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Resumen

Los paises desarrollados, en general, se enfrentan a un problema de
envejecimiento de la poblacion, que reduce la masa laboral necesaria para
sustentar el incremento en el niumero de pensiones en los sistemas pay as you
go, a la vez que se generan nuevas necesidades de gasto (dependencia,
meédicos...). El nuevo contexto pone presion sobre la sostenibilidad de los
modelos actuales de pensiones y ante una posible falta de cobertura publica de
las necesidades financieras en el momento posterior a la jubilacion se hace
necesario disponer de ahorros complementarios que permitan mantener la
calidad de vida de antes de la jubilacion, situacidon que no se esta produciendo.
Esto da lugar a una diferencia entre lo que se ahorra y lo que se necesita, lo que
se conoce como gap de proteccion.

Palabras Clave: Gap de proteccién, penetracion, densidad, pilar I, pilar 11, pilar Ill, sostenibilidad
de pensiones, tasa de sustitucién, prevision social.

Resum

Els paisos desenvolupats, en general, s’enfronten a un problema d’envelliment
de la poblacié, que redueix la massa laboral necessaria per sustentar I'increment
en el nimero de pensions en els sistemes pay as you go, a la vegada que es
generen noves necessitats de despesa (dependéncia, metges,...). El nou context
posa presio sobre la sostenibilitat dels models actuals de pensions y davant
d’'una possible falta de cobertura publica de les necessitats financeres en el
moment posterior a la jubilaci6 es fa necessari disposar d’estalvis
complementaris que permetin mantenir la qualitat de vida d’abans de la jubilacid,
situacié que no s’esta produint. Aixd0 dona lloc a una diferéncia entre el que
s’estalvia i el que es necessita, que es coneix com gap de proteccio.

Paraules Clau: Gap de proteccié, penetracio, densitat, pilar I, pilar Il, pilar Ill, sostenibilitat de
pensions, rati de substitucid, previsio social.

Summary

Developed countries, in general, are having to face the challenges posed by an
aging population. Notably, the labor pool available to support the increasing
number of pensions in pay-as-you-go systems has been greatly reduced, while
new spending needs (dependency, healthcare, etc.) are being generated. These
changing circumstances are putting considerable pressure on the sustainability
of current pension models. Given the potential lack of public coverage of financial
needs after retirement, it is essential that complementary savings mechanisms
be established to maintain pre-retirement quality of life; however, all too often this
is not happening. As a result, a disparity — the so-called protection gap — arises
between the amount saved and the amount required.

Keywords: Protection gap, penetration, density, pillar I, pillar II, pillar 11, pension sustainability,
replacement rate, social welfare.
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Vida y pensiones: El gap de proteccion en
Espafia respecto los paises de su entorno

1. Presentacion del problema

Espafia y los paises desarrollados, en general, se enfrentan a un cambio
demografico de su poblacién, en el que se incrementa la esperanza de vida de
las personas mayores a la vez que disminuye la natalidad. Esta mejora de la
esperanza de vida pone sobre la mesa el debate sobre la calidad del
envejecimiento en 3 vertientes: salud/dependencia, social (acompafamiento de
los mayores) y financiera.

La presente tesis se centra en la vertiente financiera, siendo ésta la mas
relevante en términos globales puesto que aporta los medios para complementar
los servicios publicos en cuanto a servicios de salud, dependencia y sociales. A
grandes rasgos, una buena calidad financiera facilita una buena calidad de vida.

Tanto Espafia como los paises de nuestro entorno cuentan con herramientas de
proteccion en términos financieros para las personas, donde las aseguradoras
tienen un papel fundamental con su propuesta de seguros de vida y pensiones.

No obstante, pese a disponer de herramientas adecuadas para la protecciéon
financiera, las métricas de referencia a este respecto muestran infra-proteccion
de la sociedad espafiola y las perspectivas a futuro parecen indicar que sin
cambios significativos no se revertira esta situacion.

La proteccion financiera de una poblacién puede estar compuesta por multiples
elementos y ademas estar condicionada por factores subjetivos. Por ello, el
objetivo de esta tesis es realizar en primer lugar un diagndstico de la proteccion
en términos de seguros de vida (ahorro y riesgo) y de pensiones en Espafia, en
términos de penetracion, densidad y aportaciones netas a planes de pensiones
asi como los factores que influyen. Todo ello con el objetivo de comparar la
situacion espafola con la de otros paises de nuestro entorno para identificar
mejores practicas y determinar una propuesta de mejoras a implantar en Espafia
para reducir la infra-proteccion.

Debido a que los datos mostrados se actualizan periddicamente, el presente
documento se ha elaborado con la informacion mas actualizada disponible en el
momento de la redaccién de los diferentes apartados. Las actualizaciones
posteriores al redactado se han llevado a cabo en el caso de cambios sustantivos
o de aportar informacion complementaria de marcada relevancia.






2.Gap de pensiones: Infra-proteccidn financiera
en la jubilacion

De acuerdo a la definicién de la Geneva Association?!, el gap de pensiones
(incluyendo Vida Ahorro) es la diferencia entre el valor presente del ingreso
necesario hasta el fallecimiento para mantener un nivel de calidad de vida
razonable y la cantidad que se ahorra para la jubilacion mas el valor de las
prestaciones de la Seguridad Social.

En Espafa, las pensiones se estructuran en torno a un modelo de 3 pilares,
siendo el primero la Seguridad Social, el segundo los planes de empresa y el
tercero los planes de pensiones individuales. Este sistema de 3 pilares espafiol
se analizara con mayor detalle en los siguientes capitulos aunque es importante
destacar que el primero de ellos esta estructurado bajo la premisa de “pay-as-
you-go”, que es el sistema en el que los trabajadores actuales financian las
pensiones actuales. Por este motivo el envejecimiento de la poblacién genera un
impacto negativo en la viabilidad del modelo y requiere que los particulares
planifiquen el ahorro econdmico para la jubilacion.

Si se toma como referencia un objetivo de tasa de reemplazo del 70%, definido
como el porcentaje de salario de un trabajador antes de la jubilacion respecto los
ingresos recibidos como pensién en la jubilacion, Aviva? cuantifico el gap de
ahorro para la proteccion en la Union Europea en 2016 en 2 billones anuales, de
los cuales 192.000 millones se corresponden con Espafa. Después de Turquia,
Espafia es el pais que afronta un mayor gap de proteccién. No obstante, es
importante destacar que, tras las ultimas reformas del sistema de pensiones
publicas en Espafia, este gap se ha reducido pero ha sido a costa de su
sostenibilidad.

1 Geneva Association: Understanding and Addressing Global Insurance Protection Gaps

2 Nota de prensa: European pension savings gap reaches €2 trillion a year. Septiembre de 2016
(https:/iwww.aviva.com/newsroom/news-releases/2016/09/european-pension-savings-gap-
reaches-2-trillion-a-year-17667/)
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Cuadro 1: Gap de ahorro para la proteccion por pais

. . 2010 Pensions Difference Annual Pension savings
Country 2016 Pensions Savings Saving Gap Gap as % of country’s
Gap (€ billions) (€billions) 2010/2016%  hp
Germany 461 469 -2 15
UK 365 379 4 13
France 241 244 -1 11
Spain 192 171 12 17
Turkey 125 91 38 19
Italy 99 98 1 6
Poland 65 69 -6 14
Ireland 28 20 38 13
Lithuania5.4 5 9 13
EU28 €2.01 trillion €1.9trillion 6 13
Note: The pensions saving gap figures are nominal and are not inflation adjusted.

Fuente: Aviva.

En linea con los resultados mostrados por Aviva, recientemente se ha puesto de
manifiesto en la Pan-European pension survey 2023, que el 51% de los
espafioles no ahorra para una pension complementaria, frente al 38% de los
europeos.

