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Resumen

La situacién del sistema publico de pensiones es actualmente una de las prin-
cipales preocupaciones de la sociedad espafiola. El déficit financiero obtenido
afos tras afio por la Seguridad Social en la Ultima década ha puesto de mani-
fiesto la insostenibilidad del sistema de pensiones y la necesidad de reformas
para conseguir un modelo de pensiones sostenible para la Seguridad Social y
suficiente para los ciudadanos.

El presente trabajo analiza, por una parte, los desequilibrios del actual sistema
de pensiones publico y, por otra parte, el disefio de los sistemas de pensiones
mas relevantes de paises de la OCDE con el objetivo de identificar medidas de
éxito aplicadas en estos paises. Por ultimo, y a partir del analisis previo comen-
tado, se proponen una serie de medidas a adoptar en el sistema de pensiones
espafiol para alcanzar el objetivo inicial de la Tesis basado en la sostenibilidad
del sistema y la suficiencia del modelo de pensiones para las personas.

Resum

La situacioé del sistema public de pensions es actualment una de les principals
preocupacions del la societat espanyola. El déficit financer obtingut cada any
per la Seguretat Social en la ultima decada ha posat de manifest la sostenibili-
tat del sistema de pensions i la necessitat de reformes per aconseguir un model
de pensions sostenible per la Seguretat Social i suficient pels ciutadans.

El present treball analitza, per una part els desequilibris del actual sistema de
pensions public i, per un altre part, el disseny dels sistema de pensions mes
rellevants de paisos de la OCDE amb I'objectiu d’identificar mesures d’exit apli-
cades en aquests paisos. Per ultim, i a partir del analisis previ esmentat, es
proposen una serie de mesures a adoptar en el sistema de pensions espanyol
per assolir I'objectiu inicial de la Tesis basat en la sostenibilitat del sistema i la
suficiencia del model de pensions per les persones.

Summary

The condition of the public pension system is today one of Spanish society’s
main concerns. The year-on-year financial deficit recorded by the country’s so-
cial security systems over the last decade has highlighted the unsustainability of
the pension system and the need for reforms to achieve a sustainable and suffi-
cient pension model for the social security and Spanish citizens.

This thesis analyses the imbalances of Spain’s public pension system and
examines the design of the main pension systems operated in OECD countries
with the aim of identifying measures that have been applied successfully in
these countries. Finally, based on this study, a series of measures are proposed
for adoption by the Spanish pension system that might help guarantee its sus-
tainability and sufficiency for Spanish citizens.
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Analisis del impacto en latransicion hacia un
modelo de pensiones adecuado y sostenible en
Espafna

1. Introduccidn, y objetivo de la tesis

El nimero de pensionistas en Espafa sigue su imparable ascenso y se sitla a
1 de marzo del afio 2021 en un total de 9.815.728 pensionistas, con un coste
mensual récord de 10.119,58 millones de euros, lo que representa un incre-
mento del 2,45% respecto al mismo periodo del afio anterior, tal y como se in-
dica en el Instituto Nacional de la Seguridad Social.

El mismo Instituto informa que la pension media de jubilacion alcanzé una cifra
récord en marzo los 1.185,81 euros, un 2,4% mas que el afio pasado, mientras
gue la pension media del sistema, que comprende las distintas clases de pen-
sion, aument6 un 2,3% interanual, hasta situarse en 1.030,96 euros mensuales.
El siguiente grafico del Instituto muestra la evolucion de esta realidad desde el
afio 2006.

Gréfico 1. Evolucion del importe de la pensidon media — periodo 2006-2021
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Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones

La evolucion del numero de pensionistas y el importe de las correspondientes
pensiones ha provocado que el sistema de pensiones publico espafiol sume ya
una década registrando déficits anuales en sus cuentas al no conseguir cubrir
los gastos con los ingresos generados. El primer afio en que las cuentas de la



Seguridad Social registraron pérdidas se produjo en el afio 2011, y desde ese
momento, no sélo no se ha conseguido equilibrar la situacion financiera, sino
gue tal y como se indica en el Informe Econdmico Financiero de la Seguridad
Social, este desequilibrio ha ido en aumento hasta alcanzar un déficit de 19.839
millones de euros en el afio 2020, un importe que representa el 1,8% del PIB.

El objetivo de esta tesis es justamente analizar qué medidas serian necesarias
aplicar en Espafa para conseguir una pension de jubilacion suficiente y, a su
vez, conseguir equilibrar los ingresos y los gastos de la seguridad social para
eliminar el déficit anual que sufrimos, hasta lograr un sistema de pensiones pu-
blico sostenible.

En primer lugar, analizaremos la importancia de poder disponer de una pension
de jubilacion suficiente para poder mantener un nivel de vida adecuado durante
el periodo de retiro. A partir de ese momento, y con el objetivo de identificar los
principales desequilibrios econdmicos de nuestro sistema de pensiones, exa-
minaremos en qué consisten y como se estructuran los pilares principales del
sistema en Espafia.

En segundo lugar, estudiaremos varios modelos de éxito de sistemas de pen-
siones en el mundo. De esta forma intentaremos identificar qué medidas tienen
en comun estos sistemas, si han sufrido modificaciones en las Ultimas décadas,
y que sostenibilidad estan demostrando actualmente.

Por ultimo, y probablemente la parte mas relevante de la tesis, sera la de anali-
zar que parte de estos modelos de éxito podrian ser de aplicacién en Espafa
teniendo muy presente la realidad econdmica del pais, y a partir de este punto,
plantear una serie de medidas para conseguir en el medio-largo plazo, un sis-
tema de pensiones sostenible para la Seguridad Social y suficiente para los
ciudadanos.

Una vez tengamos identificado cual seria el modelo de pensiones con mejor
aplicacion es Espafa, introduciremos la economia conductual como herramien-
ta de ahorro para minimizar el impacto entre la tasa de sustituciéon actual y la
tasa de sustitucion futura. Sin duda, los sentimientos y las emociones protago-
nizan las decisiones que tomamos a lo largo de nuestra vida, y este caso pue-
den tener un peso importante.
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2. La importancia de la pension de jubilacion:
origenes y modalidades

Al empezar a investigar sobre los origenes de la pension de jubilacion, ha re-
sultado curioso encontrar que la palabra Jubilacion proviene del latin Jubilare, y
su significado es gritar de alegria.

Parece que esa definicidn encaja perfectamente con la esencia de ese periodo,
ya que después de haber trabajado durante una parte importante de su vida,
las personas esperan obtener una pension de jubilacion que les permita disfru-
tar de un periodo en la que puedan cumplir otros objetivos a los que no habian
podido dedicarse en su vida profesional.

En general, la jubilacion en su modalidad contributiva es la que esta financiada
por los ciudadanos mediante sus cotizaciones, y facilita una renta mensual que
tiene como objetivo compensar la pérdida de ingresos procedentes del ambito
profesional, al cumplir una determinada edad. Y, salvo excepciones, se genera
a voluntad del trabajador. En cualquier caso, se trata de una pensién para toda
la vida desde que empezamos a percibirla hasta el momento del fallecimiento.

Para encontrar el origen de las pensiones de jubilacién que conocemos hoy en
dia, tenemos que retroceder hasta finales del siglo XIX, cuando el canciller
aleméan Otto Von Bismark cre6 en Prusia un programa de seguro social y vejez.
El objetivo principal de este organismo era promover el bienestar de los traba-
jadores.

Al finalizar la Primera Guerra Mundial, los sistemas de la seguridad social em-
pezaron a desarrollarse y se cred de la Organizacion Internacional del Trabajo
(1919). Finalmente, se termin6 de cimentar el derecho a la pension cuando en
1948 la ONU adopta la Declaracion Universal de Derechos Humanos, que en
sus articulos 22 y 23 recoge el “derecho a la seguridad social’ y a “una existen-
cia conforme a la dignidad humana y que sera completada”, en caso necesario
por cualquier medio de proteccion social.

Los inicios de la Seguridad Social en Esparia tuvieron lugar en el afio 1883, con
la creacién de la Comision de Reformas Sociales, que se encargaria de estu-
diar cuestiones para mejorar el bienestar de la clase obrera. Pocos afios mas
tarde, en 1900, la Ley acerca de Accidentes de Trabajo introduciria el primer
seguro social, es decir, la primera pension (aunque en este caso, por invalidez).
Posteriormente, en 1919 el gobierno de Antonio Maura aprobo el Seguro Obli-
gatorio del Retiro Obrero a través del Real Decreto-Ley de 11 de marzo de
1919. Este era un seguro que contrataban los obreros libremente con
el Instituto Espafiol de Prevision, creado a tales efectos. Posteriormente, el de-
recho a las pensiones volvia a aparecer ya en las Leyes Fundamentales del
Franquismo. En 1938, Franco cre6 el Fuero del Trabajo, que recogia en su ar-
ticulo X en el apartado 2 que “se incrementaran los seguros sociales de: vejez,
invalidez, maternidad, accidentes del trabajo, enfermedades profesionales, tu-
berculosis y paro forzoso, tendiéndose a la implantacion de un seguro total. De
modo primordial se atendera a dotar a los trabajadores ancianos de un retiro
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suficiente”. Finalmente, una vez acabada la dictadura, la Seguridad Social en
Espafia ha sido sometida a varias reformas a lo largo de estas cuatro déca-
das. La primera reforma se llevé a cabo en 1977 para modernizar el conjunto
de seguros sociales heredados de la dictadura.

Otro giro al sistema de la Seguridad Social se di6 con la llegada de Felipe Gon-
zélez al Gobierno. Se aprob6 una reforma en 1985 que endurecia el acceso a
las pensiones contributivas que acabd con una huelga general en 1988. Diez
afos después se produjo otro hito historico, en 1995, con la firma del Pacto de
Toledo (comision parlamentaria que se cre6 con el apoyo de todos los partidos
politicos con el objetivo de discutir, analizar y proponer medidas encaminadas a
asegurar la sostenibilidad del sistema pensiones espafiol). Asi pues, aunque
hoy en dia no podemos entender una vida sin jubilacion, como se puede com-
probar es un derecho que hemos adquirido hace mas bien poco.

Sistemas actuales en el mundo

Aunque cada pais tiene una legislacion especial y Unica, alrededor del mundo
existen elementos comunes en todos los sistemas de pensiones, por lo que es
posible separarlos en tres grandes categorias: de reparto, de capitalizacion in-
dividual, y mixto.

Capitalizacion individual:

En este sistema, cada persona cotiza para si mismo, por lo que en este caso
las prestaciones guardan una relacién directa con las aportaciones que se han
ido realizando, ademas de con la evolucion financiera de las mismas.

Un ejemplo de pais con este sistema seria Chile.
Reparto:

En este caso, las cotizaciones de los trabajadores en activo estan destinadas a
financiar las pensiones existentes en ese momento. Este principio también es
conocido como de “solidaridad intergeneracional”, ya que la generacién coti-
zante financia la pension de la generacion jubilada.

Un ejemplo de este modelo seria Espafia.

Mixto:

Un sistema mixto de pensiones es aquel que se compone de una pensiéon pu-
blica complementada por otra de caracter privado. Mantiene el pilar de previ-
sion social publica, el cual da derecho a percibir ciertos ingresos en el momento
de la jubilacién, cumpliendo una serie de requisitos. Por otro lado, incorpora el
pilar de prevision social complementaria con planes de pensiones privados de
aportacion definida basados en un sistema de capitalizacion individual que de-
terminara la cuantia en el momento de la jubilacion. Las aportaciones a los pla-
nes de pensiones pueden ser ejecutadas por parte del empleador o por parte
del ahorro de cada ciudadano.

