y laborales, serdn las que se fijen en los reglamentos
del plan.

Movilidad. La movilidad de los derechos econémicos solo se podré efectuar a
otros planes de previsiéon social de empleo preferentes.

Imposibilidad de rescate. S6lo se atenderd la cobertura de las contingencias esta-
blecidas en los reglamentos, sin posibilidad de devolucién anticipada de los dere-
chos econémicos.

f) Prestaciones. Las prestaciones por jubilacidn, fallecimiento e invalidez o inca-
pacidad permanente que suponga extincién de la relacion laboral se percibirdn de
acuerdo con lo que establezcan los estatutos o reglamentos, y deberd llevarse a cabo
su reconocimiento y pago en forma de renta vitalicia, con la posibilidad de rentas fi-
nancieras siempre y cuando tengan una duracién minima de quince afos, excepto
en los supuestos de prestaciones de orfandad. Excepcionalmente, esas prestaciones
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se podrdn percibir en forma de capital en las situaciones previstas por los estatutos o
reglamentos o cuando la cuantia de la prestacion en forma de renta no alcance los
porcentajes o cantidades a establecer en el desarrollo reglamentario. El resto de pres-
taciones se percibirdn en la forma prevista en los reglamentos del plan. En los planes
de prevision social preferentes de prestacion definida, el reconocimiento del derecho
econdmico se realizard de acuerdo a la provision matemdtica que le corresponda de
acuerdo con el sistema actuarial utilizado.

g) Comision de seguimiento. Los acuerdos que instrumenten un plan de previ-
sion social de empleo y pretendan la calificacién de preferente deberdn prever la
constituciéon de una comisién de seguimiento con composicion paritaria de las par-
tes, a no ser que se trate de un plan integrado en una entidad de previsién social vo-
luntaria preferente con ese inico plan y con la junta de gobierno paritaria. El cardc-
ter paritario de la comisién de seguimiento, o en su caso de la junta de gobierno, no
serd exigible en los casos de planes o entidades que agrupen a auténomos o a socios
trabajadores o de trabajo de sociedades cooperativas y laborales.

4. ELTRATAMIENTO FISCAL DE LA PREVISION SOCIAL
COMPLEMENTARIA

Las diputaciones forales del Pais Vasco ofrecen ciertos incentivos fiscales para
apovyar la contrataciéon de los instrumentos de prevision social anteriormente descri-
tos, que en general se traducen en un primer momento en reducciones de la base
imponible de los aportantes tanto por sus propias aportaciones como por las contri-
buciones empresariales. Posteriormente cuando se da la contingencia cubierta para
el cobro de la prestacion, el sujeto pasivo debe tributar por todo el importe recibido
(aunque exceda de las aportaciones realizadas debido a un rendimiento positivo de
las inversiones del fondo de pensiones), sumédndolo a los rendimientos del trabajo,
si bien la normativa vigente permite también una deduccién fiscal en forma de
exencién cuando la recepcion se hace en forma de capital. Explicamos el tratamien-
to fiscal en ambos momentos.

En el momento de las aportaciones

Las aportaciones anuales realizadas por los socios y las contribuciones del socio
protector o promotor a EPSV, planes de pensiones, mutualidades de prevision so-
cial, planes de prevision asegurados, planes de prevision social empresarial o seguros
privados, reducirdn la base imponible general hasta los limites establecidos en su
normativa especifica.

La normativa vigente dice que los limites absolutos maximos de reduccién son
5.000 euros anuales para la suma de las aportaciones realizadas a sistemas de previ-
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sioén social individuales y 8.000 euros anuales para la suma de las contribuciones
empresariales realizadas por los socios protectores. El limite conjunto de las reduc-
ciones por aportaciones y contribuciones empresariales a sistemas de prevision so-
cial serd de 12.000 euros anuales.

No obstante, si en un afio se rebasan los limites (absolutos o por insuficiencia de
base imponible) hay posibilidad de reducciéon de la base imponible en los cinco ejer-
cicios siguientes (hasta el importe en que se cumplan los limites) siempre que en el
ejercicio en que se reduzcan, los asociados aportantes no se encuentren en situaciéon
de jubilacién.

Desarrollamos ahora algunos aspectos importantes respecto a la admision de la
reduccion de la base imponible por aportaciones o contribuciones del promotor a
sistemas de prevision social. El primero es que con independencia de las reducciones
realizadas de acuerdo a los limites anteriores, los contribuyentes cuyo cényuge o pa-
reja de hecho no obtenga rentas a integrar en la base imponible general, o las obten-
ga en cuantia inferior a 8.000 euros anuales, podran reducir en la base imponible ge-
neral las aportaciones realizadas a los sistemas de previsién social previstos en este
articulo de los que sea socio, participe, mutualista o titular dicho cényuge o pareja
de hecho, con el limite maximo de 2.400 euros anuales. El limite de reduccién por
aportaciones para personas con discapacidad llega hasta los 24.250 euros