Gréfico 1: Consumidores de la UE que ahorran a través de una pension

figures in percent, multiple responses possible, N = 1052, N Benchmark = 15789

I, - B e
No, not already saving M Benchmark
Yes, | opted for a personal pension plan
I 25
Yes, via my professional activity or employment

Yes, through other nationally-available investment - 1%
products excluding deposits and saving accounts - 12%

| E23
Don't know/ no answer I

0%

25% 509 75% 100%

Fuente: Insurance Europe. Pan-European Pension Survey 2023

Para atajar el actual gap de proteccién es necesario una accion coordinada de
particulares, reguladores y sector privado, asi como identificar los principales
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factores que influyen en el desarrollo de los seguros de vida y de las pensiones,
tales como la accesibilidad econdmica, la concienciacion de la poblacion, la
confianza en las aseguradoras, una oferta de productos adecuada, la cobertura
social publica y el concepto de bienestar financiero en la jubilacion.

2.1. Factores que influyen en el desarrollo del seguro vy

pensiones

Los factores que influyen en el desarrollo del seguro de vida y de pensiones se
enmarcan tanto por la parte de demanda como por la parte de oferta, entre los
gue destacan:

Cobertura social publica: Es el elemento méas relevante ya que
entendido en términos de mercado se trataria de un producto sustitutivo
del desarrollo de los seguros de vida y de los planes de pensiones
individuales y de empleo. En los paises de la Unién Europea existen
diferentes modelos de atencién, desde los que entregan una menor
prestacion econdmica pero cubren en mayor medida las necesidades de
sus ciudadanos, a los que prefieren hacerlo al revés.

La manera mas inmediata y objetiva de analizar este factor es a través de
la tasa de sustitucidon o tasa de reemplazo, que determina qué porcentaje
del dltimo sueldo cobrado representa la pension. No obstante, también
hay que considerar el grado de confianza en el Estado ya que la
proteccién futura requiere una planificacion con mucha antelacion para
gue sea efectiva.

Accesibilidad econémica: Otro de los principales factores a la hora de
tener en cuenta la demanda de productos de ahorro es la renta disponible
de los hogares. En este sentido, la distribucion de la renta es determinante
y cuanto mayor es la proporcién de clase media en una sociedad, mayor
implantacion de los seguros de vida ahorro y planes de pensiones.

En contraposicion con la renta disponible, se encuentran los costes de
acceso a los servicios ya que en ocasiones pueden ser una barrera para
determinados colectivos. Por todo ello, uno de los elementos a analizar en
las diferentes regiones seria la disponibilidad de un producto de acceso,
tanto en términos de costes como de facilidades de aportaciones (p.e.
aportaciones periédicas de bajo importe y bajas comisiones de gestion).
A raiz de la crisis del COVID-19y de la inflacion posterior, muchas familias
han visto reducida su capacidad econdmica, teniendo que priorizar los
gastos y prescindir del ahorro para el futuro, incluso siendo conscientes
de su importancia.

Concienciacion: Una falta de cultura financiera o de cultura general
pueden suponer un problema incluso en sociedades con elevados niveles
de PIB per capita. Existe una amplia evidencia cientifica que pone de
manifiesto la correlacién proporcional entre el nivel de educacion y
conocimientos financieros, con la demanda de seguros.
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Otro factor adicional a la educacion, tanto general como financiera, es la
sensibilidad a los riesgos potenciales, especialmente de aquellos que son
lejanos y poco perceptibles en la fecha de compra. Asimismo, esta
estudiado que las situaciones adversas impulsan la concienciacion pero
con un efecto transitorio que se desvanece con el paso del tiempo.

Atractivo del producto y calidad de servicio: Este factor es
especialmente relevante en los paises desarrollados ya que cuentan con
una amplia oferta de productos sustitutivos, por lo que las expectativas de
los clientes son superiores, a la vez que demandan innovaciones
continuas. Después de la falta de recursos econdmicos, en algunas
regiones se ha identificado la falta de conocimiento del producto como el
segundo motivo principal para no adquirir un producto de ahorro, como
los seguros de vida ahorro y las pensiones. Asi pues, destacan como
elementos que favorecen la contratacién de un seguro los siguientes

criterios “facil de entender”, “comunicaciones claras” e “interaccion facil”.

Confianza en la empresa aseguradora: Si bien este factor tiene mas
peso en paises en desarrollo que no tienen establecido un marco legal y
supervisor que garantice la percepcion de las prestaciones, en los paises
desarrollados también es relevante porque en el caso de seguros de vida
y pensiones se trata de acuerdos a largo plazo y se pueden producir
sucesos que afecten a la credibilidad del sector. Un ejemplo de suceso
seria lo acaecido con Eurovita en Italia en 2023, donde la subida de tipos
de interés implicé una reduccién del valor de los activos que sustentaban
los compromisos con los clientes, a la vez que éstos rescataban los
seguros de vida ahorro contratados para reinvertirlos en otros con mayor
rendimiento. Esta situacion provocé una crisis de confianza que
desembocé en el rescate publico de la entidad.

Se podria decir que las aseguradoras se encuentran en el negocio de la
confianza ya que es intrinseca a su actividad. Si bien esto afecta a todos
los ramos de seguros, en el caso de vida es especialmente relevante
porque es a mas largo plazo y las personas entregan sus recursos en el
momento actual a cambio de la promesa de tener una contraprestacion
en el futuro y no se puede tener la certeza de su comportamiento hasta el
momento en el que se necesita.

Adicionalmente, se debe confiar en la solidez de la empresa para hacer
frente a factores externos que puedan poner en entredicho su viabilidad,
como variaciones repentinas en los tipos de interés o situaciones
extraordinarias con elevada siniestralidad.

Existe un estudio anual, elaborado por el Edelman Trust Institute que
analiza la confianza de los clientes en diferentes sectores. En el estudio
de 2024 (2024 Edelman Trust Barometer, Global Report), se analiza y
compara la confianza en empresas de servicios financieros, que incluyen
comparfias aseguradoras, con una muestra de mas de 32.000
encuestados, de 28 paises. El resultado indica una mejora sustancial en
los ultimos afios y que las personas confian en los servicios financieros
pero en menor medida que en otros sectores. A modo ilustrativo, en el
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estudio de 2021, los servicios financieros s6lo contaban con la confianza
del 52% de los encuestados, siendo sélo del 35% en Espafia.

Gréfico 2: Porcentaje de clientes que confian en que las empresas actlan correctamente segun
sector
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Fuente: 2024 Edelman Trust Barometer

Cuadro 2: Evolucion del porcentaje de clientes que confian en que las empresas actian
correctamente segun sector

[ "m0 0 ®

Distrust  Moutral  Trust Change, 2012 to 2021
10yr.
Industry 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Trend
Technology 7M™ 7T T4 76 Te 75 T8 75 68 e
Healthcare - - - - 64 67 65 68 67 66 @
N
Food and beverage 64 64 65 64 65 68 64 69 67 65 | +1)
A
Telecommunications 61 62 &0 61 64 B4 67 65 61 +2
_
Automotive 63 66 0 &7 62 66 63 69 67 60 °
Consumer packaged goods 61 62 61 62 64 61 65 62 60 @
Ene 62 63 85 63 h |
fhad \5/
Entertainment - 63 66 64 66 65 63 68 65 @
Financial services 44 47 49 48 IC:\I

1
|

Fuente: 2021 Edelman Trust Barometer
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Cuadro 3: Comparativo por paises del porcentaje de clientes que confia en que las empresas
del sector financiero actlian correctamente
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Fuente: 2021 Edelman Trust Barometer: Trust in Financial Services, Global Report

e Factores culturales y sociales: La percepcion de la necesidad de ahorro
para el futuro esta condicionada por factores culturales variables segun
paises, segmentos y creencias. En funcién de estos factores histéricos se
observan comportamientos caracteristicos, que se enmarcan
principalmente en (i) la aversiéon al riesgo/ supersticiones vy (ii) la actitud
frente al ahorro y los productos a través de los cuales se canaliza.