Un ejemplo de este modelo seria Alemania.

12


https://es.wikipedia.org/wiki/Pacto_de_Toledo
https://es.wikipedia.org/wiki/Pacto_de_Toledo
http://www.eldemocrata.cl/noticias/nomasafp-pero-como-funcionan-los-sistemas-de-pensiones-en-el-mundo/

3. El sistemade pensiones en Espafia

El sistema de pensiones en Espafia, a diferencia de otros paises, se caracteri-
za fundamentalmente por el importante peso del sistema publico de pensiones
(primer pilar) que se basa en un sistema de reparto. El peso que tiene el ahorro
privado de capitalizacion (segundo y tercer pilar) tiene un peso muy reducido. A
continuacion, analizaremos en detalle las caracteristicas mas importantes del
sistema.

a. Sistema publico de pensiones

i. Caracteristicas

La Seguridad Social es el organismo publico que se encarga de gestionar el
sistema de pensiones publico de Espafa, que cuenta con la proteccion y el re-
conocimiento de la Constitucion Espafiola de 1978. Por lo tanto, todo ciuda-
dano espafiol tiene derecho a recibir una pension contributiva o no contributiva
gue le garantice un nivel de vida digno.

Tal y como establece la Seguridad Social, el sistema de pensiones publicas en
Espafia se caracteriza por estos 5 principios basicos:

Reparto: Las cotizaciones de los trabajadores en activo financian las prestacio-
nes de las personas jubiladas en ese momento.

Principio de proporcionalidad contributiva: La cuantia de las prestaciones guar-
da relacion directa con las cantidades aportadas al sistema publico y al periodo
de cotizaciones realizadas.

Universalidad: Quienes no hayan contribuido al sistema podran acceder al nivel
no contributivo de prestaciones para poder cubrir las necesidades mas basicas.

Gestion publica: El sistema de pensiones esta gestionado y financiado por enti-
dades publicas.

Suficiencia de prestaciones: La cuantia debe ser suficiente para asegurar las
necesidades protegidas.

ii.  Evolucién financiera del sistema publico de pensiones

Para poder analizar cual es la situacion actual y las perspectivas de futuro de la
Seguridad Social espafiola, lo mas adecuado es analizar cual ha sido la evolu-
cion de las principales magnitudes del sistema publico y sus perspectivas:

1. Evolucion del nimero de pensionistas y perspectivas de futuro.
Como se puede observar en el siguiente grafico publicado por la Seguridad

Social, el nimero de pensionistas se ha incrementado en méas de 1 millén y
medio, representando un aumento del 21% en los ultimos 16 afios.
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Grafico 2. Evolucién del namero de pensionistas en Espafia — periodo 2005-2021

Evolucién del nimero de pensionistas en Espafa

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social

Cabe destacar que el efecto de la pandemia del Coronavirus ha provocado que
por primera vez en la serie estadistica de la Seguridad Social caiga el nimero
de pensionistas al crecer las bajas a mayor ritmo, debido fundamentalmente a
la mortandad por el virus.

Respecto al nimero de pensionistas que dependeran de la Seguridad Social en
el futuro, el servicio de estudios de BBVA research informa que aumentara has-
ta los 15 millones en el afio 2050, frente a los 9,8 millones de prestaciones que
soporta en este momento el sistema.

Grafico 3. Proyeccion del nUmero de pensiones en Espafia — periodo 2012-2052

Proyeccion del nimero de pensiones
(Millones)

Numero de pensiones

2012 2077 2022 2027 2032 2037 2042 2047 2052

Fuente: BBVA Research

Para hacer frente al pago de las pensiones de los proximos afios, sera
necesario buscar soluciones para encontrar ingresos que puedan com-
pensar los nuevos requisitos econémicos, o bien, reducir el gasto.
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2. Tasa de sustitucion en Espafia.

La tasa de sustitucidon es el porcentaje que representa la pension de jubi-
lacion respecto al ultimo salario percibido. Es decir, a partir de la tasa de
sustitucion podemos encontrar cual es la pérdida de poder adquisitivo
gue vamos a sufrir en el transito a la jubilacion.

Tal y como se puede observar en el informe Ageing Report 2018, la tasa
de sustitucion espafola media es del 78,7%. Por tanto, se puede con-
cluir con que la pérdida media de poder adquisitivo es del 21,3% respec-
to al ultimo salario percibido.

Gréfico 4. Ageing Report 2018 - Tasa de sustitucion de las pensiones en Europa

Tasa de sustitucion de las pensiones en Europa
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Fuente: Ageing Report de la UE

Como se puede comprobar, la tasa de sustitucion espafiola es una de
las mas elevadas de la Unién Europea.

3. Evolucién de los ingresos y gastos de la Seguridad Social

En un entorno donde la tasa de sustitucion en las pensiones es de las
mas elevadas de Europa, y afiadiendo una imparable tendencia al alza
tanto del nUmero de pensionistas como del importe de la pension, se es-
tan produciendo importantes desajustes econdmicos en las cuentas de
la Seguridad Social al no haberse conseguido obtener un incremento de
los ingresos suficiente como para poder soportar los gastos derivados de
esta situacion.

A continuacion, podemos ver un grafico publicado por el diario Cinco
Dias con los datos incluidos en el Informe Econdmico Financiero de la
Seguridad Social, con la evolucion de los ingresos y los gastos de la Se-
guridad Social desde el pasado afio 2000:
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Grafico 5. Evolucién de los Ingresos y Gastos de la Seguridad Social - Periodo 2000-2021
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Fuente: Informe Econémico Financiero de la Seguridad Social / Diario Cinco Dias

Del grafico se desprende que desde el pasado afio 2011, los ingresos de la
Seguridad Social no son suficientes para cubrir los gastos. Este déficit ha ido
incrementando a lo largo de los ultimos 10 afios. A cierre del afio 2020 los in-
gresos alcanzaron 152.044 millones de euros mientras que los gastos se situa-
ron en los 171.883 millones de euros, lo que arrojo un saldo negativo de 19.839
millones.

Vinculado con la eficiencia del modelo de pensiones, y a partir de la publicacion
del Colegio de Actuarios de Catalunya, el modelo de Samuelson (1958) esta-
blece que en una economia con progreso técnico en la cual cada generacion
en edad de trabajar transfiere un porcentaje de sus rentas del trabajo a las per-
sonas jubiladas con quien convive, la tasa de rentabilidad del sistema de repar-
to es igual al crecimiento de la ocupacion mas el crecimiento de la productivi-
dad. En el caso de Espafia, y con datos del afio 2011 que podrian servir en la
actualidad, el crecimiento medio de la poblacién activa en Espafa en los ulti-
mos 10 afios habia sido del 2,69% vy el de la productividad, del 0,79%, en total
3,48%. Sin embargo, la rentabilidad bruta que proporcionaba el sistema, para
un caso medio, era del 6,9% anual. Como se puede comprobar, el desvio era'y
sigue siendo muy elevado.

Después de haber analizado el conjunto de variables financieras que tienen un
impacto directo en la sostenibilidad del sistema publico de pensiones, todo ha-
ce indicar que el déficit de la Seguridad Social, lejos de reducirse, incrementara
en los proximos afos.
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b. Sistema privado de pensiones

i. Caracteristicas

Adicionalmente a la pension publica de la Seguridad Social, también existe la
posibilidad de complementar la pension de jubilacion mediante el ahorro priva-
do. El sistema privado de pensiones es un régimen de capitalizacion individual,
donde las aportaciones se registran en la cuenta personal del participe y la
evolucion del saldo sera el resultado de la combinacidén entre las aportaciones
gue se vayan realizando y la rentabilidad obtenida por el plan de pensiones.

Los planes de pensiones pueden ser de 3 tipos, en funcion de quien sea el
promotor de estos: individuales, asociados y de empresa:

- Plan de pensiones individual: es el plan que se contrata con una Entidad
Financiera, de forma voluntaria y a titulo individual.

- Plan de pensiones asociado: es el plan de pensiones promovido por una
asociacién donde los participes deben ser asociados. En este caso las
aportaciones también las realiza cada asociado y no la empresa promo-
tora. En Espafa este tipo de modalidad tiene respecto al total, un peso
muy poco significativo.

- Plan de pensiones de empresa: es el plan promovido por una empresa
en beneficio de sus trabajadores. Son planes exclusivos de cada empre-
sa y solo pueden ser participes del plan aquellas personas que tengan
relacion laboral con la entidad que promueve el plan de pensiones.

Independientemente del disefio de cada modalidad, el objetivo final de un plan
de pensiones privado es el de ahorrar para complementar la pensién publica de
la Seguridad Social.

Para comprobar cual ha sido el desarrollo del sistema privado de pensiones en
Espafia es necesario ver el peso que tiene la inversién en planes de pensiones
privados respecto al Producto Interior Bruto del pais, y compararlo con otros
paises representativos. A continuacion, encontramos un gréfico realizado por
INVERCO (Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de
Pensiones) con esta informacion:
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Grafico 6. Porcentaje del PIB invertido en planes de pensiones
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Como se puede observar, el desarrollo del sistema privado de pensiones en
Espafia parece ser insuficiente alcanzando Unicamente el 9,5% del PIB, muy
lejos del 85,3% que representa la media de los paises de la OCDE. Por tanto, a
pesar de la imperiosa necesidad de complementar la futura pensién publica de
jubilacion, el poco peso de la prevision social complementaria tanto colectiva
como individual pone en riesgo el poder adquisitivo de los trabajadores una vez
lleguen a la jubilacion en Espafa.

ii. Plan de Pensiones de Empresa

Tal y como hemos mencionado con el punto anterior, los planes de pensiones
de empresa son instrumentos de ahorro a largo plazo promovidos por empre-
sas a favor de sus empleados cuyo objetivo es generar un ahorro que permita
complementar la pension publica de jubilacion.

Los planes de pensiones de empleo tienen un patrimonio bajo gestion de
35.681 millones de euros y 1,96 millones de participes, segun datos de Inverco,
la Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones, a
31 de diciembre de 2020.

Existen tres modalidades de planes de empleo:
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- De aportacién definida. Est4 determinada de antemano la cantidad que
aportan al plan anualmente el promotor y, en su caso, el empleado. Pero
no esta garantizada ni definida la cuantia de las prestaciones futuras del
plan.

- De prestacion definida. En este caso, queda determinada de antemano
la cuantia de todas las prestaciones que recibiran los beneficiarios. Esa
cuantia puede definirse en términos absolutos o en funcién de una mag-
nitud como salarios o antigliedad en la empresa.

- Mixtos. Son planes que simultaneamente definen la cuantia de la apor-
tacion y de la prestacion.

Habitualmente, las aportaciones a este tipo de planes pueden ser mixtas o so-
lo contribuciones empresariales. El sistema mixto admite que tanto la empresa
como el empleado aporten al plan de pensiones.

Respecto a la fiscalidad de las contribuciones realizadas por la empresa, se
imputan en el IRPF del empleado como retribucion en especie y dicha cuantia
se deduce a su vez de la base imponible del impuesto. Desde el 1 de enero de
2021, el limite conjunto de las aportaciones del participe y de la empresa a
los planes de empleo pasa a ser de 2.000 €. No obstante, este limite se amplia
hasta los 10.000 euros, siempre que el incremento de 8.000 euros provenga de
contribuciones empresariales.