Otro aspecto relevante es que cuando haya aportaciones o contribuciones que se
realicen en el mismo ejercicio en que se cobra una prestacion en forma de capital
por el acaecimiento de cualquier contingencia prevista, la reduccién de la base im-
ponible se verd limitada al importe de las aportaciones realizadas en el ejercicio que
se corresponda con las percepciones que se integren efectivamente en la base impo-
nible del mismo, y siempre respetando el limite absoluto fijado en la norma vigente.
Dicho de otra manera, cuando se reciba una prestaciéon por capital y haya aportacio-
nes en el mismo afo, si el importe a integrar en la base imponible (60% del capital
percibido) es inferior al limite maximo de aportaciones fijado en la norma que da
derecho a desgravacion, se tomard dicho importe inferior como tope maximo real
del importe de aportaciones que dan derecho a la desgravacion, excepto en el caso
de EPSV de empleo o aquellas realizadas a favor de cdnyuge con ingresos inferiores
a 8.000 euros, o a favor de discapacitados.

Una vez llegada la jubilacién? es importante tener en cuenta las siguientes cues-
tiones. No se podran reducir de la base imponible aquellas aportaciones y contribu-
ciones que se realicen a partir del inicio del periodo impositivo siguiente a aquél en
que los socios, participes, mutualistas o asegurados se encuentren en situacién de ju-

2 Si durante el periodo anterior a la jubilacidn se ha rescatado una EPSV estd permitido darse de

alta en una nueva EPSV al objeto de cubrir la contingencia de jubilacién, dando derecho a deduc-
cion fiscal las aportaciones que se efectden a la misma.
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bilacién®. Ademds, una vez jubilada la persona no podra incorporarse como socia a
ninguna EPSV. Solo en el caso de que ya tuviera suscrito una EPSV antes de la jubi-
lacién podria hacer aportaciones para la cobertura de otras contingencias distintas a
la jubilacién, si bien las realizadas posteriormente a la jubilacién no dan derecho a
desgravacidn fiscal.

En el momento de la percepcion

Los instrumentos de previsiéon social permiten el cobro de prestaciones por el
socio cuando acaece la contingencia prevista en su normativa, excepto obviamente,
en el caso de fallecimiento del socio, que la obtendra un beneficiario. Ademds, el so-
cio de una EPSV puede ejercitar su derecho a la baja voluntaria, una vez completado
el periodo minimo de 10 afios de antigiiedad en la misma.

Las prestaciones recibidas deben integrarse en la base imponible de la declara-
cién de la renta de ese ejercicio como rendimientos de trabajo, si bien cuando su
forma de percepcion no es en renta temporal o vitalicia sino en una sola percepcién
(en capital) se obtendrd una exencién del 40%, hasta un importe de prestacién no
superior a 300.000 euros. Si la forma de cobro se estableciese como mixta, la exen-
cién serd aplicable a la parte recibida en forma de capital.

De esta manera, cuando se trate de la primera prestacién por una misma con-
tingencia y siempre que hayan transcurrido mas de dos anos desde la primera apor-
tacién (condicién no exigida para prestaciones por invalidez o dependencia) el im-
porte a integrar en la base imponible serd del 60% del capital percibido. A estos
efectos se considera primera prestacion el conjunto de cantidades percibidas en for-
ma de capital en un tnico ejercicio por el acaecimiento de cada contingencia, con
independencia del instrumento de previsiéon del que se perciban los importes. Por lo
tanto, a efectos de aplicar el porcentaje de integracién del 60% podrd computarse
ademds del importe cobrado en primer lugar por el acaecimiento de una contingen-
cia todos aquellos cobros posteriores que, dentro del afo fiscal, se perciban por la
misma contingencia.

En las sucesivas prestaciones por la misma contingencia (imaginemos desem-
pleo), el importe de integracion en la base imponible (60% del capital) serd de apli-
caciéon cuando hubieran transcurrido cinco anos desde que se cobré la anterior
prestacion por esa misma contingencia y las aportaciones satisfechas guarden una
periodicidad y regularidad suficientes (cuando el periodo medio de permanencia sea
superior a la mitad del niumero de afios transcurridos entre la fecha de la percepcién
y la fecha de la primera aportacion).

3 El principio bésico, aun con las necesarias matizaciones y excepciones es que no es admisible la
condicién simultdnea de jubilado y aportante por jubilacién.
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En consecuencia, la exencién del 40% en la integracion de la base imponible po-
dra aplicarse a un rescate cobrado en forma de capital motivado por la baja volunta-
ria del socio una vez transcurridos los 10 afios de permanencia y a una posterior
prestacion por jubilacién percibida en forma de capital.