En relacion con lo anterior, se han detectado patrones de comportamiento
gue muestran que las personas contratan menores seguros de los que les
son beneficiosos, incluso cuando por probabilidades les son favorables,
bien sea por subsidios o por no aplicar una segmentacion actuarial con la
mayor granularidad posible por motivos regulatorios. Una potencial
explicacion para este comportamiento seria un sesgo muy extendido de
aversion a las pérdidas por el cual somos mas sensibles a pequefias
pérdidas (primas abonadas) que a grandes beneficios potenciales. En
seguros, incluso las primas de ahorro periddicas se perciben como
pérdidas pequefias en el corto plazo mientras que los beneficios son
lejanos en el tiempo.

e Parametros institucionales: El entorno regulatorio es clave en el
atractivo de los productos de ahorro para la jubilacion puesto que pueden
incentivar o desincentivar la adquisicion de determinados productos. En
el caso de los incentivos fiscales por ejemplo, se ha demostrado que
tienen un efecto inmediato sobre la demanda. Asimismo, se requiere
estabilidad juridica para garantizar la situacion a futuro ya que se requiere
confianza a largo plazo.

e Tipos deinterés: Los tipos de interés son fundamentales para estructurar
una oferta atractiva para todos los perfiles de clientes. Por ello, en tiempos
de tipos de interés elevados se puede ofrecer a los clientes una gama de
productos muy completa.
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e Costes de adquisicion: Recientemente EIOPA ha puesto el foco en el
valor aportado al cliente en relacion con la prima abonada y es que éste
es un factor que puede ser determinante para un elevado niamero de
personas, tanto en los seguros de vida riesgo como en las comisiones
abonadas en los Unit Linked, planes de pensiones y otros seguros de vida
ahorro.

2.2. El concepto de bienestar financiero y perspectivas de futuro

Recientemente se estan observando cambios en Espafia a nivel gubernamental
en los que se traslada el riesgo de mayor longevidad y del bienestar financiero a
los particulares y a las empresas. Este hecho se puede observar en las alertas
de los gobiernos sobre la falta de sostenibilidad de los sistemas de pensiones
publicos y en el fomento de las aportaciones por parte de las empresas a planes
de pensiones colectivos.

En caso de mantenerse la tendencia actual, en el futuro se incrementara una
brecha entre los que hayan podido ahorrar para la jubilacién y los que no, con un
riesgo significativo para aquellas personas que sobrevivan a sus activos/ahorros.

2.2.1. Envejecimiento y nuevas necesidades de dependencia

De acuerdo a los datos disponibles en Eurostat, en el periodo 2002-2020 se
incrementd en Europa el porcentaje de poblacion con edad superior a 65 afios
en 5pp, pasando del 16% al 21%. Si se analiza en la franja de edad de mayores
de 80 afios, también se ha producido un incremento generalizado en todos los
paises de la Unién Europea, con +2,6pp, pasando del 3,5% al 6,1%.

Como contrapartida a lo anterior, la poblacion menor de 20 afios disminuyé -3pp,
pasando del 23% al 20%.
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Grafico 3: Evolucion histérica de porcentaje de poblacién con 80 afios o mas en la Unién
Europea

% of total population

Fuente: Eurostat

El efecto conjunto de las variaciones anteriores puede observarse en la media
de edad, que ha pasado de los 38,7 afios en 2002 a 44,4 afios en 2022, lo que
supone un incremento de 5,7 afos.

Cabe destacar adicionalmente, que los datos anteriores se han visto afectados
por la pandemia Covid-19, cuyas consecuencias pueden haber condicionado las
estadisticas anteriores reduciendo el porcentaje de personas de edad avanzada.
Asi pues, la esperanza de vida al nacer se fue incrementando hasta 2020-21,
momento en el que se redujo levemente a causa de la pandemia:

e 2002: 77,6 afios
e 2019: 81,3 afios
e 2020: 80,4 afios
e 2021: 80,1 afios

No obstante, se prevé que la disminucion de la esperanza de vida identificada
en 2020-2021 haya sido puntual y se mantenga la tendencia de envejecimiento
de la poblacion gracias a los continuos avances médicos y tecnoldgicos.
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Graéfico 4: Piramides poblacionales de la Unién Europea en 2023 (bordes) y 2100 (relleno soélido)
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Fuente: Eurostat

Los cambios sobre el envejecimiento de la poblacién recientemente estan
cobrando una especial relevancia pero en el pasado ya se estudiaron y de entre
los diferentes estudios disponibles, destaca el realizado por K. MCMORROW &
W. ROEGER, economistas de la Comision Europea. Esta informacion es de 1999
pero buena parte de las reflexiones sigue estando vigente.

Tomando como referencia el estudio realizado y reflexionando sobre la situacién

actual, se determinan 4 areas principales sobre las que considerar el efecto del
envejecimiento de la poblacion:

e Gasto de los gobiernos.

e Comportamiento en relaciébn al ahorro privado y el efecto de la
Equivalencia Ricardiana.

¢ Nuevas necesidades en materia de dependencia.
e Acumulacién de capital y progreso tecnolégico.

Gasto de los gobiernos

Directamente relacionado con el envejecimiento de la poblacion se encuentra el
gasto de los gobiernos en aquellas partidas destinadas a atender sus servicios
mas basicos, como es la salud y las pensiones.

A modo ilustrativo del impacto que puede tener en las arcas publicas un mayor
envejecimiento, Eurostat publico el 29 de febrero de 2024 que el gasto de los
gobiernos de la UE en 2022 en proteccion social alcanz6 los 3.098 miles de
millones de euros, equivalentes a un 19,5% del PIB y a un 39,2% del total del
gasto. Analizando en detalle las partidas incluidas, la mayor de ellas es la

destinada a personas mayores (principalmente pensiones), con un 10,4% del
PIB.
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En las décadas anteriores, los gobiernos se han beneficiado de una demografia
influenciada por el fin de la Segunda Guerra Mundial, en la que la generacion
conocida como baby boomers (nacidos entre 1946 y 1964) tenia un poder
adquisitivo superior al de las nuevas generaciones y contribuia con un buen nivel
de ingresos a las arcas publicas. Todo esto empez6 a cambiar en la década de
los 2000, cuando se empezaron a jubilar y no habia suficiente masa laboral para
sustituirlos ni los reemplazos contaban con el mismo salario medio.

Tomando como referencia Estados Unidos, la Universidad de Cambridge publicé
en noviembre de 2023 un estudio® comparando las trayectorias vitales y de
trabajo de 6.000 baby boomers y de 6.000 millennials (nacidos entre 1981 y
1996) a los 35 afios de edad, obteniendo las siguientes conclusiones:

¢ Riqueza: el millennial promedio tiene un 30% menos de riqueza que los
baby boomers (48.000% vs. 63.100$). En contraposicion, los millennials
gue se encuentran en el percentil 90, tienen una riqueza un 20% superior
(457.000% vs. 373.000%).

e Trayectoria: tras la graduacion en la universidad, un 17% de los baby
boomers se situaban en profesiones con buenas trayectorias
profesionales (p.e. cirujanos y abogados), mientras que en el caso de los
millennials solo son el 7,3%.

e Propietarios de inmuebles: a los 35 afios, el 62% de los baby boomers era
propietario de un inmueble en comparacion con el 49% de los millennials.

e Patrimonio neto: el 14% de los millennials tenia un patrimonio neto
negativo, siendo el 8,7% en el caso de los baby boomers.

Adicionalmente, a nivel global el estudio destaca que los millennials tienen mas
probabilidades de trabajar en profesiones relacionadas con los servicios y con
salarios bajos.

Junto a la casuistica anterior se ha identificado el problema afiadido de la falta
de flexibilidad de la Administracion Puablica en términos de:

e Reduccion de gastos o redireccionamiento de los mismos.
e Transformar gastos fijos en gastos variables.
e Busqueda de equilibrio presupuestario.

Se requiere una Administracion Publica capaz de destinar los recursos donde
son mas necesarios en funcion de la evoluciéon de la sociedad. Asi, por ejemplo,
los gastos en educacion no se pueden reducir en la misma medida que lo hace
la poblacién joven y se ha puesto de manifiesto que tienen un caracter
principalmente fijo.