Una vez ocurra la contingencia y se active la posibilidad de rescatar el plan de
pensiones de empresa, los importes percibidos tienen la consideracion
de rendimiento neto del trabajo. La causa mas habitual del rescate del plan de
pensiones es la jubilacién del participe. No obstante, también se prevén otras
contingencias o supuestos excepcionales de liquidez adicionales para situacio-
nes de fallecimiento, incapacidad, dependencia, enfermedad grave o desem-
pleo.

En Espafia no existe actualmente la obligacién por parte de las empresas de
promover un plan de pensiones de empresa a favor de sus trabajadores. Este
hecho comporta que el desarrollo de este instrumento tenga un alcance muy
limitado. Para ver mas en concreto el alcance, a continuacion, se detallan las
principales conclusiones obtenidas por Barémetro de Prevision Social Empre-
sarial realizado por Nationale Nederlanden durante el afio 2019:

- Un 87,7 % de los empleados en Espafia no cuenta con un plan de aho-
rro de empresa como complemento a su pensién publica.

- Solo un 43,8 por ciento si ahorra de algin modo para su retiro de la vida
laboral.

- Solo el 8,1% de las compafias espafolas ofrece a sus trabajadores so-
luciones de prevision que complementen sus ingresos en el momento de
la jubilacion.
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- Cuatro de cada diez empresas no saben nombrar ningun sistema de
prevision social y sélo conocen de media un producto.

- El 64,5% de los encuestados considera que para mantener su nivel de
ingresos tras la jubilacién serad necesario complementar la pension de
jubilacion y el 89,5% reconoce que sus ingresos se veran afectados si se
limitan exclusivamente a la prestacion publica.

iii.  Plan de pensiones Individual

El objetivo principal del plan de pensiones individual es conseguir constituir un
ahorro privado que complemente la pension de jubilacion. Tal y como hemos
comentado, los planes de pensiones individuales son productos contratados de
forma voluntaria que otorgan el derecho, una vez se produzca una de las con-
tingencias establecidas, a poder rescatar el ahorro generado.

A partir de la politica de inversion de los planes de pensiones, podemos simpli-
ficar la clasificacion de estos de la siguiente forma:

Renta fija corto plazo

Los planes de pensiones de renta fija a corto plazo invierten en mercados mo-
netarios, en donde se adquieren principalmente Letras del Tesoro y emisiones
de empresas privadas, cuyo vencimiento esta fijado de antemano y tiene
un plazo maximo de 18 meses. Esta modalidad se aconseja para participes con
mucha aversién al riesgo.

Renta fija largo plazo

Los planes de pensiones de renta fija a largo plazo invierten en el mismo tipo
de activos que los planes de pensiones de Renta Fija a corto plazo, pero con
plazos de vencimiento superiores.

Renta fija mixta

Esta categoria de planes de pensiones invierte en activos de renta fija, pero
permite invertir hasta un maximo del 30% del patrimonio del plan de pensiones
en activos de renta variable.

Renta variable mixta

En esta modalidad, el peso de los activos de renta variable incrementa hasta
un maximo del 70% del patrimonio del fondo, y como minimo debe representar
el 30%. La diferencia hasta el 100% debe estar invertida en activos de renta
fija.

Renta variable

Esta categoria hace referencia a los planes de pensiones que invierten la tota-
lidad de su patrimonio en activos de Renta Variable. Esta modalidad se acon-
seja para participes con poca aversion al riesgo.
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Garantizados

Por altimo, encontramos los planes de pensiones garantizados que son aque-
llos que ofrecen la garantia de, como minimo, recuperar el dinero invertido,
siempre que se mantenga la inversion hasta una fecha de vencimiento. Debido
a los bajos tipos de interés del mercado, practicamente todas las entidades han
dejado de comercializar este tipo de productos.

Las rentabilidades obtenidas en los ultimos diez afios por las distintas catego-
rias ha sido la siguiente:

Grafico 7. Rentabilidad neta obtenida por categoria en los Gltimos 10 afios — 21-12-2020
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Los planes de pensiones individuales tienen un patrimonio bajo gestion de
82.014 millones de euros y 7,53 millones de participes, segun datos de Inverco
a 31 de diciembre de 2020.

Como hemos podido comprobar en el punto 3.2, el peso del ahorro destinado

en este producto respecto al Producto Interior Bruto del pais estd muy lejos de
la media europea.
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4. Analisis de algunos de los sistemas de pensiones
mas relevantes

En puntos anteriores hemos podido comprobar como el actual modelo de pen-
siones en Espafia no es sostenible y alcanza a cierre del afio 2020 un déficit
cercano a los 20.000 millones de euros. Adicionalmente cabe destacar, que
todas las previsiones hacen indicar que lejos de reducirse, esta cifra puede
aumentar.

En este apartado, analizaremos varios sistemas de pensiones relevantes de
otros paises que nos serviran para identificar si existe o no diferencia respecto
al modelo espafiol, y si han conseguido la sostenibilidad del sistema de pensio-
nes publico, y a su vez, la suficiencia para el ciudadano.

Para ello, utilizaré como fuente de informacién el libro “El envejecimiento como
riesgo empresarial”, publicado por la Fundacién Mutualidad de la Abogacia y
AGERs y Wolters Kluwer, y mas en concreto en su capitulo 4.4 realizado por
Fernando Martinez-Cue, y titulado “Derecho comparado: los sistemas de pen-
siones ocupacionales en Europa y en el Mundo”.

NN L
a. Sistema de pensiones en Reino Unido IS

El Sistema de Pensiones en Reino Unido es un sistema mixto, es decir, combi-
na el sistema de reparto y el de capitalizacion. No obstante, el peso se concen-
tra principalmente en el ahorro privado mediante los planes de pensiones de
empresa.

Respecto al sistema de reparto (Pilar 1), hace referencia a la pension publica
gue practicamente todo ciudadano recibe después de haber cotizado a lo largo
de su vida laboral, y que tiene como objetivo principal cubrir las necesidades
basicas de la poblacion en el momento de la jubilacién. Para su célculo se tie-
nen Unicamente en cuenta los afos cotizados y no el importe de sus cotizacio-
nes. Es decir, dos personas con cotizaciones diferentes recibiran el mismo im-
porte si disponen de los mismos afios de cotizacion.

En cuanto al sistema privado de capitalizacion, lo constituyen las pensiones
privadas mediante los compromisos por pensiones del sistema de empleo,
donde tiene un peso muy importante las pensiones procedentes de la inscrip-
cion automatica por defecto. En este apartado se incluye también el ahorro vo-
luntario a titulo individual.

Cabe destacar que con anterioridad al afilo 2012 los planes de pensiones de
empresa eran voluntarios y habian visto disminuir su peso de forma considera-
ble en afios anteriores. Con el objetivo de fomentar el ahorro privado mediante
esta via, fue a partir de ese momento cuando se introdujo la inscripcion auto-
mética (Automatic Enrolment) por defecto en los planes de pensiones de em-
presa donde el empresario tiene la obligacion de inscribir a aquellos empleados
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gue cumplan unos requisitos minimos (salario y edad minimos). A cierre de
2019, més de 10,2 millones de trabajadores habian sido inscritos automatica-
mente (sobre una base potencial de 11 millones de trabajadores elegibles y no
inscritos con anterioridad a 2012 en sistemas voluntarios de pensiones de em-
pleo), con 1,6 millones de empleadores cumpliendo su obligacion de inscribir.
El 91% de los inscritos se ha mantenido en el sistema.

Previamente a la implantacién del sistema de automatic enrolment, el sistema
britanico de pensiones de empleo era de promocion voluntaria para las empre-
sas y un 55% de los trabajadores britanicos ya estaban inscritos en sistemas
de pensiones de empleo (10,7 millones). A cierre de 2019 un total de 21 millo-
nes de trabajadores estaban inscritos en instrumentos de prevision social em-
presarial. Respecto a las aportaciones al plan de pensiones de empresa, se
realiza de la siguiente forma:

Obligatorio para el empresario que debe inscribir a aquellos empleados que
cumplan los requisitos, en un instrumento de pensiones de empleo, y realizar
unas aportaciones minimas a su favor

Voluntario para el empleado: una vez adscrito automaticamente por defecto, el
trabajador puede decidir salirse (opt-out).

Las aportaciones se realizan en funcion del salario pensionable, y los porcenta-
jes son los siguientes:

- Un 3% lo aporta el empresario
- Un 5% lo aporta el empleado
- Un 1% lo aporta el Estado.

Con el objetivo de hacer el producto mas atractivo para el empleado, en el afio
2015 la Ley de Planes de Pensiones de Empleo establecié un limite de gastos
de administracion y gestion del 0,75% del patrimonio gestionado.

El proveedor principal de servicios de administracion y gestion es NEST (Natio-
nal Employment Saving Trust) alcanzando un porcentaje superior al 70% de los
trabajadores inscritos en el sistema de auto enrolment, y mas del 50% de las
empresas.

Este disefio del modelo de pensiones ha conseguido alcanzar un patrimonio
gestionado superior al PIB del pais, y situar al Reino Unido como el tercer ma-
yor mercado del mundo en activos bajo gestion, tras Estados Unidos y Japén.

Respecto a la tasa de sustitucion media del Reino Unido, actualmente se sitia

en torno al 60%, donde la pension publica representa aproximadamente la mi-
tad situandose en el 30%.
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b. Sistema de pensiones en el Holanda _

El sistema de pensiones de Holanda ha sido considerado en los dltimos afios
como el mejor sistema de pensiones del mundo segun el Informe Mercer y la
Universidad de Melbourne. No obstante, est4 viviendo reformas estructurales
en el sistema de pensiones de empresa que analizaremos mas adelante.

De la misma forma que en el caso del Reino Unido, se trata de un sistema mix-
to que combina un sistema publico contributivo de reparto y un sistema de capi-
talizacion mediante los planes de pensiones de empresa y el ahorro a titulo
individual y voluntario.

Respecto al sistema publico de reparto (primer pilar), lo compone la pension
estatal AOW (Algemene Ouderdomswet), y tiene como objetivo principal cubrir
las necesidades béasicas de la poblacién en el momento de la jubilacion. Esta
pension que perciben las personas jubiladas se financia con las contribuciones
gue realizan los trabajadores en activo.

Sin ninguna duda, la parte que mas peso tiene en la pensién de jubilacién es la
que proviene de la prevision social empresarial donde participan mas del 90%
de los trabajadores debido a la incorporacion en numerosos convenios colecti-
vos sectoriales la obligatoriedad de la creacion de un plan de pensiones de
empresa a favor de los trabajadores. Los activos de los fondos de pensiones
holandeses se han duplicado durante la dltima década hasta alcanzar un aho-
rro de 1,4 billones de euros en 2020 lo que supone un 170% del PIB.

Hasta la fecha, la modalidad més extendida en los planes de pensiones de em-
presa ha sido la Prestacion Definida. Esta modalidad consiste en que las pres-
taciones que percibirdn los beneficiarios estan predeterminadas de inicio. Por
tanto, los riesgos que tiene esta modalidad son los de longevidad, inflacion y
rentabilidad.

Debido principalmente a la situacion de bajos tipos de interés del mercado y al
incremento de la esperanza de vida, han surgido importantes desajustes entre
los activos provisionados con los pasivos establecidos. Este hecho ha compor-
tado que se haya aprobado una transformacion del sistema de pensiones de
empresa pasando de prestacion definida a aportacion definida en el préximo
periodo 2022-2026.

El ahorro a titulo individual tiene un peso menor, y principalmente se utiliza por
colectivos que empleados autonomos y empleados que no pertenecen a un
sector sin plan de pensiones de empresa.