Por ultimo, debe destacarse que no se permite la exencién del 40% en la integra-
cién de la base imponible de las cantidades percibidas como consecuencia de la baja
voluntaria o forzosa o de la disolucién y liquidacion de la EPSV cuando, en el plazo
de dos meses las cantidades percibidas se aporten integramente a otra EPSV.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

DIAGNOSTICO Y PLAN DE PREVISION SO- MANUAL DE PENSIONES Y PLANES PRIVA-
CIAL COMPLEMENTARIA (2005) DOS (2013). Observatorio de pensiones CA-
http://www.gizartelan.ejgv.euskadi.net/ SER. Expansion-Mercer

r4519l18/es/conter}1dos/1nf0rmac10n/plan_ MANUAL DE PREVISION COMPLEMENTA-
epsv - /es_2295/adjuntos /Plan%20Pre.%20 hitp: . Kadi
Soc.9%620Compl.pdf RIA (2007) http://www.ogasun.ejgv.euskadi.
’ ) net/r51-conepsv/es/contenidos/informacion
LEY 5/2012, DE 23 DE FEBRERO, SOBRE ENTI-
DADES DE PREVISION SOCIAL VOLUN- ON’I};IVEIZOS.’ fly (iAI]\EIO’ D?ZID (2013). EI
TARIA. BOPV n° 47, martes 6 de marzo de anorrador nieligente. Lspasa bros
2012. Disponible en https://www.abi.org.uk/ PLAN DE PREVISION SOCIAL COMPLEMEN-

News/News-releases/2013/02/~/media/5DB8 TARIA DE EUSKADI (2006)
BOCEBF4445E78CACB92BC177CFC7.ashx. http://www.epsv.org/documentacion.php?
tipo=12

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014


http://www.gizartelan.ejgv.euskadi.net/r4519118/es/contenidos/informacion/
http://www.gizartelan.ejgv.euskadi.net/r4519118/es/contenidos/informacion/
https://www.abi.org.uk/News/News-releases/2013/02/~/media/5DB8B0CEBF4445E78CACB92BC177CFC7.ashx
https://www.abi.org.uk/News/News-releases/2013/02/~/media/5DB8B0CEBF4445E78CACB92BC177CFC7.ashx
https://www.abi.org.uk/News/News-releases/2013/02/~/media/5DB8B0CEBF4445E78CACB92BC177CFC7.ashx
http://www.epsv.org/documentacion.php?tipo=12
http://www.epsv.org/documentacion.php?tipo=12




Autores

ALDECOA OLANETA, Jon. Consultor de pensiones en Novaster, estd especiali-
zado en la implantacidn, estrategia y gestion de sistemas de prevision. Especialista en
pensiones del sector ptiblico y multinacionales e inversion responsable. Secretario téc-
nico de la Federacién de EPSV de Euskadi y representante de las mutualidades espa-
fnolas ante diversas organizaciones europeas. Director de Elkarkidetza EPSV desde
1986 hasta 1998. Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales por la Universi-
dad Comercial de Deusto y MBA por la Universidad de Chicago.

ARAMBURU SAGARZAZU, Jon. Licenciado en Ciencias Econémicas y Empre-
sariales por la Universidad Comercial de Deusto en Bilbao, ha realizado numerosos
cursos sobre inversiones y pensiones. Es ponente habitual en jornadas sobre mutua-
lismo de prevision social. Su experiencia profesional comienza en el Departamento
de tesoreria del diario El Pais en 1990. Desde 1991 hasta 2004 trabaja en los departa-
mentos de inversiones, primero de Elkarkidetza EPSV y luego, desde 1994, en el del
Montepio Loreto M.P.S. Subdirector general de Loreto (2004) y desde 2011 es direc-
tor general de esta entidad, que es una referencia bdsica entre las mutualidades espa-
nolas de pensiones de empleo.

CANALS COLL, Antoni. Ingres6 en La Caixa en 1979 y fue, antes de su actual
dedicacién, Analista de sistemas especializado en planificacién de capacidad y ges-
tién de rendimiento en La Caixa desde 1979. Actualmente destinado al drea de servi-
cios informdticos de la entidad. Presidente desde 2001 de la Comisién de Control
del Plan de pensiones de empleo de La Caixa en representacion de CC.OO. Presidi6
la Comisién promotora que puso en marcha el actual sistema de previsién social de
La Caixa.

IZQUIERDO GOIKOETXEA, Luis Carlos. Abogado-Economista por la Uni-
versidad de Deusto. Apoderado del Banco Central-Hispanoamericano en Bilbao en-
tre los anos 1990-1992. Letrado del Gobierno Vasco. Responsable juridico de las En-
tidades de Prevision Social Voluntaria del Pais Vasco. Inspector juridico y
economico actuarial de EPSV desde mayo de 1992. Elabora la normativa juridica
sustantiva de las EPSV desde 1992. Responsable del Registro de EPSV, del segui-
miento de sus inversiones, asistencia a asambleas y juntas generales, resolucién de
conflictos y arbitrajes, resoluciéon de consultas, llevanza de libros, asesoramiento fis-
cal, elaboracién de informes, constitucidn, disolucidn y liquidaciones de EPSV.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014

303



304

IZURIETA OLAIZOLA, Clara. Consultora en IKEI Research & Consultancy. Licen-
ciada en Ciencias Econ6micas y Empresariales por la Universidad del Pais Vasco. Diplo-
mada en estudios avanzados en métodos de analisis de los sistemas sanitarios por la Uni-
versidad Claude Bernard de Lyon. Ha desarrollado la mayor parte de su trayectoria
laboral en Consultoria, donde cuenta con 21 afios de experiencia que le han brindado la
oportunidad de dirigir y participar en numerosos proyectos de planificacion estratégica,
sectorial y territorial. Asi mismo, ha realizado trabajos en el dmbito de la prospectiva y la
evaluacion de politicas publicas. Con experiencia en la Administraciéon Publica Vasca,
habiendo ocupado el puesto de directora de Planificaciéon y Gestién Financiera del De-
partamento de Ordenacién del Territorio, Vivienda y Medio Ambiente del Gobierno
Vasco (2001) y de asesora de Planificacién y responsable de Prevision Social del Departa-
mento de Justicia, Empleo y Seguridad Social del Gobierno Vasco (2002-2006).