3 Life Course Trajectories and Wealth Accumulation in the United States: Comparing Late Baby
Boomers and Early Millennials
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Efectos del ciclo vital en el comportamiento del ahorro privado

Los modelos tradicionales que analizan el comportamiento del ahorro indican
que una de las variables principales es el perfil demografico de la sociedad, con
una correlacion negativa entre la propension al ahorro y el nivel de dependencia.

Otras conclusiones de los modelos tradicionales de analisis del comportamiento
del ahorro indican que el objetivo del consumidor medio es equilibrar el consumo
a lo largo de su vida, adaptandolo a sus expectativas presentes y futuras de nivel
de ingresos. Asi, la ratio de ahorro serda mayor cuando una proporcion
mayoritaria de la poblacion tenga empleo y tenga por finalidad financiar su
consumo después de su jubilacion. Lo opuesto sucederia en el caso de elevados
niveles de desempleo o poblaciones jévenes. No obstante, como se vera mas
adelante, el cambio generacional esta conllevando cambios de comportamiento
gue desafian estas hipétesis de partida.

Por otro lado, se produce un efecto conocido como Equivalencia Ricardiana o
Efecto Barro-Ricardo. La Equivalencia Ricardiana es una teoria que se centra en
la relacién entre el gasto publico, la carga impositiva y el consumo privado.

De acuerdo con esta teoria, un aumento del gasto publico financiado a través de
un incremento de los impuestos no incentiva el crecimiento econémico porque
no se genera una demanda adicional de bienes y servicios. La idea que soporta
esta afirmacion es que los ciudadanos somos seres racionales y por tanto
entendemos el impacto que tienen las politicas de los gobiernos en los ingresos
futuros y en nuestra capacidad de consumo. Por ello, ajustamos nuestro
comportamiento al comportamiento del gobierno.

Tomando en consideracibn ambos modelos, se pone de manifiesto que la
perspectiva de gasto y ahorro futuro no depende Unicamente de la edad y los
ingresos de la poblacién sino también de la perspectiva de gasto publico.

Nuevas necesidades en materia de dependencia

Cualquier andlisis de cambio demografico debe considerar las nuevas
necesidades que se generan y cémo se deben satisfacer. En el caso del
envejecimiento, la necesidad principal vendria de un incremento de servicios
relacionados con la dependencia y la salud, si bien previsiblemente la
dependencia tendra un mayor impacto en los gastos privados

A nivel espafiol y a modo ilustrativo, las siguientes cifras pueden ilustrar cémo
incide la dependencia en el segmento senior:

e Poblacion de +65 afios: 9,7 millones a JUN’22, representando un 20,3%
del total de poblacion.

o Proyeccion a 2033: 25%

o Poblacion con edad entre 65 y 75 afos: 7,8 millones (dato a 2022)

e Dependientes con +65 afios
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o 3 millones (dato a 2023)
o Tasa de dependencia: 30,9%
e Dependientes reconocidos: 1,5 millones (dato a 2022)
o 300.000 en lista de espera
o 131.000 pendientes de valoracion para conseguir prestacion

A tenor de los datos anteriores y de informacion complementaria sobre
subvenciones y costes, el servicio de atencion publica no dispone de los recursos
suficientes para dar a cada persona dependiente el cuidado que necesita,
generando una infraproteccion que afecta a su calidad de vida.

Acumulacion de capital y progreso tecnoldgico

El ahorro y la inversion tienen un papel fundamental en la mitigacion de los
efectos de la dependencia, considerando que un mayor ahorro lleva a una mayor
inversion que a la vez se traduce en mayor crecimiento econémico futuro.

El impacto negativo del envejecimiento de la poblacion y un menor ratio de
poblacién activa, se podria compensar con un incremento de la productividad
media gracias a la inversion del capital en tecnologia y en 1+D.

De hecho, una publicacién de Amazon Web Services* de febrero de 2024 estima
que la adopcion de la Inteligencia Artificial por parte de las empresas podria
contribuir a la economia europea con 600.000 millones de euros de valor afiadido
bruto en 2030, equivalente a lo que aporta el sector de la construccion. Este
importe seria s6lo una fraccién de un impacto total estimado de 3,4 billones de
euros si se cumplen los objetivos de adopcion digital definidos por la Union
Europea en su informe Investment and funding needs for the Digital Decade
connectivity targets, de julio de 2023.

En el informe se detallan los costes de implantaciéon de las diferentes
tecnologias, requiriendo un minimo de 174.000 millones de inversion privada y
publica, aunque en funcion de las opciones de despliegue de la tecnologia los
costes podrian situarse en torno a los 200.000 millones de euros.

Tomando como referencia las cifras anteriores, se ve el factor multiplicador que
tiene la inversion tecnologica en la generacion de riqgueza para empresas Yy
paises, que en Ultima instancia revierte en los ciudadanos.

De acuerdo a los datos tanto del Banco Central Europeo como del Banco de
Espafia, los hogares disponen de capacidad de financiacion de esta inversion,
pero es necesaria canalizarla mediante asesoramiento experto y crear el entorno

4 Unlocking Europe’s Al potential in the digital decade
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adecuado para que sea productiva y genere riqueza que ayude a sufragar los
gastos derivados del envejecimiento de la sociedad:

Grafico 5: Ahorro, inversion y capacidad de financiacion de la zona euro frente al resto del mundo
(miles de millones de euros, sumas de cuatro trimestres

Inversion no financiera de las sociedades (neta)
I inversion no financiera de los hogares (neta)
B Inversion no financiera de las AAPP (neta)
I Capacidad de financiacion frente al resto del mundo
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Fuentes: BCE y Eurostat
* Ahorro nelo menos lransferencias netas de capitsl al reslo ded mundo (igual a ka variacon del patrimonio neto debida a operaciones).

Fuente: BCE y Eurostat

Gréfico 6: Renta bruta disponible per capita en Espafia. Tasa de variacion interanual y sus
contribuciones (acumulado 4 trimestres)
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Analizando en detalle la informacién de la Union Europea, segun una publicacion
del 26 de enero de 2024, el ahorro neto aumento a 3T°23 en datos acumulados
de 4 trimestres hasta los 734.000 millones de euros, frente a 685.000 millones
de euros de un trimestre antes. En contraposicion, la inversion no financiera neta
de la zona euro disminuyo.

En conjunto, la capacidad de financiacion de la zona euro frente al resto del
mundo crecié hasta los 216.000 millones de euros (vs. 87.000 millones el
trimestre anterior), como consecuencia del incremento del ahorro neto y de la
disminucién de la inversién no financiera.

2.2.2. Cambio en el paradigma de bienestar financiero segun la generacion

De acuerdo al estudio de EY (2019) “What should insurers do today to prepare
for tomorrow? - Americas insurance outlook 2019” para América, se identifican
cambios en los patrones de comportamiento relevantes segun la edad de los
consumidores, que son igualmente extrapolables a la sociedad europea.

Asimismo, poniendo el foco en Estados Unidos, la encuesta LIMRA Insurance
Barometer Survey 2018 también aporta informacién relevante para el sector en
cuanto a la percepcion del bienestar financiero segun la generacion.

La conclusion principal y mas destacable es que la generacidon definida como
millennials (nacidos entre 1981-1996) son mucho menos propensos a maximizar
su rigueza (como por ejemplo mediante seguros de vida) y son mas propensos
a utilizar sus recursos en su bienestar a corto plazo.

A continuacion, se muestra la diferencia de habitos entre millennials y baby
boomers (nacidos entre 1946-1964):

Graéfico 7: Razones en EEUU para no contratar un seguro de vida, por generacion
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Fuente: LIMRA Insurance Barometer Survey 2018
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Ante este cambio de comportamiento, se deben tomar en consideracion los
siguientes factores para mantener el atractivo de los seguros en las nuevas
generaciones:

Disefio de producto y desarrollo: los productos deben cubrir todos los
aspectos del bienestar financiero, incluyendo la proteccion, la jubilacion y
la salud, sin perder de vista la posibilidad de integrarlos en una gestion de
las finanzas dia a dia. Estos productos deben ser personalizables y
accesibles.