Respecto a la tasa de sustitucion media de Holanda, actualmente se sitda en
torno al 90%, donde la pensién publica representa aproximadamente una terce-
ra parte situandose en el 28%. Es sin duda, la mayor tasa de sustitucion de los
paises de la OCDE.
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c. Sistema de pensiones en los Estados Unidos

El Sistema de Pensiones en los Estados Unidos es un sistema mixto, es decir,
combina el sistema publico de pensiones y el de capitalizacion individual. No
obstante, el peso del sistema publico es muy limitado y se centra en ofrecer
cobertura de servicios basicos para la poblacion. Por tanto, el papel del ahorro
privado, en este caso mediante los planes de pensiones de empresa, es fun-
damental.

Respecto al sistema publico de pensiones, tiene en cuenta el conjunto del dine-
ro aportado a la Seguridad Social durante toda la vida laboral del trabajador.
Este importe se revaloriza afio tras afilo con un porcentaje que decide el co-
rrespondiente departamento estatal. A partir de este momento, el factor clave
es la edad de jubilacion. Llegada esa situacion, se calcula una renta vitalicia
con el ahorro acumulado y la esperanza de vida de ese momento. Si el resulta-
do es inferior al salario minimo establecido por el pais, el Estado se hace cargo
de la diferencia.

Tal y como se ha indicado, el ahorro privado tiene un peso muy importante en
el modelo de pensiones estadounidense. Es con gran diferencia, el mayor mer-
cado de pensiones privadas del mundo (activos bajos gestién en Estado Uni-
dos suponen mas del 63% del total de activos bajo gestiéon en el mundo y al-
canzan aproximadamente el 127% del PIB del pais).

En Estados Unidos no hay la obligacién de constituir un plan de pensiones de
empresa por parte del empresario, pero es una medida que esta fuertemente
incentivada mediante bonificaciones fiscales en el impuesto de sociedades de
la empresa, y en el caso del trabajador, el beneficio consiste en conseguir dife-
rir el pago de impuesto hasta el momento de cobro de la prestacion. Aun asi, el
porcentaje de empresas que crea un plan de pensiones es inferior al 40%.

Cabe destacar que en aquellas empresas donde se decide por parte del em-
presario la creacién de un plan de pensiones de empresa (sistema 401k), se
activa el funcionamiento de la inscripcidon automatica por defecto. De la misma
forma que hemos visto en ejemplos anteriores, en este caso también es un éxi-
to y practicamente el 90% de los trabajadores inscritos no abandona el plan de
pensiones.

En el caso de que la empresa del trabajador no ofrezca un plan de pensiones
de empresa, el trabajador tiene la opcién de ahorrar a titulo individual mediante
el sistema IRA. Este sistema permite invertir un maximo de 6.000 délares a
personas de hasta 50 afios y 7.000 doélares a personas mayores de 50 sin efec-
to fiscal.

Con este modelo de pensiones, Estados Unidos ha conseguido alcanzar una

tasa de sustitucion cercana al 70%, donde la pension publica representa apro-
ximadamente el 38%.
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d. Sistema de pensiones en el Italia

El sistema de pensiones en lItalia es fundamentalmente de reparto, con muy
poco peso del ahorro individual y del sistema de empleo, y es uno de los mas
generosos de los paises de la OCDE. Por sus caracteristicas, y antes de las
recientes modificaciones estructurales que ha vivido el sistema, podria conside-
rarse como un modelo de pensiones muy similar al de Espafia, con la siguiente
estructura:

- Pension Publica de reparto

- Planes de Pensiones de Empresa (peso poco significativo)

- Planes de Pensiones Privados (peso poco significativo)

El sistema publico de pensiones es predominante. El funcionamiento consiste
en que las contribuciones de los trabajadores se destinan al pago de las pen-
siones de las personas jubiladas.

Debido a la evolucién demografica del pais, y al elevado coste econdmico para
las arcas del Estado al tener que sufragar un nivel de pension como el actual,
ha provocado la puesta en marcha de una reforma estructural. La principal mo-
dificacion consistes en sustituir el modelo de prestacion definida por un modelo
de cuentas nocionales donde mediante la asignacién al empleado de una cuen-
ta virtual individual, el trabajador va acumulando contablemente las contribu-
ciones que va realizando a la Seguridad Social y adicionalmente, se le aplica
una revalorizacion anual asignada por el Estado. De esta forma se conseguira
gue cada trabajador acabe percibiendo mediante renta vitalicia el importe acu-
mulado mas su revalorizacion en el momento de la jubilacion.

Adicionalmente, se ha establecido un sistema obligatorio de capitalizacion lla-
mado TFR. Mediante este sistema, las empresas estan obligadas a realizar
unas aportaciones cercanas al 7% del salario y a favor de los empleados. Con
estas contribuciones se genera un fondo, que tiene como objetivo el pago de
una indemnizacion en el caso de que se produjera la salida del trabajador (vo-
luntaria o involuntaria) de la empresa. Se trata de una indemnizacion adicional
a la indemnizacién legal por despido. Cabe destacar que estas aportaciones
pueden realizarse a Planes de Pensiones del sistema de Empleo y capitalizar-
se para jubilacion.

Respecto a los planes de pensiones de empresa, podemos confirmar que de la
misma forma que ocurre en Espafia, no son frecuentes debido principalmente a
la generosa pensiones que ofrece el sistema publico de pensiones. Esto com-
porta que Unicamente el 22% de los trabajadores dispongan de este tipo de
vehiculo de ahorro.
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El ahorro voluntario individual, de la misma forma que ocurre con el ahorro em-
presarial, tiene un peso testimonial, y se utiliza principalmente para beneficiarse
fiscalmente de las ventajas que ofrece el gobierno.

Después de las modificaciones que se van a llevar a cabo con la introduccion
de las cuentas nocionales, todo hace indicar que se producird una disminucién
importante en el importe de la pensioén publica. Por tanto, el papel de ahorro
individual mediante los planes de pensiones de empresa e individual seran fun-
damentales para conseguir mantener un nivel de vida adecuado en el momento
de la jubilacion.

Con este modelo de pensiones, Italia tiene una tasa de sustitucion cercana al
80%, donde la pension publica representa practicamente la totalidad.

e. Sistema de pensiones en el Suecia - -

De la misma forma que en el modelo del Reino Unido, el sistema de pensiones
sueco es mixto y, por tanto, tiene un sistema de reparto y otro de capitalizacion,
pero con algunas peculiaridades importantes.

El peso del sistema publico de pensiones representa aproximadamente un 50%
de la pension, y el otro 50% procede del sistema de capitalizacion.

El sistema de pensiones de Suecia tiene la siguiente configuracion:
Respecto al primer pilar, serian las siguientes:

- Garantipension: esta pension tiene como objetivo cubrir las necesidades
minimas de las personas que no han lograda alcanzar los niveles ade-
cuados de cotizacion para poder recibir una pension contributiva.

- Inkonstpension: esta pension disefiada con cuentas nocionales (tiene en
cuenta el conjunto del dinero aportado a la Seguridad Social durante to-
da la vida laboral del trabajador) se financia a través de las contribucio-
nes realizadas por empresarios y empleados. El funcionamiento es el si-
guiente: las contribuciones realizadas se utilizan para pagar las presta-
ciones de las personas jubiladas, y las aportaciones se contabilizan en la
cuenta individual con una revalorizacion referenciada a la evolucion de
los salarios del pais. En este caso, ademas, se tiene en cuenta varios
factores para calcular la pension publica, como son:

e Latotalidad de la vida laboral del trabajador
e La edad de jubilacién

e La esperanza de vida en el momento de la jubilacion
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e La revalorizacién anual se corrige con un factor de sostenibilidad

¢ No existe tope de cotizacion, pero si tope de salario pensionable

- Premiepension: esta pension obligatoria también se financia con contri-
buciones de empresarios y empleados. A diferencia del anterior, se trata
de un sistema de capitalizacién donde el empleado puede elegir el fondo
de pensiones que mejor se adapte a sus necesidades.

Respecto al segundo pilar, existe un sistema complementario obligatorio de
capitalizacién individual mediante productos como fondos de pensiones, segu-
ros o fondos internos.

Por ultimo, los trabajadores pueden aumentar su ahorro mediante la inversion
en fondos de pensiones a titulo individual. Este tipo de inversion tiene implicitos
incentivos fiscales que aprovechan practicamente la mitad de la ciudadania.

El disefio del modelo de pensiones sueco es un referente a nivel mundial, por-
gue es sostenible tanto desde el punto de vista financiero como social. Median-
te esta configuracion se ha conseguido tener una tasa de sustitucion conjunta
cercana al 90%, donde el peso de la pensién publica tiene Gnicamente un peso
del 40%.
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5. Analisis de una posible aplicacion total o parcial
en el sistema de pensiones espafiol

Después de haber analizado las principales caracteristicas de algunos de los
sistemas de pensiones mas representativos del mundo, y de haber puesto de
manifiesto la insostenibilidad del sistema de pensiones espafiol tal y como esta
disefiado actualmente, en este apartado se propondran, a partir de la configu-
racion de modelos de pensiones internacionales relevantes, una serie de medi-
das para conseguir un sistema de pensiones en Espafa que sea sostenible
para el Estado y suficiente para las personas que alcanzan la edad de jubila-
cion.

Para ello analizaremos, por una parte, las propuestas para el sistema publico
de pensiones y, por otra parte, las propuestas para el sistema privado de pen-
siones mediante el ahorro en planes de pensiones de empresa y planes de
pensiones individuales.

a. Detalle de propuestas en el sistema publico de pensiones:

Tal y como hemos comentado anteriormente, el sistema publico de pensiones
espafol es de prestacion definida y, por tanto, la Seguridad Social tiene la obli-
gacion de satisfacer una pensién vitalicia a los trabajadores que llegan a la
edad de jubilacion. Esta pension se calcula teniendo en cuenta la media de las
bases por las que ha cotizado el trabajador en sus ultimos 24 afios de vida la-
boral. A partir de 2022 en adelante se tendran en cuenta las cotizaciones de los
altimos 25 afios.

Tal y como se publica en el informe del Instituto de Actuarios Espafoles del
pasado afio 2020, los jubilados reciben de media un 51% mas de lo que debe-
rian percibir del sistema contributivo, destacando que el sistema de célculo de
las pensiones contributivas de jubilacion vigente presenta inequidades, lleva a
arbitrajes y arriesga su viabilidad futura. Adicionalmente, se indica que, en la
gran mayoria de los casos, el pensionista recibe mas de lo que ha aportado en
su vida laboral, financiandose la diferencia a través de impuestos o mas deuda
publica.

Otro informe realizado por Ocopen (Organizacion de Consultores de Pensio-
nes), destaca que, a los 12 afios de la jubilacion, en el entorno de los 77 afios,
ya se ha recibido en pensiones de la Seguridad Social el equivalente a lo apor-
tado durante la vida laboral, segun célculos actuariales que contemplan la reva-
lorizacion de los sueldos y el valor del dinero en el tiempo.

Un ejemplo de lo anterior lo podemos comprobar en el grafico siguiente, con las
variables utilizadas en el ejemplo, como una persona jubilada acaba percibien-
do de la Seguridad Social un importe de 101.791 € mas de lo que ha aportado
al sistema.
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Grafico 8. Evolucién del saldo del trabajador y posterior jubilado con la Seguridad Social
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Si el objetivo principal de este apartado es conseguir que el sistema de pensio-
nes publico sea sostenible, la propuesta que voy a desarrollar es la de adoptar
un modelo de cuentas nocionales de la misma forma que incorpora el modelo
de pensiones sueco conocido por ser un referente a nivel mundial al haber
conseguido ser sostenible tanto desde el punto de vista financiero como social.
Esta medida ha sido implementada también en otros importantes modelos de
pensiones como por ejemplo el americano o, el italiano, cuya similitud al siste-
ma de pensiones espafol lo hace especialmente interesante.