LEPPALA, Matti. Secretario general/CEO de PensionsEurope en Bruselas, que repre-
senta a 23 asociaciones nacionales europeas de fondos de pensiones y a otras Institutions
for Occupational Retirement Provision (IORP). Antes de incorporarse al proyecto Pen-
sionsEurope en 2011 ha trabajado durante casi 11 afios para The Finnish Pension Alliance,
que representa a todas las instituciones de pensiones finlandesas. Desde 1990 hasta el
afo 2000 trabajo en sindicatos finlandeses y los tltimos siete afios en la Finnish Confed-
eration of Professionals, donde fue el director responsable de politica social y negociacién
colectiva. Desde 1986 hasta 1990 trabajé para el Ministerio de Justicia finlandés en el De-
partamento legislativo en cuestiones de derecho publico. Master en Derecho por la Uni-
versidad de Turku (Finlandia, 1987). MBA en servicios financieros y de seguros por la
Universidad de Tampere (Finlandia, 2007).

VALERO CARRERAS, Diego. Es profesor de la Universidad de Barcelona. Doc-
tor en Economia y Actuario, y diplomado en Alta Direccién de Empresas por el
IESE. Es también Presidente de Honor de la promocién 2008 del MBA y Executive
MBA de ICADE. Es cofundador y presidente de Novaster, una consultora de pen-
siones lider en Espafia y Latinoamérica en asesoramiento previsional y de inver-
siones y riesgos. Ha sido vicepresidente ejecutivo de la Administradora de Fondos de
Pensiones Camino en Republica Dominicana. Miembro de diversos consejos ase-
sores y editoriales, durante diez afios fue Presidente de OCOPEN (Organizacién de
Consultores de Pensiones de Espafa). Es Vicepresidente de Spainsif (el Foro Es-
panol de la Inversién Socialmente Responsable) y Vicepresidente de la Fundacién
Pacto Generacional. Autor de varios libros y de mds de un centenar de articulos, ha
comparecido en repetidas ocasiones ante la Comisién Parlamentaria del Pacto de
Toledo para la reforma de las pensiones en Espania. Ha traducido el libro de Peter
Diamond (Premio Nobel de Economia 2010) y Nicholas Barr La reforma necesaria.
El futuro de las pensiones. Su dltimo libro es Planes de Pensiones en Latinoamérica:
Una aplicacién a la Repuiblica Dominicana.
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YERMO, Juan. Desde 1999 trabaja en la OCDE, donde actualmente desarrolla su
labor como consejero del Secretario General. Hasta septiembre de 2013 fue director
adjunto de la Divisién de Asuntos Financieros y Jefe de la Unidad de Pensiones
Privadas, donde dirigié proyectos de investigacion, reuniones y otros eventos del Gru-
po de trabajo de pensiones privadas. Ha realizado numerosas publicaciones en temas
de regulacion, reforma y evaluacion de sistemas de pensiones y mercados financieros.
Es el editor de OECD Private Pensions Outlook, OECD Pension Markets in Focus y uno
de los editores del Journal of Pension Economics and Finance. También es miembro del
equipo redactor de OECD Pensions at a Glance. Antes de ingresar en la OCDE, trabajé6
como consultor en el Banco Mundial y como analista financiero en Bankers Trust. Li-
cenciado en Economia por la Universidad de Cambridge. Master en economia y fi-
nanzas (MPhil) por la Universidad de Oxford, en el Reino Unido, y un doctorado
(PhD) en Economia por la misma universidad.

ZABALA ZABALA, Inaki. Socio director de Newfield Consulting en Espana des-
de 2007. Diplomado en coaching por Newfield Consulting. Master en Consultoria y
Coaching para la gestién del cambio en las organizaciones por la Universidad de
Oxford y HEC (Paris). Master en Economia por la London School of Economics. Li-
cenciado en Ciencias Econdémicas y Empresariales por la Universidad de Deusto.
Practitioner en PNL. Diplomado en Constelaciones Organizacionales por Geisser
Works. Ha realizado programas en la Wharton School (Universidad de Pensilvania),
en Insead (Paris), etc. Ocupé puestos directivos en el Gobierno Vasco desde 1995
hasta 2005, donde fue Viceconsejero de Ordenacién del Territorio y Vivienda y Vi-
ceconsejero de Trabajo y Seguridad Social. Entre 1988 y 1994 ejercié diversas res-
ponsabilidades directivas en el sector privado. Entre 1982 y 1987 fue responsable de
estudios y proyectos de la Federaciéon de Cajas de Ahorros Vasco-Navarras. Profesor
de la Universidad de Deusto de 1974 a 1980.