Comunicacion y distribucion: Se requiere concienciar a las nuevas
generaciones mediante una comunicacion efectiva y didactica, que ponga
en valor y demuestre las ventajas para los clientes. En ocasiones, el foco
en los seguros de vida ha estado en la parte de ahorro y de éstos, en los
clientes con elevados recursos. Con las nuevas generaciones, se requiere
una propuesta diversificada y de gran alcance sobre la que cimentar el
crecimiento futuro, empezando en etapas profesionales iniciales para
construir el ahorro paulatinamente con primas periodicas de bajo importe.
Cuanto mas tiempo laboral tengan los clientes por delante, mas tiempo
para ahorrar y para acumular rentabilidad, generando un incremento de
recursos exponencial.

Por otro lado, la venta de los seguros de vida todavia se sigue basando
en modelos tradicionales que no aprovechan el potencial de la
digitalizacién, lo que puede suponer un freno si no se cumplen las
expectativas de los clientes, ya que se genera una falta de confianza y un
servicio pobre, que reducen a la vez la confianza en el sector. Las
compafilas aseguradoras deben ofrecer a los clientes la misma
experiencia que obtienen en otros servicios (p.e. Netflix, Spotify,...) con
inmediatez y flexibilidad, con la consiguiente inversién tecnol6gica que se
requiere.

Experiencia del usuario: La evolucion tecnolégica facilita ofrecer a los
clientes una experiencia 360°, en la que se tienen en cuenta todas las
interacciones que han mantenido, independientemente de los medios
utilizados. Con los avances de la competencia, ya en 2018 una encuesta
de PwC puso de manifiesto que un 32%?® de los clientes de una marca que
les gusta dejarian de serlo después de una mala experiencia.

A modo ilustrativo, la siguiente imagen refleja de manera gréafica los
elementos que integran la vision 360°.

5 Experience is everything: Here’s how to get it right
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Grafico 8: Elementos que afectan a la experiencia de un cliente en su relacién con una empresa
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Este conocimiento completo del cliente no debe entenderse como un fin sino
como un medio para dar al cliente lo que necesita en cada momento. Estas
necesidades varian segun el publico y también determinan el precio que estan
dispuestos a abonar.

Grafico 9: Aspectos mas valorados por la gente en su experiencia cliente
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Fuente: PwC Future of Customer Experience Survey 2017/18
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3.Descripcion del seguro de vida y de las
pensiones en Espana

3.1. Regulacién y fiscalidad

En este apartado analizaremos los aspectos relevantes de la regulacion y
fiscalidad a los efectos del presente documento, pudiendo no incluir tecnicidades
propias de determinados productos.

En primer lugar, destacar que los seguros de vida ahorro no conllevan ventajas
fiscales en el momento de la contratacion del seguro sino que dependiendo de
como se constituyan pueden tener una fiscalidad favorable en el momento de
percibir la prestacion. A este efecto, influye tanto como se recibe la prestacion,
asi como quien la recibe.

El primer criterio para determinar la fiscalidad es determinar si el receptor de la
prestacion es un beneficiario distinto al tomador o forma parte de una herencia.
En este caso, la tributacién se rige por el Impuesto de Sucesiones y Donaciones
y puede llegar a estar integramente bonificada segun la comunidad auténoma.

En el caso de que el beneficiario sea el mismo que el tomador, la tributacion se
rige por el IRPF y se tributa Gnicamente por el rendimiento del capital mobiliario,
gue son los intereses generados por el seguro. Se deben diferenciar 3 supuestos
en cuanto a la percepcion de las prestaciones: en forma de capital, en forma de
renta vitalicia y en forma de renta temporal.

e La percepcion en forma de capital esta sujeta a los diferentes tramos de
tributacién en funcion de la cuantia percibida: 19%, 21%, 23%...

e La percepcion en forma de renta vitalicia también se integra en la base
imponible del ahorro pero tributa sélo por un porcentaje de la anualidad
percibida, que varia segun la edad en el momento de constitucion de la
renta.

Cuadro 4: Tributacion de renta vitalicia inmediata

Edad del perceptor Porcentaje aplicable

Menos de 40 afies 40 por 100
Entre 40 y 49 afios 35 por 100
Entre 50 y 59 afios 28 por 100
Entre 60 y 65 afios 24 por 100
Entre 66 y 69 afios 20 por 100

70 o mas afios 8 por 100

Fuente: Agencia tributaria de Espafia. Manual practico de Renta 2022

e La percepcion en forma de renta temporal implica la tributacion
considerando rendimiento del capital mobiliario el resultado de aplicar a
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cada anualidad unos porcentajes en funcién de la duracion de la renta.
Estos porcentajes van desde el 12% cuando la renta tiene una duracion
igual o inferior a 5 afos, hasta el 25% cuando la renta tiene una duracién
superior a 15 afnos.

En lo que respecta a prevision social, Espafia se estructura en torno a 3 pilares.
El primer pilar es la cobertura de la Seguridad Social, bajo el paraguas del
Estado, aportando a los ciudadanos proteccion ante enfermedades, desempleo
y accidentes, asi como una pension de jubilacion.

Existen 2 tipos diferentes de pensiones, siendo el primero las pensiones
contributivas para las cuales es necesario aportar durante la vida laboral. En el
caso de no haber realizado aportaciones durante la vida laboral se dispone de
las pensiones no contributivas que tienen por objetivo cubrir las necesidades
béasicas.

El sistema de pensiones publicas contributivas se basa en 3 principios
fundamentales:

e Reparto: las pensiones actuales son financiadas con las cotizaciones
actuales de los trabajadores en activo.

e Proporcionalidad: el importe de pensién recibida debe ser proporcional a
las aportaciones realizadas.

e Contribucion: si no se realizan aportaciones, Unicamente se percibiran
pensiones no contributivas, que son financiadas mediante los impuestos.

Segun se publico en la Revista de la Seguridad Social el 13 de marzo de 2024,
el limite maximo establecido para 2024 para la percepcion de pensiones publicas
es de 3.175 euros mensuales 0 44.451 euros anuales. En términos globales, la
pension contributiva media es de 1.380 euros al mes y de 518 euros mensuales
en las pensiones no contributivas. Dichas cantidades trasladadas a las nuevas
generaciones, menos propensas al ahorro y a la propiedad de inmuebles,
pueden resultar insuficientes para una buena calidad de vida en la jubilacion.

El segundo pilar de la prevision social es el referente al &mbito de la empresa y
esta constituido por planes de pensiones promovidos por la empresa en favor de
sus empleados. Estos planes cuentan con aportaciones de los empleadores y
pueden ser complementadas con aportaciones de los empleados.

A diferencia del sistema de pensiones publicas, el segundo pilar no se basa en
un sistema de reparto, sino que lo hace en un sistema de capitalizacién en el que
las aportaciones se acumulan para percibirlas en el momento de la jubilacion.
Tras la tltima reforma, el importe exento de tributacién es de 8.500 euros anuales
y debe ser aportado por el empleador y por el empleado, con diferentes
proporciones segun el salario y la contribucion.

Por dltimo, se encuentra el tercer pilar. Este pilar lo componen los planes de
pensiones individuales y cuentan con una limitacion financiera de 1.500 euros
anuales de aportacion. Igual que en el segundo pilar, las aportaciones se basan
en un sistema de capitalizacion.

28



Tanto en el rescate de los planes de empleo colectivos como de los planes
individuales, la modalidad de rescate elegida puede tener un fuerte impacto
fiscal. Asi, en el caso de rescatarlo en forma de capital, se atribuye todo el
importe a un mismo ejercicio de tributacion por lo que se aplican tipos marginales
superiores. Para evitar esta situacion, es comun el rescate mediante rentas, tanto
vitalicias como temporales, de manera que se aplica la fiscalidad vista
anteriormente.