La propuesta consiste fundamentalmente en pasar de un sistema de prestacion
definida como el actual a un sistema de cuentas nocionales de aportacion defi-
nida.

El funcionamiento del modelo de cuentas nocionales individuales seria la si-
guiente:

- Todas las contribuciones que realice el trabajador se contabilizan en una
cuenta virtual individualizada.

- Las aportaciones se revalorizan anualmente segun el IPC real del pais y
es el mismo para todos los trabajadores.

- El importe total acumulado en el momento de la jubilacion sera la suma
de todas las aportaciones realizadas mas la revalorizaciéon anual esta-
blecida.

- A partir del importe total acumulado, se establece una pension de jubila-
cion vitalicia, es decir, hasta el final de la vida del jubilado.

- Para el calculo del importe de la pension se tiene en cuenta la esperanza
de vida de la persona que acaba de llegar al momento de la jubilacion.

- La pension resultante se revalorizara con periodicidad anual segun el
IPC real del pais.
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- La pensién se podra ajustar en funcién de la esperanza de vida de la
persona jubilada. Por tanto, un aumento de la esperanza de vida reduce
la cuantia de la pension inicial.

- El sistema debe de ser transparente y, por tanto, se debe proporcionar
informacion periddica del importe acumulado en la cuenta del trabajador
acompafnado de una estimacion de la pension a percibir.

- En el caso de que la pension resultante sea inferior al salario minimo in-
terprofesional, sera la administracion quien se haga cargo de la diferen-
cia.

Con esta medida, se conseguiria el equilibrio entre lo que ha contribuido el tra-
bajador y lo recibido, y de este modo el sistema seria sostenible y, después de
un periodo de transicidn, se conseguiria ir eliminando progresivamente el déficit
actual de la Seguridad Social. Adicionalmente, esta medida incentivaria el re-
traso de la edad de jubilacién al buscar el trabajador una cuantia de ahorro
acumulado mayor en busca de una pension de jubilacion superior.

Una vez detallado el funcionamiento de las cuentas nocionales, es necesario
detallar cual seria el modelo de aplicacion y la correspondiente fase de transi-
cion.

En primer lugar, es muy importante destacar que con un sistema de cuentas
nocionales el modelo de pensiones sigue siendo un sistema de reparto y, por
tanto, las contribuciones actuales sirven para pagar las pensiones de jubilacion.
Por tanto, una transicion de sistema de reparto a otro de cuentas nocionales no
es equivalente al cambio de un sistema de reparto a uno de capitalizacion don-
de el dinero que aporta el trabajador se custodia hasta el momento de la jubila-
cion.

Teniendo en cuenta que la modificacion principal del actual sistema es la forma
en la que se calcula la pension de jubilacion, el periodo de transicion de un mo-
delo a otro Unicamente tiene como objetivo establecer un ajuste escalonado
durante un periodo determinado.

El cambio de sistema a un modelo de cuentas nocionales podria hacerse de
inmediato. No obstante, es necesario aplicar un periodo de transicion para que
las personas que estén cercanas a la jubilacion no vean reducidas considera-
blemente sus pensiones de jubilacion.

Hay que tener en cuenta que, con el sistema actual, los pensionistas cobran
1,74 euros por cada euro aportado en cotizaciones a la Seguridad Social a lo
largo de su vida laboral, segun el estudio “Una estimacion del rendimiento fi-
nanciero del sistema de pensiones” realizado por Maria Moraga y Roberto Ra-
mos, de la Direccién General de Economia y Estadistica del Banco de Espafia.
Por tanto, el cambio de modelo implicaria una disminucion muy importante de
la pensién publica a percibir.

Con el objetivo de ofrecer un tiempo de reaccion a aquellos trabajadores con
menor tiempo hasta el momento de la jubilacion, el periodo de transicion debe
hacer convivir los dos modelos de pensiones: prestacion definida y sistema de
cuenta nocionales. De esta forma, desde el momento inicial se empezara a
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avanzar hacia la sostenibilidad, y de la misma forma, se conseguira que aque-
llas personas con menor tiempo hasta la jubilaciéon no vean disminuidos consi-
derablemente sus derechos adquiridos.

Es importante destacar que para la aplicacion del sistema de cuentas nociona-
les es imprescindible disponer de la informacion de las bases de cotizacion. En
este caso, la Seguridad Social dispone de esta informacion desde el mes de
julio del afio 1980. Por tanto, si tenemos en cuenta que la media de edad para
conseguir el primer trabajo en Espafia es a los 23 afios, segun un estudio ela-
borado por el grupo de seleccion Michael Page, los primeros trabajadores de
los que se tienen la totalidad de la informacion son aquellos que nacieron en el
afio 1957. Para las personas nacidas en ese afo, la edad legal de jubilacion
son los 67 afios, y este grupo de trabajadores se jubilara en el afio 2024.

A continuacion, se detalla una propuesta grafica del modelo de transicion cuyos
impactos se desarrollaran a continuacion:

Grafico 9. Periodo de transicion en la aplicacion de un modelo de pensiones de cuentas
nocionales
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Fuente: elaboracion propia

Con la intencién de reducir los efectos negativos en la cuantia de las pensiones
de jubilaciéon de las personas que se jubilaran en los primeros afios, se estable-
ce un periodo inicial de cinco afios donde el sistema que se mantiene es el ac-
tual. De esta forma, y a través de concienciacion por parte de la Administracion
y las empresas, los trabajadores son cada vez mas conscientes de los cambios
realizados y de las implicaciones que tiene para cada uno de ellos. Por tanto,
es imprescindible crear un plan de comunicacién eficaz focalizado fundamen-
talmente en informar del primer afio de aplicacién parcial, y del afio en que el
nuevo modelo de cuentas nocionales sera de aplicacion total.
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El funcionamiento del periodo de transicion consiste en que los dos modelos
pueden convivir durante un periodo de catorce afos. Durante este periodo, el
peso de la pension de jubilacion calculada mediante el sistema de cuentas no-
cionales ir4 incrementado hasta representar el 100% de la pension a partir del
afo 2041. Los primeros trabajadores a los que se les empezaria a aplicar de
forma parcial el sistema de cuentas nocionales serian aquellos que se jubila-
rian a partir del afio 2027.

Como se ha comentado con anterioridad, el objetivo de introducir este periodo
de transicion es el de disminuir los posibles impactos negativos de aquellas
personas que estan cercanas a la jubilacion. No obstante, existe la obligatorie-
dad de no alargar mas la aplicacion del nuevo sistema de calculo ante la deli-
cada situacion financiera de la Seguridad Social. Cada afio que se siga mante-
niendo de forma total o parcial el actual modelo y teniendo en cuenta todas las
previsiones que hemos analizado en apartados anteriores, el déficit anual que
arrojan las cuentas de la Seguridad Social seguira incrementando.

A partir de la propuesta de aplicacién de las cuentas nocionales que podemos
comprobar en el grafico 9, podemos presentar también la correspondiente evo-
lucion de la tasa de sustitucion en los proximos afios. Para ello, recordemos,
por una parte, que con el modelo de pensiones actual la tasa de sustitucion de
las pensiones en Espafia es del 78,7%, segun las estadisticas de la Comisién
Europa incluidas en el informe Ageing Report 2018 y, por otra parte, que la tasa
de sustitucion esperada con un modelo de cuentas nocionales se situaria en el
47,9% segun la estimacion realizada por el Instituto de Actuarios Espafioles.
Por tanto, a continuacion, se detalla de forma gréfica la evolucion de la tasa de
sustitucion a partir de los datos indicados:

Grafico 10. Evolucién de la tasa de sustitucion en el periodo de transicién de un modelo
de prestacion definida a un modelo de cuentas nocionales
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Como se puede observar en el gréfico, la tasa de sustitucién en el afio 2041 se
situaria en el 48%, muy cercano a la tasa de sustitucion media actual del con-
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junto de la Unidn Europea del 45,1% publicado en el informe Ageing Report
2018.

Es necesario recordar que el objetivo principal de esta primera parte que hace
referencia al modelo publico de pensiones es el de establecer un ajuste en el
calculo de la pensidn de jubilacion para hacer suficiente el sistema de pensio-
nes publico mediante la aplicacion de las cuentas nocionales.

Con el actual modelo de pensiones de prestacion definida, la estimacion del
déficit de la Seguridad Social, una vez se han eliminado las reformas del siste-
ma aprobadas en el afio 2013, podria llegar a representar el 17,5% del PIB en
2050 segun se publica en el informe “Algunas reflexiones sobre el informe del
Pacto de Toledo y los planes del Gobierno en materia de pensiones” realizado
por la Fundacion de Estudios de Economia Aplicada (FEDEA). A continuacion,
se muestra graficamente la estimacién de la Fundacion, y con el objetivo de
tener una vision mas completa, y se incluyen también las previsiones realiza-
das por el Banco de Esparia y de la Comisién Europea.

Grafico 11. Previsiéon del peso del gasto en pensiones respecto al PIB de Espafia
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En el grafico podemos observar como tres importantes Organismos coincide en
prever que el gasto en pensiones ird incrementando afio tras afio hasta alcan-
zar un maximo histérico en el afio 2050, siempre y cuando se mantuviera la
configuracion actual del modelo de pensiones publico.

El objetivo de la aplicacion de las cuentas nocionales es el de acercar a la me-
dia europea el gasto en pensiones respecto al PIB del pais. Actualmente el
gasto publico en pensiones en Espafia representa un 11% sobre el PIB. Esta
cifra es muy superior a la de la media de los paises desarrollados cuyo gasto
representa un 7,5% del PIB. A continuacion, se presenta de forma grafica el
detalle.
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Gréfico 12. Gasto publico en pensiones sobre el PIB en los paises de la OCDE
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Como se puede comprobar, la diferencia entre lo que representa el coste sobre
el PIB de la media de la OCDE y el coste sobre el PIB de las pensiones publi-
cas en Espafa, es del 3,5% del PIB. Si tenemos en cuenta que el PIB de Es-
pafia a cierre de 2020 es de 1.121.698 millones de euros, esta diferencia del
3,5% representa un exceso de coste anual de 39.259 millones de euros.

Mediante la aplicacion del sistema de cuentas nocionales que se ha detallado
no se conseguira equilibrar los ingresos y los gastos de la seguridad social
desde un primer momento, pero si que a partir del afio 2027 permitira ir redu-
ciendo la tasa de sustitucion de las nuevas pensiones publicas hasta conseguir
que en el afio 2041 todas las nuevas pensiones de jubilacion tengan una tasa
de sustitucion del 48% en lugar del 78,7% actual. Si tenemos en cuenta que el
altimo afio donde parcialmente tiene peso el sistema de prestacion definida es
el 2040, y en ese afio les corresponde jubilarse a las personas que nacieron en
el afio 1973 cuya esperanza de vida es de 72,6 afios segun el Instituto Nacio-
nal de Estadistica, tedricamente las ultimas pensiones que se pagarian con el
sistema de Prestacion definida seria el afio 2046.

En funcion del incremento del numero de pensionistas en los préximos afos
hasta que el sistema este plenamente implementado, y de la longevidad de las
personas donde su pensidn esté calculada total o parcialmente mediante el
modelo de prestacion definida actual, el déficit de la Seguridad Social estara
presente durante un gran periodo de tiempo y el peso del gasto en pensiones
sobre el PIB del pais seguira estando por encima de la media europea.
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b. Detalle de propuestas en el sistema privado de pensiones:

Con un sistema de pensiones publico basado en la implementacion de un sis-
tema de cuentas nocionales, es imprescindible que el sistema privado de pen-
siones tenga un peso muy importante.