ZUBIRI ORIA, Ignacio. Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universidad
del Pais Vasco (UPV). Master en Economia Publica y Phd (Doctorado) en Economia
en la Universidad de Princeton. Ha sido Profesor en Princeton y la UPV. Ha imparti-
do cursos y Seminarios en mds de treinta universidades y organismos internacionales.
En la actualidad es Catedrético de Hacienda Publica en la UPV. Ha sido editor ejecuti-
vo de la revista Hacienda Publica Espanola y director de la Revista de Economia Publi-
ca. Ha pertenecido o pertenece al Consejo de varias revistas cientificas espaiolas. Ha
sido codirector del Master en Hacienda y Finanzas Publicas de la UPV. Ha actuado
como evaluador para mds de una veintena de revistas nacionales e internacionales y
para diversos organismos. Ha sido miembro del Comité Europeo de Expertos en el
Programa SOCRATES. Ha publicado mas 100 articulos cientificos y varios libros,
siendo, ademads, coautor de un manual de Hacienda Publica.
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LINEA EDITORIAL DE EKONOMIAZ

DECLARACION DE OBJETIVOS

Ekonomiaz es una revista semestral editada por el Departamento de Hacienda y
Finanzas del Gobierno Vasco que tiene por objetivo principal fomentar el anélisis y el
debate econémico con un enfoque regional y especial atencion al campo aplicado y se-
naladamente a la economia vasca. Para el cumplimiento de este objetivo se marca tres
lineas de trabajo fundamentales: 1) la promocién de la investigacion tedrica y aplicada,
con especial atencién a los dmbitos de la Economia, las Instituciones y la Administra-
ci6on del Sector Publico; 2) la divulgacion de calidad de los resultados obtenidos en las
dreas que cultiva; y 3) la contribucién a la mejora de la racionalidad del proceso de
toma de decisiones publicas en materia econémica, facilitando explicaciones, funda-
mentos y datos para respaldar el disefo, la ejecucion y la evaluacion de las politicas
econdmicas de las administraciones publicas y de la vasca en particular.

Fundada en 1985, Ekonomiaz ha conocido diversas etapas: tras una primera de
lanzamiento con cardcter trimestral que aund el analisis estructural con el coyuntu-
ral ambos ligados a la economia vasca; pasé a adoptar una periodicidad cuatrimes-
tral y una politica editorial de calidad en aspectos cruciales como son los relativos a
la ética de la investigacién y publicacion, al proceso de evaluacién y a una buena
gestion profesional, con los que ha llegado a consolidarse en el panorama editorial
como revista de referencia dentro del enfoque regional de la ciencia econémica. A
partir de 2014 pasa a tener cardcter semestral e inicia una tercera etapa en la que sin
renunciar a mantener el rigor propio de la investigacién académica y de la divulga-
cién cientifica de calidad, expresadas en un lenguaje accesible que facilite su com-
prensién a cualquier lector interesado en el debate econdémico, busca redoblar su
compromiso con los problemas reales de la economia para extraer consecuencias
précticas para la accién publica.

Para ello, Ekonomiaz no se limita a abordar los temas candentes del momen-
to, con una visién a corto plazo; sino que como herramienta de prospeccién eco-
némica a medio y largo plazo intenta también penetrar en el futuro, y trata de si-
tuarse lo mds cerca posible de la vanguardia del conocimiento, planteando temas
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que puedan llegar a ser objeto de especial interés y atencién en el mundo académi-
o, econémico y politico.

Con el subtitulo de Revista Vasca de Economia se ha querido subrayar que aun-
que sus andlisis no se circunscriben exclusivamente a su dmbito territorial natural, el
conocimiento de la economia vasca y la perspectiva del desarrollo y la innovacién
regional deben estar siempre presentes.

La concepcién del contenido de la revista se basa en la eleccién de un tema
central sobre el que pivotan los articulos. La eleccién de dichos temas se gufa por
el criterio de relevancia en su doble acepcion de importancia y pertinencia: los te-
mas seleccionados son aquellos que se encuentran en cada momento en el centro
del debate académico, politico y social. Ademads, la revista incorpora la seccién
«Otras colaboraciones» donde se publican trabajos originales «no solicitados ex-
presamente» relativos a asuntos de interés en la economia real y la investigacion
académica.

GESTION EDITORIAL

La gestion de la revista Ekonomiaz, que es uno de los elementos esenciales de
la politica editorial, descansa en dos 6rganos: el Consejo de Redaccién y la Direc-
cién ejecutiva. El primero es el responsable de mantener la linea editorial, asi
como de la selecciéon de los temas centrales de investigacién, del asesoramiento
cientifico general y de la relacién con centros de investigacion y universidades. Los
miembros de este Consejo se eligen de acuerdo con principios de excelencia profe-
sional y académica, capacidad investigadora, asi como con criterios de experiencia
en tareas de direccion y de edicién de revistas cientificas. La direccion ejecutiva es
responsable del buen funcionamiento de los procesos de seleccién de temas, coor-
dinadores y autores, de la evaluacién basada en un sistema de doble evaluacién
andénima y de la publicacién final de los trabajos.