Destacar que para disponer de este tratamiento favorable es preciso no
instrumentarlo como un rescate total y posteriormente la contratacion de una
renta. Se debe solicitar que sea el propio plan quien sea el tomador del seguro
de rentas.

3.2. Canales de distribucion

Anualmente ICEA elabora un informe sobre los canales de distribucion de los
seguros en Espafa. Con datos del informe publicado en septiembre 2023 con
relacion al cierre del afio anterior, el estudio cuenta con informacién de 127
entidades y cubre un 94,3% de la cuota de mercado total.

La distribucién de los seguros de vida se estructura en torno a tres canales
principales que representan el 98,6% de la cuota de mercado total en 2022 en
primas: 64,5% operadores de bancaseguros, 24,2% agentes y corredores 'y 9,9%
en oficinas y empleados.

El andlisis de los ultimos afios muestra un crecimiento sostenido del canal de
oficinas y empleados a costa de los operadores de bancaseguros, mientras que
el canal de agentes y corredores se mantiene con cierta estabilidad.
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Grafico 10: Evolucion temporal de los canales de distribucion. Volumen de Negocio (cuota de
mercado)
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Fuente: ICEA. Canales de distribucién. Afio 2022

En el caso de la nueva produccion se puede observar que el peso de los canales
se mantiene a grandes rasgos aunque con menor peso de agentes y corredores:

Gréfico 11: Cuota de mercado por canales de distribucién en ramo Vida. Volumen de Negocio
(% primas)
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Grafico 12: Cuota de mercado por canales de distribuciéon en ramo Vida. Nueva Produccion (%
primas)
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Diferenciando por categorias de Riesgo y de Ahorro, los operadores de
bancaseguros se mantienen en ambas tipologias como los mayores
distribuidores, siendo especialmente relevante en el segmento individual.

Grafico 13: Cuota de mercado por canales de distribucion en Vida-Riesgo y Vida-Ahorro. Nueva
Produccién (% primas)

0.3%

0,5%

81,6%

16,8%

8,3%

m Operador Bancaseguros
Comercio Electrénico

7.1%
Riesgo Ahorro
H Agentes Corredores

m Oficinas y Empleados
m Otros Canales

Fuente: ICEA. Canales de distribucién. Afio 2022
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Grafico 14: Cuota de mercado por canales de distribucidon en Vida-Riesgo y Vida-Ahorro en

segmento individual. Nueva Produccion (% primas)

Cuota de mercado
0,2% 0,3%
I 7

Riesgo Individual Ahorro Individual
mAgentes Comedores
m Operador Bancaseguros  mOficinas v Empleados
Comercio Electronico mOtros Canales

Total Vida Individual. Cuota de mercado

0,3%

8,9% 16,8%

2.7%

3%

mAgentes Corredores
m Operador Bancaseguros mOficinas y Empleados
Comercio Electrénico mOfros Canales

Fuente: ICEA. Canales de distribucién. Afio 2022

En el caso de las pensiones, si se analizan los datos disponibles en Inverco que
toman como referencia el patrimonio, se puede observar que los grupos
pertenecientes a entidades bancarias aglutinan la mayor parte de los recursos
gestionados de los clientes en relacion con las pensiones.

Tal y como se puede observar en la siguiente tabla con el Top 20 de grupos
gestores de fondos de pensiones, el 81% del patrimonio gestionado por estos 20
grupos gestores corresponde a entidades bancarias.
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Cuadro 5: Ranking de Grupos de gestidn de fondos de pensiones segun patrimonio

Ranking Grupo Patrimonio (en miles de euros)

2023 2019 2020 2021 2022 2023
1 CAIXABANK 38.341.529 39.943.386 43.755.515 39.289.464 41.612.202

2 BBVA 22.798.418 22.528.026 23.613.038 21.302.086 22.638.646

3 SANTANDER 13.454.771 13.054.497 13.580.866 11.988.067 12.668.666

4 IBERCAJA 6.794.447 7.010.383 7.640.050 6.993.361 7.542.431

5 MAPFRE 4.751.057 5.011.824 5.624.668 5.281.171 5.939.614

6 FONDITEL 3.831.072 3.799.310 4.086.714 3.746.111 4.030.659
7 RENTA 4 4.170.634 4.450.091 5.236.553 3.370.881 3.908.654

8 SANTALUCIA 3.166.730 3.133.085 3.238.996 2.897.471 3.039.848

9 BANCO SABADELL 3.001.123 3.001.940 3.201.399 2.888.656 2.960.554
10 CAJA RURAL 1.668.710 1.743.913 1.858.567 1.864.943 2.071.343
1 KUTXABANK 1.412.893 1.562.900 1.740.832 1.594.085 1.818.041
12 ABANCA 1.464.588 1.546.985 1.650.385 1.560.056 1.668.011
13 GRUPO CASER 1.132.670 1.186.378 1.324.874 1.277.290 1.452.283
14 DEUTSCHE/ZURICH 1.215.453 1.227.002 1.282.393 1.124.425 1.185.494
15 CAJAMAR VIDA 952.658 1.019.848 1.120.931 1.056.878 1.157.247
16 AXA PENSIONES 886.579 929.245 1.033.145 896.684 1.016.624
17 BESTINVER 1.048.753 970.380 1.042.143 778.397 914.948
18 NATIONALE NEDERLANDEN 982.961 1.043.747 1.046.218 698.184 743.606
19 UNICAJA 845.462 798.805 770.544 693.896 687.222
20 CATALANA OCCIDENTE 466.480 499.412 568.907 525.680 589.860
21-51  Otros 4.072.847 4.124.636 4.639.404 4.166.128 4.739.224
Total Top 20 112.386.988 114.461.157 123.416.738 109.827.786 117.645.953

s/ total 97% 97% 96% 96% 96%

del que: Entidad bancaria 90.734.599 92.210.683 98.932.127 89.231.492 94.824.363

s/total Top 20 81% 81% 80% 81% 81%

Total (51 grupos) 116.459.835 118.585.793 128.056.142 113.993.914 122.385.177

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Inverco

3.3. Métricas de cobertura: asegurados/participes, primas/
aportaciones y recursos gestionados

A continuacion se realiza un analisis de las métricas que permiten conocer la
implantacion de los seguros y de los planes de pensiones en la sociedad
espafola, tanto desde el punto de vista de personas como de aportaciones.

Cabe destacar que la informacion de asegurados proporcionada por ICEA
representa contratos y no personas o NIFs Unicos.

3.3.1. Seqguros de Vida Riesgo

En los seguros de Vida Riesgo se observa un buen nivel de cobertura en la
sociedad, con un total de 21,2 millones de asegurados y con cierta estabilidad
en los Ultimos afios, aunque con diferente comportamiento si se analiza el
segmento individual y el colectivo por separado.

33



A nivel individual se ha observado una tendencia descendente en el periodo
analizado (2019-23), marcando su nivel minimo en 2023. Esta tendencia
descendente se ha visto compensada por un fuerte impulso de los seguros de
Vida Riesgo colectivos, que en 2023 sumaron 825.000 nuevos asegurados.

Analizando las primas satisfechas por los asegurados, 2023 ha sido un afio
positivo con niveles cercanos a los de 2022 aunque con recorrido de mejora en
primas medias, donde se observa que el fuerte crecimiento de asegurados
colectivos ha sido a costa de una disminucion de primas, que no estaria
relacionada con un incremento del saldo de crédito al consumo.

Asimismo, el comportamiento de los seguros de vida riesgo en el segmento
individual generalmente ha estado correlacionado con la actividad crediticia,
tanto hipotecaria como de consumo. Recientemente algunas entidades han
potenciado la comercializaciéon de productos stand-alone, buscando que la
correlacion disminuya.