Para ello, analizaremos, por una parte, las medidas a implementar en el ambito
empresarial (Pilar Il) y, por otra parte, las medidas necesarias a adoptar para
que fomentar a titulo individual el ahorro previsional (Pilar Ill).

Después de haber analizado en el capitulo cuarto otros modelos de pensiones
internacionales relevantes, parece absolutamente necesario potenciar las pen-
siones complementarias en el ambito empresarial.

Con el objetivo de que el impulso en este campo tenga el mayor impacto posi-
ble, todo hace indicar que la implementacién via legislativa de un sistema de
prevision social empresarial complementaria de adscripcion automatica por de-
fecto (auto enrolment), tal y como esta disefiado en el Reino Unido, seria la
opcion mas adecuada.

Esta opcidn consiste en establecer la obligatoriedad al empresario de promover
un plan de pensiones de empresa, donde el empresario debe inscribir al traba-
jador y realizar aportaciones a favor de este. Por parte del trabajador, si quiere
recibir las aportaciones realizadas por el empresario en el plan de pensiones de
empresa, también tiene la obligatoriedad de realizar contribuciones. En el caso
de Reino Unido, la implementacion de este sistema ha sido un éxito y 9 de ca-
da 10 trabajadores permanecen en el plan de pensiones.

Este modelo, basado en las investigaciones del profesor Richard Thaler rela-
cionadas con la economia del comportamiento, que fue premio Nobel de Eco-
nomia en el aflo 2017, confirma que gran parte de la poblacion tiene la inten-
cion de ahorrar, pero no dan el paso para ello. Y una vez estan dentro del mo-
delo, practicamente todos los ciudadanos deciden quedarse porque para salir-
se tienen que realizar una toma de decisidén que provoca arrepentimiento.

Como ya hemos anticipado, la implementacion de este modelo podria compor-
tar un gasto adicional para el empresario debido a la nueva obligatoriedad de
realizar contribuciones a un plan de pensiones de empresa a favor del emplea-
do.

Actualmente, la base de cotizacion a la Seguridad Social que corre a cargo de
la empresa es el salario mensual (con un importe maximo establecido) en el
caso del trabajador por cuenta ajena. En esta base de cotizacion se incluyen
también las pagas prorrateadas, o las horas extras, entre otros. Sobre esta ba-
se, y en el caso de trabajadores por cuenta ajena del Régimen General, se
marca el porcentaje que la empresa debe abonar correspondiente a la parte de
la empresa y también al porcentaje que asume del empleado. En el caso de los
autonomos, son estos los que eligen el importe a cotizar entre un minimo y un
maximo, y deben hacer frente al pago por su cuenta y riesgo.
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Una vez conocemos como se distribuyen las cotizaciones que percibe la Segu-
ridad Social, analicemos si el porcentaje que asumen los empresarios y los tra-
bajadores van en linea con el porcentaje que asumen los empresarios de otros
paises europeos. Para ello, mostraremos en primer lugar y de forma grafica
cual es el porcentaje de cotizacion que asumen las empresas espafiolas en
relacion con otros paises europeos.

Grafico 13. Porcentajes de cotizacién que pagan las empresas en Europa
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Como se puede comprobar en el grafico anterior, el coste que asumen las em-
presas espafolas por cotizaciones a la Seguridad Social alcanza el 24,7% y es
una de las cuotas mas altas de Europa, muy por encima a la media de la Unién
Europea que se sitia en el 19,4%.

Ante este escenario, y teniendo muy presente que el tejido empresarial esta
compuesto en un 99,84% por PYMES, tal y como publica en el Ministerio de
Trabajo, Migraciones y Seguridad Social en el afio 2019, seria muy perjudicial
para la productividad de las empresas introducir un coste adicional para desti-
nar a la creacion de un plan de pensiones de empresa.

Respecto a las cotizaciones que realiza el empleado, también estan relaciona-
das con el salario bruto del trabajador, y en este caso, representan el 4,7%.
Para poder realizar un analisis comparativo con el resto de los paises, se ad-
junta grafico del informe Taxing Wages 2020 que realiza la OCDE donde se
analiza en detalle la relacion de los impuestos y cotizaciones sociales pagados
sobre los salarios de los trabajadores en los paises desarrollados.
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Gréafico 14. Porcentajes de impuestos y cotizaciones a la Seguridad Social en los paises
de la OCDE.
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Como se puede observar en el grafico anterior en la franja de color naranja
suave, los asalariados espafoles son los que menos aportan de entre las prin-
cipales economias europeas. Sélo los daneses (2,8%) y los irlandeses (3,6%)
aportan menos del 4,7% que aportan los trabajadores en Espafia. Paises com-
parables con Espafia, como pueden ser Alemania, Francia o Italia, la aporta-
cion que realizan sus trabajadores es del 17,1%, 10,2% y 7,2%, respectivamen-
te.

Después de analizar las contribuciones que realiza tanto la empresa como el
trabajador, podemos confirmar, por una parte, que el porcentaje que los em-
presarios espafioles asumen se encuentran en la parte mas alta del ranking de
aportaciones a la Seguridad Social en Europa y, por el contrario, los trabajado-
res espafoles son de los que menos aportan de entre las principales econo-
mias europeas.

Ante esta situacion, la primera propuesta para conseguir generar un ahorro pri-
vado complementario en un plan de pensiones de empresa destinado a com-
plementar la pensién publica de jubilacién con un sistema de cuentas nociona-
les, es la de aplicar un porcentaje al salario bruto del trabajador y destinarlo a
un plan de pensiones de empresa provocando un ahorro individual obligatorio.



Las cifras de recaudacion anual que publica la Seguridad Social del afio 2019
(se ha evitado obtener datos del afio 2020 al ser un afio extraordinario debido a
la pandemia del COVID 19) por cotizaciones sociales tanto por parte del traba-
jador como por parte del empleado, es de 124.161,97 millones de euros. De
este importe obtenemos la cifra que procede de cotizaciones del empleado
(4,7%) que en este caso alcanza aproximadamente los 5.835 millones de eu-
ros. Con el objetivo de generar ahorro complementario a la pension de jubila-
cion publica se proponer establecer un primer flujo econémico de capitalizacion
individual con destino al plan de pensiones de empresa de obligada creacion.
Esta propuesta consiste en aplicar un cargo en el salario bruto del trabajador
de 2,3 puntos porcentuales. De esta forma, la suma entre cotizacion a la Segu-
ridad Social e importe destinado al plan de pensiones de empresa, el porcenta-
je acumulado se situaria en el 7%. Este porcentaje seguiria siendo inferior a la
media de los paises de la Eurozona. Con esta medida, se generaria un ahorro
anual de 2.855 millones de euros en planes de pensiones de empresa.

Una vez finalizado el analisis de la contribucion a la Seguridad Social por parte
del trabajador, se considera necesario analizar en detalle el hecho de que la
cotizacién social a cargo de la empresa es, a nivel porcentual, de las mayores
de los paises de la Eurozona. Este extremo hace necesario analizar la distribu-
cion de esos recursos econdmicos e intentar identificar una posible modifica-
cion de la configuracion en las pensiones contributivas que satisface la Seguri-
dad Social. Por tanto, el primer paso es conocer como se distribuyen las pen-
siones publicas contributivas mediante el siguiente grafico.

Gréfico 15. Distribucion de las pensiones en Espafia (en millones) — Mayo 2020
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Fuente: Seguridad Social / Elaboracion propia
Como se puede observar en el grafico, las pensiones de jubilacion son las que
obtienen el peso mas significativo alcanzando los 6,1 millones. No obstante,

cabe destacar el importante peso que representan las pensiones por viudedad
situandose en 2,35 millones de pensiones.
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La pension por viudedad es una prestacion vitalicia que tiene como objetivo
cubrir necesidades econémicas de la persona beneficiaria siempre y cuando
ocurra el fallecimiento de la persona que origina la prestacion. Por tanto, pre-
tenden cubrir la desproteccion de la unidad familiar.

En el informe que realiza la OCDE respecto a las pensiones en el mundo, po-
demos encontrar un capitulo especifico que se titula: ¢Son aun necesarias las
pensiones de viudedad y orfandad?”. En este informe se detalla de forma gréfi-
ca una comparativa de la pension de viudedad entre los distintos paises de la
OCDE.

Grafico 16. Pensiones de Viudedad en la OCDE — Afio 2019
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Como se puede observar en el grafico, Espafa es el pais de la OCDE que tie-
ne una proporcion mayor de numero de pensiones de viudedad respecto a
pensiones de jubilacion del mundo desarrollado. Por otra parte, podemos iden-
tificar como el gasto respecto al PIB representa un 2,3% y es el tercer gasto
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mas alto respecto al PIB del conjunto de paises, alcanzando una cifra anual
aproximada de 24.000 millones de euros.

En Espafa, con caracter general, se debe estar dado de alta en el régimen ge-
neral o acreditar una cotizacion minima de 15 afios en el momento del falleci-
miento, y el importe de la pension de viudedad corresponde al 52% de la base
reguladora del fallecido pudiendo alcanzar hasta el 70% de la misma en una
serie de situaciones.

La pension de viudedad fue creada en el afio 1955, en una época en la presen-
cia de la mujer en el mercado laboral era poco importante. En aquel contexto,
la pension de viudedad cobraba una especial importancia al ser la pension de
viudedad el Unico ingreso para poder garantizar las necesidades econémicas
de la persona beneficiaria y su familia. En los afios 80, coincidiendo con los
importantes cambios que se produjeron en el proceso de transicion a la demo-
cracia, se aceleraron las reivindicaciones feministas focalizadas en el acceso
de la mujer en el mercado laboral. A partir de ese momento, el papel de la mu-
jer en el mercado laboral ha ido cogiendo mayor importancia hasta alcanzar en
el afo 2019 la cifra récord de 9,05 millones de trabajadoras representando el
46,3% de la totalidad de personas afiliadas a las Seguridad Social, segun in-
forma el Ministerio de Trabajo. En el siguiente grafico podemos comprobar co-
mo la incorporaciéon de la mujer al mercado laboral ha sido masiva en Espafia
en las ultimas décadas.

Gréafico 17. Evolucion de la trayectoria profesional de las mujeres en Europa desde el
afio 2000
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En este entorno, todo hace indicar que el contexto en el que se cred la pension
de viudedad ha cambiado por completo y, por tanto, se considera absolutamen-
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te necesario reconfigurar sus caracteristicas para adaptarla a esta nueva reali-
dad.

Segun sefala el informe “La pension de viudedad en Espafa”, paises como
Francia, Bélgica, Noruega o Suecia ya empezaron a inicios de los afios 90 a
realizar modificaciones en los requisitos para poder acceder a la pension de
viudedad con caracter vitalicio. A modo de ejemplo, en Bélgica y Francia se
aumento la edad en la cual el beneficiario adquiere el derecho a recibir la pen-
sion de viudedad. En el caso de Noruega, el importe de pensién que recibian
los menores de 55 afios también se redujo de una forma importante. Por ultimo,
en el caso de Suecia, pas6 a ser una pension temporal de tiempo definido y
con un maximo de 12 meses de duracion. Adicionalmente se establecié que la
persona beneficiaria no pudiera tener otros ingresos. Estas medidas han pro-
vocado una importante disminucion en los costes derivados de las pensiones
de viudedad en estos paises.