Ekonomiaz estd admitida en el Catdlogo de revistas Latindex en el que sélo
aparecen las revistas previamente seleccionadas y clasificadas segin criterios in-
ternacionales de calidad editorial previamente probados y convenidos por el Sis-
tema Latindex. Dichos criterios son utilizados por la base de datos DICE (Difu-
sion y Calidad Editorial de las Revistas Espanolas de Humanidades y Ciencias
Sociales y Juridicas) que tiene como objetivo facilitar el conocimiento y la con-
sulta de algunas de las caracteristicas editoriales de las revistas espanolas de Hu-
manidades y Ciencias Sociales mds estrechamente ligadas a la calidad. La base de
datos DICE estd desarrollada por el CINDOC (Centro de Informacién y Docu-
mentacién cientifica) y la ANECA (Agencia Nacional de Evaluacién de la Cali-
dad y Acreditacion).
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Ekonomiaz esté calificada dentro del primer tercio de las revistas vivas de Eco-
nomia de mayor impacto segun los criterios de evaluacion de revistas cientificas
IN RECS (Ministerio de Educacién y Ciencia) y RESH (Revistas Espanolas de
Ciencias Sociales y Humanidades). Asimismo, estd incluida en el DOAJ (Directory
of Open Access Journals) y en RePec, la mayor biblioteca digital mundial de acce-
so abierto. Su edicién impresa se distribuye a clientes publicos y privados, admi-
nistraciones, facultades, universidades, consultorias, empresas y particulares. Ade-
mas el historial completo de todos los articulos de la revista estd accesible en
nuestra web http://www]1.euskadi.net/ekonomiaz.
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NORMAS DE PRESENTACION DE
TEXTOS ORIGINALES A EKONOMIAZ

1. ORIGINALIDAD

Los articulos remitidos no pueden haber sido publicados y tampoco figurar en
otro trabajo que esté a punto de publicarse o en proceso de publicacién en cualquier
otra revista nacional o extranjera (en una version similar traducida), ya sea de edicién
ordinaria o electrénica. Se entiende por publicacién repetitiva no sélo el duplicado
exacto de un articulo, sino también la publicacion repetida de esencialmente la misma
informacién y andlisis, asi como formar parte de un libro del autor o colectivo.

Ademds, en la carta de presentacion de articulos originales se debe incluir la de-
claracién de que el manuscrito se ha enviado solamente a Ekonomiaz y que, por tan-
to, no se ha enviado simultdneamente a ninguna otra.

De no haber una declaracién expresa de la contribucién especifica de cada uno
de los autores en un trabajo colectivo, se entiende que todos ellos indistintamente
han participado en la concepcién y el disefio, la recogida de datos, el analisis y la in-
terpretacion de los mismos, la redaccién del borrador, la revision critica del articulo
y la aprobacién final.

2.RIGORY CALIDAD

Los factores sobre los que se fundamenta la calidad exigida a los trabajos origi-
nales que se presentan y, en consecuencia, la decisidn sobre la aceptacién y rechazo
de los originales por parte de la Redaccién de Ekonomiaz son:

+  Originalidad de los resultados obtenidos o hipétesis verificadas (con distintos
grados). Actualidad y novedad cientifica.

+ Relevancia epistemoldgica: utilidad o aplicabilidad y significacién o avance en
el conocimiento.

+ Fiabilidad y validez cientifica, es decir, calidad metodoldgica contrastada.

+  Redaccién excelente, estructura y coherencia logica y buena presentacién ma-
terial.

Asimismo, Ekonomiaz recomienda y valora la incorporacién de la perspectiva de
género en los andlisis efectuados.
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3. ESTILO

Debe cuidarse el estilo y la claridad de la escritura, respetarse escrupulosamente
las normas gramaticales y recomendaciones de las autoridades de la Lengua, y evi-
tarse las expresiones redundantes e innecesarias, asi como un uso sexista del lengua-
je. Cuando el idioma original no sea el inglés, se desaconseja el uso de anglicismos
técnicos, salvo que no exista voz ni forma de adaptacién al espanol o al euskera, asi
como los anglicismos sintdcticos o de construccion. Las normas internacionales ISO
(UNE, en espaiiol) son de especial relevancia y deben tenerse en cuenta en el &mbito
de la edicién cientifica.

La Redaccién de Ekonomiaz podrd hacer modificaciones menores de redaccion:
eliminar errores gramaticales y tipograficos; expresiones poco afortunadas; giros
vulgares o enrevesados, frases ambiguas o afirmaciones dudosas,... a fin de asegurar
la correccién gramatical, la adecuacién al estilo cientifico y el estricto respeto a las
normas técnicas y de estilo de las fuentes mds autorizadas: el Libro de Estilo del
IVAP (Instituto Vasco de Administracion Publica); y los diccionarios de la Real Aca-
demia de la Lengua Espanola y Euskaltzaindia.