Gréfico 15: Asegurados con productos de Vida Riesgo, en millones

Asegurados Vida Riesgo (en millones)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA

Grafico 16: Primas en productos de Vida Riesgo, en millones de euros

Primas Vida Riesgo (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA
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Gréfico 17: Primas medias por asegurado en productos de Vida Riesgo, en euros

Primas medias Vida Riesgo (en euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA

Gréfico 18: Hipotecas concedidas en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE
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Cuadro 6: Importe de los saldos vivos. Préstamos y créditos a hogares e ISFLSH y sociedades
no financieras. Entidades de crédito y EFC. En millones de euros

Millones de euros

Sociedades no financiaras

Credito a la vivienda

Hogares & ISFLSH
Credilo al consumo y ofros fines

Total Hasta Mas de Mas de Total Hasta Mas de Mas de Total Hasta Mas de Mas da
1 afa 1y 5 afos 1 afo 1y 5 afos 1 afa 1y 5 afos
hasta hasta hasta
5 afios 5 afios 5 anos
1 2 5 ] 7 9 10 1 12
13 601 415 177 1686 599553 170 701 2B 095 24892 117715 616671 112580 150830 353262
14 576 696 189 1977 574 530 162 546 26 191 26144 110210 547 588 102604 133457 311527
15 548 238 259 1890 547089 162 039 27 775 29 544 104 720 520 691 97 664 128003 294823
16 533 107 240 1183 531684 167 022 26 661 35462 104899 497 176 94 B4B 126675 275652
17 520 209 392 1283 518533 175 062 26 974 40084 108 004 483 165 96 717 129888 256 560
18 513 752 429 1448 511876 182 686 29 393 43702 109591 451 588 983790 114 388 238409
19 510 585 405 1541 508 638 183 146 32 052 46117 104977 444 754 96585 115100 233069
20 504 619 167 1089 503362 181 839 31 086 46 571 104181 481 497 78009 174013 229475
21 511 346 150 1236 509960 179 393 32 632 41 630 105131 484 236 82932 138323 262981
22 510 983 121 1175 509 686 179 436 34 869 37 167 107 400 483719 92666 139615 251437
22 Dic 510 983 121 1175 509 686 179 436 34 869 37 167 107 400 483 719 892666 139615 251437
23 Ene 508 207 112 1160 506935 178 252 34 489 36 B98 106 864 475885 B80BS 138217 249589
Feb 506 239 110 1152 504978 177 255 337N 36 742 106771 473 384 B6273 138198 248913
Mar 505 199 106 1142 503 951 177 596 34 285 36796 106514 477 493 B9433 138831 249229
Abr 504 343 101 1143 503099 177 982 34 658 36774 106549 474 313 B3390 137633 248289
May 502 636 93 1124 501418 177 802 34 801 36 583 106 418 469 337 B5755 136286 247 296
Jun 501 546 91 1122 500333 188 986 45 763 36 677 106 545 471 766 B9462 134281 248023
Jul 498 746 86 1115 488545 179 633 35 582 36 856 107195 472 064 BB 477 135133 248454
Ago 497 914 81 1089 496744 179 070 35 643 36613 106814 463 372 B4279 132921 246171
Sep 498 169 a0 1076 497013 178 193 35212 36978 106 003 463 125 B6022 131862 245241
Oct 4397 238 TG 1073 496088 177 694 35 246 37 060 105 387 459 439 B4 373 130323 244743
Nov 496 258 80 1057 485122 188 756 46 392 36 937 105427 458 935 B4 374 128730 245831
Dic 494 986 90 1042 483854 178 690 36 574 36 954 1051861 462 766 89132 128451 245183
24 Ene P 493 293 91 1024 4892178 177 556 35 819 37014 104723 456 410 B4 018 127 945 244 447

Fuente: Banco de Espafia. Boletin estadistico

3.3.2. Sequros de Vida Ahorro

Los seguros de Vida Ahorro tienen un comportamiento fuertemente ligado a la
evolucion de los tipos de interés ya que unos tipos de interés elevados permiten
ofrecer a los clientes un catalogo de soluciones para todos los segmentos, tanto
los mas conservadores como los mas propensos al riesgo.

En el afio 2023 los tipos de interés subieron después de muchos afos en los que
se encontraron en niveles bajos e incluso negativos, que lastraron el atractivo de
los seguros garantizados, que son la esencia de los seguros de vida ahorro. Este
incremento de tipos de interés se ha visto reflejado en una produccion de 28.313
millones de euros en 2023, siendo un 46% mas en comparacion con el afio
anterior.

Si bien en 2021 se observa un crecimiento significativo en el segmento de
colectivos en primas, éste se debe a un incremento interanual en rentas vitalicias
del 260%, llevando las primas a los 2.415 millones de euros.

Més adelante, en el apartado de andlisis de la situacion financiera de las familias,
se puede observar en el grafico de Inverco como el peso de los seguros de vida
y los fondos de pensiones han reducido su peso tanto en 2022 como en 2023,
pasando del 9,3% y 4,9% respectivamente a 7,9% y 4,3% en el tercer trimestre
de 2023.

A nivel de asegurados, en Espafia hay 9 millones de personas aseguradas,
siendo esta cifra menor a Vida Riesgo ya que por lo general se requiere de una
mayor disponibilidad de recursos tal como se puede observar en el detalle de

36



primas medias mostrado a continuacion. La cantidad de asegurados y los
recursos gestionados medios muestran por un lado que hay mucho recorrido
para ampliar el alcance de los seguros de vida ahorro y por otro lado, que los
que ya cuentan con un seguro de vida ahorro podrian requerir incrementarlo
segun la evolucién de las pensiones publicas.

Grafico 19: Asegurados con productos de Vida Ahorro, en millones

Asegurados Vida Ahorro (en millones)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA

Gréfico 20: Primas en productos de Vida Ahorro, en millones de euros

Primas Vida Ahorro (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA
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Graéfico 21: Primas medias por asegurado en productos de Vida Ahorro, en euros

Primas medias Vida Ahorro (en euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA

Gréfico 22: Recursos gestionados de productos de Vida Ahorro, en millones de euros

RRGG Vida Ahorro (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA

Gréfico 23: Recursos medios gestionados por asegurado en productos de Vida Ahorro, en euros

RRGG medios Vida Ahorro (en euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de ICEA
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Graéfico 24: Evolucidn del Euribor 12 meses en el periodo 2019-23
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Fuente: Euribor-rates.eu

3.3.3. Planes de pensiones®

A raiz de los cambios regulatorios introducidos a partir de 2021 se han reducido
las aportaciones a los planes de pensiones individuales de manera que las
aportaciones netas del sistema son negativas desde ese afio, con una tendencia
descendente a medida que pasan los afos.

En contraposicion a los planes de pensiones individuales, las reformas tenian el
objetivo de potenciar los planes de pensiones colectivos (empleo y asociados)
pero éstos no sélo no han incrementado desde 2021 sino que han seguido la
senda descendente en términos de venta neta. No obstante, recientemente se
han alcanzado acuerdos sectoriales relevantes como el Plan de Pensiones del
sector de la Construccién que podrian marcar el inicio de un cambio de
tendencia.

Tanto el menor atractivo de los planes de pensiones individuales como el
esfuerzo por potenciar el segundo pilar se puede observar en el nUmero de
participes, que compensan la reduccién en los planes individuales con un
incremento en los de empleo.

A nivel de patrimonio se observa cierta volatilidad debido a los movimientos de
mercado.

6 Para facilitar la trazabilidad de las cifras y de los mensajes, se muestra la informacion recogida
en Inverco, de modo que no se incorporan las EPSV del Pais Vasco.

39



Grafico 25: Aportaciones netas a planes de pensiones, en millones de euros

Aportaciones netas pensiones (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Inverco

Grafico 26: Participes de planes de pensiones, en millones
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Inverco

Gréfico 27: Patrimonio en planes de pensiones, en millones de euros

Patrimonio pensiones (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Inverco
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3.3.4. Entidades de Prevision Social Voluntaria (EPSV)

Adicionalmente a los fondos de pensiones recogidos en Inverco, el Pais Vasco
cuenta con unos instrumentos propios de ahorro para la jubilacion que no quedan
dentro del perimetro de la entidad nacional.