Después de identificar esta situacion, mi segunda propuesta consistes en con-
seguir un ahorro econémico mediante el redisefio de la pension de viudedad
modificando los requisitos de acceso haciéndola incompatible con determina-
dos niveles de renta y en algunas circunstancias, eliminar la condicion de vitali-
cias.

El objetivo econdmico a medio plazo de esta medida seria situar el coste sobre
el PIB de esta pension (actualmente representa el 2,3%) en linea con la media
del coste sobre el PIB de los paises de la OCDE que se sita en el 1%. Por
tanto, si tenemos en cuenta que el coste anual para la Seguridad Social espa-
fola es de 24.000 millones de euros anuales, el ahorro anual seria de 13.560
millones de euros aproximadamente. Para conseguir alcanzar este objetivo se
deberia de llevar a cabo un estudio exhaustivo hasta encontrar las medidas
necesarias a proponer, y que obviamente, no son objeto de andlisis de esta
tesis.

El importe ahorrado representaria aproximadamente el 10,9% de la totalidad de
los ingresos de la Seguridad Social que como ya se ha informado con anteriori-
dad, alcanza los 124.161,97 millones de euros en el afio 2019.

De esta forma podemos concluir que si actualmente la fuente de ingresos de la
Seguridad Social corresponde al porcentaje conjunto del 29,4% de contribucio-
nes de la empresa (24,7%) y de contribuciones de los trabajadores (4,7%), el
importe de ahorro anual de 13.560 millones de euros mediante la reconfigura-
cion de la pension de viudedad corresponde a un 3,17% del porcentaje conjun-
to del 29,4% que representa el total de contribuciones sobre el salario bruto.

Con el objetivo de generar un nuevo ahorro complementario a la pension de
jubilacion publica se propone establecer un flujo econémico del 3,17% de la
actual contribucién que percibe la Seguridad Social que tenga como destino el
plan de pensiones de empresa de capitalizacion individual de obligada creacion
gue ya hemos comentado en este mismo apartado.

Por tanto, y como conclusion de lo expuesto en este apartado, las dos propues-
tas son las siguientes:
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1. Incrementar la contribucion que realizan los trabajadores en un 2,3% del
salario con el objetivo de situarlo mas cerca de la media europea y des-
tinar estos recursos econdmicos a la generacion de un ahorro comple-
mentario a la pensién publica de jubilacién mediante la capitalizacion in-
dividual en un plan de pensiones de empresa.

2. Rediseiar la pension de viudedad para adecuarla a la nueva realidad
social y disminuir su coste anual hasta situarla en un gasto sobre el PIB
igual a la media de los paises de la OCDE y generar automaticamente
un ahorro en el sistema. Este ahorro del 3,17% de la actual cotizacion
que ingresa la Seguridad Social, y de la misma forma que en el punto
anterior, destinarlo a un plan de pensiones de empresa de capitalizacién
individual.

Las dos propuestas anteriores necesitarian de un periodo de transicion hasta
su aplicacién total. Este periodo de transicion tendria como objetivo disminuir
los posibles impactos econdmicos negativos en aquellas personas afectadas.
Para ello, se considera que la propuesta numero 1, que se refiere al incremento
del coste para el trabajador hasta alcanzar el 7% de su cotizacion, deberia te-
ner un periodo de transicion relativamente rapido de 3 afios con un incremento
del 0,76% anual.

Respecto a la segunda propuesta, el analisis de la totalidad de las pensiones
de viudedad deberia de ser inmediato. A partir de aqui, se deberian respetar
aquellas pensiones de viudedad que tienen cumplen con objetivo de cubrir las
necesidades economicas a la persona beneficiaria. El resto de las pensiones
de viudedad deberian de adaptarse a los nuevos requisitos y cuantias, y en
este caso se deberia de establecer un periodo de transicion adecuado. En el
caso de nuevas pensiones de viudedad a otorgar donde la contingencia no se
haya producido todavia, la nueva pension de viudedad deberia ser de aplica-
cion inmediata. No obstante, es necesario volver a destacar que se deberia de
realizar un estudio exhaustivo para desarrollar la mejor estrategia a aplicar y
gue en ningun caso forma parte del objetivo de esta tesis.

Adicionalmente a las dos propuestas anteriores, se considera necesario que
tanto el empresario como el empleado realicen un esfuerzo adicional para con-
tribuir a alcanzar una tasa de sustitucién que permita disfrutar de un nivel de
vida adecuado cuando alcance la edad de jubilacién. Teniendo en cuenta que
el empleado ya vera incrementado su coste en un 2,7% para acercarlo a la
media europea de contribucion por parte del trabajador, y que el empresario ya
soporta unos porcentajes de cotizacion muy superiores a la media europea, se
propone que se lleve a cabo una aportacion adicional al plan de pensiones de
empresa del 1,5% del salario bruto que deberian asumir tanto el empresario
como el trabajador en porcentajes iguales del 50%.

Recordemos que al inicio de este capitulo hemos destacado que con un siste-
ma de cuentas nocionales la nueva tasa de sustitucion de las personas que
llegan al momento de la jubilacion, después del correspondiente periodo de
transicion, seria de un 48% aproximadamente. Para complementar esta tasa de
sustitucion, se ha propuesto crear un plan de pensiones de empresa de capita-
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lizacién individual que tiene como objetivo elevar la tasa de sustitucion a nive-
les cercanos al 65% para conseguir el objetivo planteado al inicio de esta tesis,
y que se resume en conseguir un modelo de pensiones sostenible para la Se-
guridad Social mediante la aplicacion de un sistema de cuentas nocionales, y
suficiente para las personas que alcanzan la edad de jubilacibn mediante el
ahorro complementario.

Con las 3 medidas que se han propuesto, el importe a destinar al plan de pen-
siones de capitalizaciéon individual alcanza el 6,97% del salario bruto y que co-
rresponde a los porcentajes anteriormente comentados del 2,3%, 3,17% y
1,5%.

Si tenemos en cuenta que la edad media de acceso al mundo laboral son los
23 afios, y que la edad legal de jubilacion es de 67 afos, el trabajador estara
destinando este porcentaje de ahorro del 6,97% del salario bruto un total de 44
afnos.

Por otro lado, si tenemos en cuenta que en el ailo 2020 la esperanza de vida
se sitla en los 84 afos en Esparfia tal y como publica la oficina de estadistica
comunitaria Eurostat, la media del nimero de afios que una persona jubilada
vivird hasta su fallecimiento sera de 17 afios, podemos concluir que el impacto
del ahorro durante el periodo laboral de 44 afios tendrd un impacto anual de
2,58 veces en el periodo de jubilaciéon alcanzando un ingreso adicional a la
pension publica del 17,98%.

A continuacién, podemos observar de forma grafica el periodo de acumulaciéon
del ahorro y su correspondiente periodo de desacumulacién hasta la fecha de
fallecimiento.

Grafico 18. Porcentaje acumulado en el periodo laboral y porcentaje de desacumulacion
en el periodo de jubilacién

350%
300%
250%
200%

150%

100%
N ||” “
|I|||| ||I

03
2325 272931 323353/3941 4345474951 53555/590163656769 /71 7375 7/ 7981 83

Fuente: Elaboracion propia

Con todo ello, podemos concluir que, con el ahorro adicional creado en la etapa
laboral mediante las tres propuestas planteadas, la tasa de sustitucion media
con un sistema de cuentas nocionales del 48% se veria incrementada en un
17,98%, alcanzando el porcentaje total acumulado del 65,98%.
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El porcentaje de tasa de sustitucién global obtenido después de las diversas
propuestas realizadas es practicamente idéntico al porcentaje buscado del 65%
gue tenia como objetivo conseguir una pension de jubilacién suficiente.

Con las medidas planteadas de obligado cumplimiento, se conseguiria alcanzar
una tasa de sustitucion cercana al 66%. Este porcentaje puede no ser suficien-
te para mantener un nivel de vida adecuado en el momento de la jubilacion pa-
ra una parte de la poblacion. Es por ello, que en esta ultima parte de este apar-
tado se analizara la posibilidad de incrementar la tasa de sustitucion mediante
el ahorro individual voluntario (pilar IlI).

En primer lugar, se considera fundamental mostrar cual es la posicién actual
del ahorro en general en Espaifia, y en particular en planes de pensiones.

Gréfico 19. Evolucion de la estructura del ahorro financiero en Espafia
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Como se puede observar, en los ultimos 20 afios el peso del ahorro de los pla-
nes de pensiones respecto al conjunto del ahorro financiero de las familias ha
sido constante y se ha situado en un porcentaje cercano al 5% (evolucion franja
color verde). Este porcentaje se sitia muy lejos de otros tipos de inversiones
como podrian ser los depdsitos bancarios, la inversién directa e incluso la in-
version en instituciones de inversion colectiva o fondos de inversion.

A cierre del afio 2020, el volumen de inversiones en el sistema individual (Pilar

[1l) se situé en 82.014 millones de euros, y el nimero de cuentas de participes,
se situd en 7.527.819, segun publica Inverco.
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Estas cifras se encuentran muy lejos de los porcentajes de inversion que tienen
en este tipo de productos en gran parte de los paises de la OCDE.

Los motivos que han provocado que no se hayan cumplido las expectativas del
desarrollo del mercado de planes de pensiones son varias, y las mismas nos
serviran para entender que medidas se deberian de tomar para que finalmente
este producto puede ser atractivo para la poblacién y cumpla su objetivo de
complementar la pension de jubilacion publica e incrementar la tasa de sustitu-
cion.

A continuacion, se detallan los 3 principales motivos:

1. Elevada tasa de sustitucion

Como hemos podido comprobar en apartados anteriores, la tasa de sus-
titucion (porcentaje que representa la pension sobre el ultimo salario) es
muy generosa situandose de media en un porcentaje cercano al 80%. Si
tenemos en cuenta que las personas que llegan a la jubilacién estan
convencidas de que sus obligaciones financieras ya han disminuido de-
finitivamente, la reduccién de ingresos actual no significa un problema
importante para gran parte de estas personas jubiladas.

2. Fiscalidad aplicada al producto

En el gréafico siguiente se detalla el nivel que supone el incentivo fiscal
en base al volumen de las aportaciones de planes de pensiones en cada
pais y en relacion con la media de la OCDE.

Gréfico 20. Incentivo fiscal de aportaciones a planes de pensiones para contribu-
yentes (Promedio OCDE = 100)
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Fuente: Instituto de Estudios Econémicos / elEconomista

Como se puede observar, la intensidad del incentivo es 41,4 puntos infe-
rior a la media de la OCDE. Por tanto, la distancia respecto a los paises
con los mejores incentivos fiscales de la OCDE y de la UE es muy ele-
vada.

Tal y como estan disefiados actualmente los beneficios fiscales de este
producto, es mas adecuado considerarlo como un diferimiento fiscal que
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como un beneficio fiscal. Esto es asi porque, si bien es cierto que en el
momento en que se realiza la aportacion el participe se puede desgravar
con ciertos limites el importe de la aportacion en el impuesto sobre la
renta de las personas fisicas, en el momento en que rescata el patrimo-
nio del plan de pensiones tiene que tributar en el mismo impuesto por
todo el dinero aportado y la rentabilidad obtenida.