Obviamente, no se introduciran cambios en el contenido sustancial del articulo, y
en todo caso la version final serd sometida a la aceptacion del autor. Dado que la res-
ponsabilidad del contenido de un trabajo asi como su propiedad pertenecen a los au-
tores hasta que no es publicado en Ekonomiaz, la revista les informara de los posibles
cambios y modificaciones de significado que hayan podido producirse durante la revi-
sién critica y estilistica del original, previa a su publicacién, y pedird autorizacion para
modificar el contenido y adaptarlo al estilo editorial. El autor deberd aceptar las co-
rrecciones de estilo propuestas por Ekonomiaz o rechazarlas razonadamente.

4. NORMAS DE PRESENTACION FORMAL DE ORIGINALES

1. Los originales que podran estar escritos en espanol, euskera o inglés, en for-
mato MICROSOFT WORD® o compatible, deberdn remitirse por correo
electrénico a: economia@ej-gv.es

2. La Redaccién de Ekonomiaz acusard recibo de los originales y notificard al
autor, a la direccién electrénica de contacto senalada, las posibles incidencias
del envio y la situacién en todo momento de la fase de evaluacién, asi como
el dictamen final. Para cualquier informacién sobre el proceso editorial, los
autores pueden contactar con la redaccién en: economia@ej-gv.es.

3. Los originales deberdn estar mecanografiados a espacio y medio, con un
cuerpo de letra de tipo 12 y con mdrgenes minimos de 2,5 centimetros. La
extension de los trabajos deberd estar comprendida entre 25-40 pédginas, in-
cluidos apéndices, cuadros y graficos. En la primera pagina debera constar el
nombre del autor o autores junto con la institucién a la que pertenezcan,
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ademds de una direccién de contacto que incluird tanto los datos postales
como los nimeros de teléfono, fax y la direccién de correo electrénico. Esta
direccién de contacto serd la empleada en las comunicaciones de los editores
de la revista.

4. Cada original incluird, en una hoja independiente, un resumen del trabajo
de no mds de 125 palabras en espafiol y en inglés, un indice del contenido,
una lista de palabras clave también en espaifiol e inglés (al menos dos y no 313
mas de cinco) y las referencias correspondientes a la clasificacion del Journal
of Economic Literature.

5. El texto correspondiente al contenido del trabajo presentado debera comen-
zar en una nueva péagina. Las distintas secciones en las que se estructure el ar-
ticulo han de numerarse de forma correlativa siguiendo la numeracién ard-
biga (incluyendo como 12 la seccién de introduccién). Consecutivamente,
los apartados de cada seccién se numerardn con dos digitos (por ejemplo:
2.1,2.2,2.3).

6. Los cuadros, graficos estadisticos y el material grafico en general, se numera-
rdn de forma consecutiva en cada categoria y siempre con nimeros ardbigos.
En cuanto a su ubicacién en el original, siempre figuraran al final del docu-
mento, tras las referencias y, en su caso, los apéndices; a lo largo del texto se
indicard claramente el lugar preciso en el que deberdn aparecer en la versién
impresa. Su utilizacién debe ser siempre mesurada, no debiéndose incluir in-
formacion innecesaria o irrelevante.

7. Si el articulo incluye representaciones graficas, se adjuntardn los datos nu-
méricos que sirven de base para su elaboracién.

8. Las ecuaciones y cualquier otra expresién matematica deberdn aparecer nume-
radas de forma correlativa a lo largo del texto y con alineamiento al margen
derecho.

9. Las notas que se intercalen en el texto deberdn limitarse por criterios de es-
tricta oportunidad, de acuerdo con el desarrollo del trabajo. Para referenciar
las notas que pudieran incluirse en tablas o cuadros se usardn letras mints-
culas (a, b, etc.), presentado su contenido al pie del respectivo cuadro o gri-
fico. Los agradecimientos y cualquier otra informacién que pudiera incorpo-
rarse figurardn referenciados mediante un asterisco asociado al titulo del
articulo o al nombre del autor o autores, segun corresponda.

10. Las referencias a la literatura cientifica invocadas en el trabajo figuraran tras
la ultima seccién del articulo y bajo la rubrica Referencias bibliograficas. Se
detallaran por orden alfabético de autores (no numerada). Su correcta verifi-
cacion es responsabilidad del autor. Las citas aparecerdn en el texto segun el
formato «autor-fecha», distinguiendo mediante letras mindsculas consecuti-
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11.

12.

13.

vas si existen coincidencias de autor y afio. Las referencias en el texto que in-
cluyan hasta dos autores deben ser completas, usdndose la férmula et al. para
un mayor nimero de autores.

En cuanto a la composicion de las entradas en la lista bibliogréfica se ajusta-
rén al siguiente formato:

AUERBACH, A. y KOTLIKOFF, L. J. (1983): «National savings, economic
welfare, and the structure of taxation», en Feldstein, M.S. (ed.), Beha-
vioural simulation methods in tax policy analysis, NBER-The University
of Chicago Press, 459-498, Chicago.