3. Falta de informacién sobre la pension publica

Gran parte de los ciudadanos de los paises de Europa reciben periodi-
camente informacion relativa a la pension publica estimada. Paises co-
mo Alemania, Francia, Reino Unido o Italia envian informacion respecto
a los futuros ingresos a percibir en el momento de la jubilacion. En Es-
pafa, por el contrario, los ciudadanos no reciben informacion alguna, y si
una persona quiere conocer la estimacion de la pension publica, debe
utilizar un simulador que ha puesto a disposicion de la ciudadania en la
pagina web de la Seguridad Social. La utilizacion del simulador no ha si-
do la esperada vy, por tanto, no ha conseguido el objetivo de comunicar a
las personas la pension de jubilacion publica estimada y, por tanto, no
ha conseguido crear mayor concienciacion de las familias en favor del
ahorro.

Para intentar conseguir un mayor desarrollo del ahorro individual voluntario, se
proponen las siguientes medidas:

1. Adecuar la tasa de sustitucién de la pensién publica a niveles cercanos
al 48% tal y como se ha desarrollado anteriormente en este apartado.
Este efecto provocaria la imperial necesidad de activar un ahorro obliga-
torio de capitalizacion individual mediante los planes de pensiones de
empresa, pero también provocaria la necesidad de ahorro individual vo-
luntario que comportaria alcanzar unos volumenes muy superiores a los
actuales.

2. Mejorar la fiscalidad del producto. Como hemos podido comprobar, los
beneficios fiscales en el caso de Espafa estan muy lejos de los paises
con las mejores practicas, pero también nos situamos a una gran dife-
rencia de la media de los paises de la OCDE. Es fundamental redisefnar
la configuracion de la fiscalidad del producto para mejor su atractivo fis-
cal. Algunas de las medidas que se deberian tomar podrian ser, por
ejemplo:

a. Considerar exenta de tributacion una parte del capital aportado
durante la vida del producto.

b. Favorecer con una tributacion inferior los importes rescatados
mediante renta financiera o renta vitalicia. Si tenemos en cuenta
que el objetivo principal de un plan de pensiones es el de com-
plementar la pensién de jubilacion, fomentar la opcién de cobro
mas alineada a la esencia del producto es lo mas adecuado.
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c. Diferenciar la tributacion del patrimonio que pertenece a las apor-
taciones realizadas, de aquel que pertenece a la revalorizacion
del producto. La tributacion del importe que corresponda a la re-
valorizacion deberia tributar como rendimientos del capital mobi-
liario de la misma forma que ocurre con los beneficios obtenidos
del resto de productos financieros.

3. Iniciar la comunicacion a la ciudadania de la pension publica estimada.
El envio de esta informacién es clave para concienciar a la poblacién de
la necesidad de realizar un ahorro complementario para poder mantener
niveles de vida adecuados una vez finalice la etapa laboral. Son nece-
sarios establecer unos criterios razonables de célculos, asi como una
edad minima y una periodicidad en el envio.

Adicionalmente a las acciones propuestas, se considera importante la introduc-
cion por parte de la industria de la economia conductual como herramienta pa-
ra acelerar el ahorro de las personas.

c. Introduccién de la economia conductual como herramienta
de ahorro:

La economia conductual trata de explicar como es el comportamiento econémi-
co de las personas desde el punto de vista emocional. Es habitual creer que la
toma de decisiones respecto a un hecho econémico ha sido la acertada, cuan-
do realmente ha sido todo lo contrario, y esto es debido a la influencia de la
percepcion de la persona que ha tomado la decisién.

Richard H. Thaler gané el premio Nobel de economia en el afio 2017 por su
contribucion a la economia del comportamiento. Su teoria se basa en los si-
guientes supuestos:

1. Los consumidores prefieren de forma clara unos bienes con respecto a
otros.

2. Los consumidores tienen que hacer frente a dificultades econdémicas.

3. De acuerdo con sus gustos, rentas y los precios de los bienes, estos de-
ciden comprar las combinaciones de productos que maximizan su satis-
faccion.

En el caso del ahorro, y mediante varias iniciativas que hay actualmente en la
industria, podemos conseguir eliminar los principales sesgos cognitivos que
nos llevan a priorizar decisiones que conllevan una satisfaccion mas inmediata
y nos impiden conseguir ahorrar.
A continuacion, se detallan dos de estas iniciativas:

1. Ahorro por redondeo

Existen varias herramientas tecnolégicas que permiten el redondeo al
completar el importe hasta alcanzar, por ejemplo, el préximo euro en el
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2.

momento en que realiza una compra pagada con tarjeta. Los redondeos
generados se transfieren a un producto de ahorro. Adicionalmente, se
permite en qué euro el cliente quiere redondear. Por poner un ejemplo,
si hace una compra de 2,15 euros y el cliente ha elegido el redondeo al
euro mas cercano, ahorra 85 céntimos, mientras que, si ha escogido in-
crementar un euro de ahorro adicional, lo hace a los 4 euros y ahorra
1,85 euros.

A continuacién, vemos cual ha sido la evolucién del numero de pagos
con tarjeta en Espafia desde el pasado afio 2011.

Grafico 21. Evolucién anual del nimero total (en millones) de pagos realizados
con tarjeta bancaria en Espafia entre 2011 y 2019
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Fuente: Statista 2021

Como se puede comprobar en el grafico anterior, durante el periodo
2011-2019 el numero de pagos realizado con tarjeta incrementd un 65%
hasta alcanzar la cifra de 5.584 millones de transacciones a final del afio
2019.

Todo hace indicar que con esta medida podria llegar a conseguirse,
practicamente de forma involuntaria, un ahorro significativo para com-
plementar la pension publica de jubilacion.

Ahorro por consumo.

El ahorro por consumo consiste en ahorrar sin esfuerzo a través de las
compras.

Uno de los proveedores mas importantes de ha llevado a cabo esta ini-
ciativa es Pensumo. Tal y como se informa en la pagina web de la com-
pafiia, Pensumo es un sistema avalado por la Comisién Europea que
permite ahorrar para la jubilacién en base a las compras realizadas. Un
porcentaje de las compras que se hacen en las tiendas fisicas y online
asociadas a Pensumo se acumula en un producto de ahorro asegurado
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para que se pueda disponer de él y complementar la pension el dia de
mafnana.

El éxito de esta iniciativa va directamente relacionado con el peso que
tienen las empresas asociadas a Pensumo en el consumo habitual de
los ciudadanos. Si el numero de empresas es el suficiente y la importan-
cia de estas es el adecuado, todo hace indicar que las personas escoge-
rian estos proveedores asociados por el hecho de conseguir un ahorro
adicional en un producto de ahorro sin ningun coste adicional.

Con el correspondiente desarrollo por parte de la industria de este tipo de ini-
ciativas donde se consigue un ahorro practicamente de forma involuntaria, los
ciudadanos conseguirian a lo largo de los afios un complemento importante a
la pensién de jubilacion publica.
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6. Capitulo de conclusiones

En la fase inicial del presente trabajo se ha ido avanzando en el andlisis de la
situacion del sistema de pensiones espafiol y en el sistema de pensiones de
otros paises de la OCDE con el objetivo de realizar una serie de propuestas
que permitan conseguir en Espafa un sistema de pensiones sostenible para la
Seguridad Social y suficiente para la ciudadania.

En una primera fase se ha puesto rdpidamente de manifiesto las deficiencias
del sistema publico de pensiones actual en Espafia. Hemos podido comprobar
como el modelo de pensiones ha venido generando en los ultimos 10 afios un
déficit financiero a la Seguridad Social que ha alcanzado niveles récord en los
ultimos periodos. Algunas de las variables que evidencian esta situacion son,
por ejemplo, el impresionante ascenso del numero de pensionistas en Espafia,
un imparable incremento de la pensién media de jubilacion o la aplicacion de
una de las tasas de sustitucion mas elevadas de los paises de la OCDE que
provoca que los pensionistas cobren 1,74 euros por cada euro aportado en co-
tizaciones a la Seguridad Social a lo largo de su vida laboral, segun refleja el
Banco de Espafa en su estudio “Una estimacion del rendimiento financiero del
sistema de pensiones”.

La proyeccion futura del numero de pensionistas, que podrian alcanzar los 15
millones en el afio 2050, hace prever un incremento muy importante del déficit
de la Seguridad Social si no se toman las medidas necesarias que si han to-
mado otros paises de la OCDE.

Después de analizar algunos de los modelos de pensiones mas relevantes del
mundo, se han llegado a las siguientes conclusiones:

1. Necesidad de modificar el sistema de calculo de las pensiones mediante
la introduccion de un sistema de cuentas nocionales donde todas las
contribuciones que realice el trabajador se contabilizan en una cuenta
virtual individualizada. Con esta medida, a medio-largo plazo, la tasa de
sustitucién se situaria en el 48%, muy cercana a la media de la Union
Europea donde representa el 45,1%.

2. Aplicacion de un sistema de inscripcion automatica. Esta opcion consiste
en establecer la obligatoriedad al empresario de promover un plan de
pensiones de empresa, donde el empresario debe inscribir al trabajador
y realizar aportaciones a favor de este. Por parte del trabajador, si quiere
recibir las aportaciones realizadas por el empresario en el plan de pen-
siones de empresa, también tiene la obligatoriedad de realizar contribu-
ciones. La financiacion de esta iniciativa tendria su origen:

a. Incrementar la contribucion que realizan los trabajadores en un
2,3% del salario. Esta medida situaria el coste mas cerca de la
media europea.
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b. Redisefiar la pension de viudedad y situar el coste sobre el PIB de
esta pension (actualmente representa el 2,3%) en linea con la
media del coste sobre el PIB de los paises de la OCDE que se si-
tia en el 1%. Esta medida provocaria un coste de aproximada-
mente 24.000 millones de euros que representan un 3,17% del to-
tal de cotizaciones. Este importe deberia destinarse al ahorro in-
dividual mediante planes de pensiones de empresa.

c. Adicionalmente a los dos puntos anteriores, se considera necesa-
rio que tanto el empresario como el empleado realicen un esfuer-
zo adicional para contribuir a alcanzar una tasa de sustitucion que
permita disfrutar de un nivel de vida adecuado cuando alcance la
edad de jubilacion. Teniendo en cuenta que el empleado ya vera
incrementado su coste en un 2,7% para acercarlo a la media eu-
ropea de contribucion por parte del trabajador, y que el empresa-
rio ya soporta unos porcentajes de cotizacion muy superiores a la
media europea, se propone que se lleve a cabo una aportacion
adicional al plan de pensiones de empresa del 1,5% del salario
bruto que deberian asumir tanto el empresario como el trabajador
en porcentajes iguales del 50%.

3. Necesidad por parte de la industria de trabajar en el lanzamiento de ini-
ciativas que faciliten a la ciudadania la posibilidad de complementar la
pension de jubilacion mediante el ahorro involuntario basandose en los
principios que establece la economia del comportamiento.

Con las dos primeras propuestas se podria llegar a alcanzar el objetivo esta-
blecido en el inicio de este trabajo. En conclusion, la tasa de sustitucion media
con un sistema de cuentas nocionales que se situaria en el 48%, se veria in-
crementada en un 17,98%, alcanzando el porcentaje total acumulado del
65,98%. Este ultimo porcentaje se puede llegar a considerar suficiente para la
ciudadania, sin renunciar en ningun caso a conseguir una pension de jubilacién
mayor mediante el ahorro individual complementario.

Para finalizar, hay que destacar que el sistema de pensiones de un pais se ve
impactado por un gran namero de variables que estan en constante evolucion.
Es por ello, que se considera imprescindible una revision periddica de la evolu-
cion de los diferentes parametros con el objetivo de ir realizando las reformas
paramétricas que sean necesarias para conseguir un sistema de pensiones
sostenible y suficiente a largo plazo.
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