COWELL, F.A. (1990): Cheating the government: The economics of tax eva-
sion, Massachusetts MIT Press, Cambridge.

HOOVER, K. (1984): «Comment on Frazer and Boland-1I», American Eco-
nomic Review, 74: 789-794.

— 1988: The New Classical Macroeconomics, Blackwell, Oxford.
—1989: «Econometrics as Measurement», mimeo.

— 1990: «Scientific Research Program or Tribe? A joint appraisal of Lakatos
and the New Classical Macroeconomics», University of California, Wor-
king Paper, 69, Davis.

— 1991a: «Calibration and the Econometrics of the Macroeconomy», Mi-
meo.

— 1991b: comunicacién privada.

MIRRLEES, J.A. (1971): «An exploration in the theory of optimum income
taxation», Review of Economic Studies, 38: 175-208.

SEGURA, J. (1991): «Cambios en la politica de defensa de la competencia y
la politica industrial», Ekonomiaz 21:32-49.

En el caso de que el original se acepte para su publicacidn, el autor o autora
se compromete a satisfacer las recomendaciones y prescripciones de los in-
formes de evaluacién y presentar una versién mejorada. También deberd re-
visar las pruebas de imprenta en el plazo que se indique en cada momento.

Los autores recibirin como minimo dos ejemplares del nimero de la revista
en el que se publique el original.
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PROCESO DE EVALUACION PRECEPTIVA
Y DERECHOS DE PROPIEDAD

El proceso de evaluacion consiste en lo siguiente: a) tras la recepcion del articu-
lo, se remite acuse de recibo a la direccién de correo electrénico indicada por el o la
remitente; b) la Redaccién de Ekonomiaz decide rechazarlo o iniciar el proceso de
evaluacidn, lo que serd comunicado debidamente; ¢) doble evaluacién anénima
«por pares» supervisada por la Redaccién de Ekonomiaz, y d) dictamen final de
aceptacion o rechazo del articulo. Este proceso tiene una duracién méxima de dos
meses a partir de la recepcion del articulo en la Redaccién de Ekonomiaz.

Ekonomiaz cuenta con una cartera de evaluadores de primer nivel, acreditados
por su participacion regular en evaluaciones de publicaciones nacionales y extranje-
ras de prestigio. Asimismo, para facilitar la evaluacion se dispone de un modelo de
evaluacién propio, que estd disponible mediante solicitud a nuestro correo electré-
nico: economia@ej-gv.es.

A lo largo del proceso, la Redaccién de Ekonomiaz supervisa las sucesivas ver-
siones del articulo e informa al autor de la situacién de su trabajo. Para cualquier in-
formacion sobre el proceso editorial, los autores pueden contactar con la Redaccién
en: economia@ej-gv.es.

DERECHOS DE PROPIEDAD

Ekonomiaz serd recepcionista de todos los derechos de propiedad de los articu-
los originales recibidos y publicados, que serdn gestionados conforme a la licencia
Creative Commons , incluyendo reconocimiento y no uso comercial ni de
obras derivadas, salvo permiso y en las condiciones establecidas por el propietario
de los derechos.
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84.

EKRONOMIAZ

ULTIMOS NUMEROS PUBLICADOS

Inversién extranjera directa y procesos de deslocalizacion

Ciencia, tecnologia innovacién y sociedad

Valoracién de activos ambientales: la catdstrofe del Prestige

Ciudades region globales. Espacios creatiovs y nueva gobernanza

Capital social. Innovacién organizativa y desarrollo econémico

La evaluacién de las politicas ptblicas

Economia y derecho de la competencia

La actividad emprendedora como motor de desarrollo econémico
Infraestructuras tecnolégicas. Soporte de la economia del siglo XXI
Desarrollo sostenible y Agenda 21 Local

Responsabilidad social de la empresa. Mas alla de la sabiduria convencional
Claves del sistema financiero

Economia del cambio climatico. Disefio de politicas de mitigacion y adaptacion
Grupos empresariales. Nuevos agentes econdmicos de decisién

La politica fiscal. Perspectivas actuales

Sistemas regionales de innovacién

Sociedades en emergencia energética

La financiarizacién de la economfa. El fracaso del crecimiento dirigido

por las finanzas

Nueva politica de transporte para el siglo XXI. La respuesta al reto de la sostenibilidad
Gobernanza y competitividad territorial

Eco-innovacién. Mds alla de los factores, la productividad de los recursos naturales
Prospectiva y construccién de futuro

La nueva economia institucional

Industrias culturales y creativas en la sociedad del conocimiento desigual

El cooperativismo ante la globalizacién

De la nueva gestién publica a la gestién publica innovadora

Estado de bienestar y gobierno multinivel

Europa: futuribles econémicos y politicos

Estrategias de especializacion inteligente

Banca y crecimiento regional

PROXIMO NUMERO

86. Productividad: tendencias y factores explicativos
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