Estos instrumentos propios del Pais Vasco se denominan Entidades de Prevision
Social Voluntaria (EPSV) y tienen el mismo objetivo que los planes de pensiones.
No obstante, tienen algunas particularidades ya que estan regulados y
controlados por organismos propios del Pais Vasco.

Los fondos de pensiones no disponen de entidad juridica propia y requieren de
una entidad gestora que los administra y una entidad de depositaria que custodia
el patrimonio. En contraposicion, las EPSV si que tienen entidad juridica propia
(sin animo de lucro) y estan gestionadas por un érgano compuesto por socios
gue son elegidos por votacion.

A nivel de fiscalidad, las EPSV cuentan con hasta 5.000€ de aportaciones anules
deducibles, mientras que los planes de pensiones estan limitados a 1.500€. Por
otro lado, las prestaciones en forma de capital no tienen ventajas fiscales en el
caso de planes de pensiones pero si en las EPSV, donde sélo se declara el 60%
de lo percibido la primera vez, aunque con un limite de 30.000€.

Por ultimo, otra de las diferencias mas destacadas se encuentra en las
coberturas. Tanto los planes de pensiones como las EPSV protegen las
siguientes situaciones: jubilacion, fallecimiento, desempleo de larga duracion,
incapacidad permanente y enfermedad grave. Adicionalmente, las EPSV
incluyen asistencia en centros sanitarios, intervenciones quirargicas,
incapacidad temporal o dependencia y sepelios, entre otros.

A modo ilustrativo se indica a continuacién la informacién disponible a cierre del
primer trimestre de 2024 para las EPSV individuales.
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Cuadro 7: Cifras de negocio de las EPSVs individuales a cierre del primer trimestre de 2024, en
euros.

N ENTIDAD IDENTIF. PATRIMONIO SOCIoS APORTACIONES PRESTACIONES

ZK. ENTITATEA ONDAREA BAZKIDEAK EKARPENAK PRESTAZIOAK
4 |BASKEPENSIONES, EP.S.V. 201-G 6.268.074.570 261.012 35.769.095 39.921.790
8 |EUSKADIKO PENTSIOAK, EP.S.V. 106-G 1.649.970.575 101.095 10.844.951 19.301.457
16 |NORPENSION, EP.S.V. 98-V 1.611.320.065 57.025 3.397.879 14.412.638
12 |GEROCAIXA EP.S.V. 162-B 1.096.434.964 58.619 4.541.777 9.336.094
21 [SANTANDER PREVISION 1, EP.S.V. 229-B 623.326.632 43.926 1.824.309 6.837.142
1 |BANKINTER, EP.S.V. 107-V 339.243.254 13.930 1.145.333 4.291.035
22 SVRNEPENSION, EP.S.V. 151-V 277.730.783 4.851 396.716 2.034.471
3 |BANSABADELL PREVISION, EP.S.V. 227-B 250.435.737 23.504 822.634 3.149.934
2 |BANKOA ABANCA, EP.S.V. 92-G 154.771.883 5.786 432.081 1.912.428
19 |RURAL PENSION XXI EPSV 211-G 141.606.017 10.847 727.992 2.073.701
13 |MAPFRE VIDA UNO, EP.S.V. 140-V 126.066.100 10.560 494.565 1.984.317
10 |GCO PREVISION EPSV INDVIDUAL 100-V 123.517.924 6.765 960.421 1.481.864
23 [WINTERTHUR, EP.S.V. 117-B 72.037.941 3.616 207.643 814.346
9 |FINECOPENSION, EP.S.V. 190-B 66.524.846 1.184 40.310 519.728
18 [RENTA 4 268-B 60.707.877 4.109 737.407 637.722
15 [MEDIOLANUM PREV. EP.S.V. 273-B 47.803.239 1.601 157.989 319.510
5 |BESTINVER INDVIDUAL, EP.S.V. 276-B 47.490.417 956 142.111 447.666
6 |CASERPREVISION, EP.S.V. 192-B 45.284.775 2.183 827.375 277.378
11 |GENERALIPREVISION SOCIAL, EP.S.V. 102-B 42.896.917 2.878 162.482 1.474.991
20 [SANTALUCIA JUBILACION, EP.S.V. 216-B 33.973.982 1.777 143.957 1.406.014
7 |DB-ZURICH PREVISION, EP.S.V. INDIVIDUAL| 284-B 33.908.152 1.479 58.869 393.193
14 |MARCH PREVISION, EP.S.V. 278-B 30.934.129 547 14.230 133.888
17 [PSN AURRKUSPENA, EP.S.V. 231-B 8.780.980 562 9.642 85.953
TOTAL 13.152.841.757 618.812 63.859.768 113.247.263

Fuente: Federacion de EPSV de Euskadi

3.4. Mutualidades de prevision social

Las mutualidades de previsién social son asociaciones mutuales de caracter
voluntario que funcionan como entidades aseguradoras y ofrecen servicios y
garantias complementarias a la Seguridad Social por riesgos asociados al
mundo laboral, como desempleo, incapacidad laboral, fallecimiento y jubilacién.

Se trata de entidades privadas, sin animo de lucro, cuya gestion recae en una
Junta Directiva que es elegida por la Asamblea General.

Las mutualidades pueden ser alternativas al régimen obligatorio de Seguridad
Social de los trabajadores autbnomos (régimen de trabajadores autonomos o
RETA), como es el caso de los abogados y los médicos por ejemplo, y pueden
ser gestoras de fondos de pensiones. Por este motivo, algunos colectivos
profesionales’ que trabajen por cuenta propia pueden elegir si cotizar a través
de una mutualidad o del RETA.

A diferencia del sistema de reparto de las pensiones publicas conocido como
Pay-as-you-go, en el sistema de mutualidades las aportaciones que hacen los
mutualistas se capitalizan.

Cabe destacar que en marzo de 2024, a raiz de la queja de algunos colectivos
por las bajas pensiones que reciben, el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social

7 Arquitectos técnicos, arquitectos superiores, quimicos, gestores administrativos, abogados,
procuradores, médicos e ingenieros técnicos y peritos.
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y Migraciones anuncié que a partir de 2027 todos los nuevos autbnomos deberan
darse de alta en el RETA, eliminando la opcién de cotizar a través de
mutualidades. En términos efectivos, esto supone que las mutualidades han
pasado a ser modelos en run-off.

Asimismo, desde el Ministerio se quiere incrementar de manera progresiva el
importe los mutualistas desde el 80% de la base minima de la escala general del
réegimen de autonomos hasta el 100% con el objetivo de equiparar las
cotizaciones y mejorar las pensiones de los mutualistas. Precisamente, esta
posibilidad de una menor aportacion ha sido uno de los factores que ha generado
gue los mutualistas reciban pensiones inferiores a la jubilacion minima.

Por otro lado, el Gobierno rechazo la peticion de los mutualistas de habilitar una
pasarela voluntaria para salir del régimen de mutualidad y adherirse al RETA.
Unicamente ha mantenido esta via abierta para mutualistas en situacion de
vulnerabilidad y que empezaron a realizar aportaciones antes de 2005.

3.5. Perspectivas a futuro: sostenibilidad del sistema de
pensiones

El principal elemento para determinar la necesidad de recursos privados para
mantener un buen nivel de calidad de vida tras la jubilacion, es el sistema publico
de pensiones.

Anualmente la consultora Mercer elabora un informe donde analiza los sistemas
de pensiones de diversos paises entre los que figura Espafia, denominado
Mercer CFA Institute Global Pensiéon Index.

El analisis se lleva a cabo analizando mas de 50 indicadores que se agrupan en
3 grupos con diferente ponderacién para otorgar una puntuacion global:

e Adecuacion (40%): beneficios, disefio del sistema, ahorros, apoyo del
gobierno, propiedad de las viviendas y crecimiento de los activos.

e Sostenibilidad financiera (30%): cobertura de la pension, activos totales,
demografia, gasto publico, endeudamiento del gobierno y crecimiento
economico.

e Integridad (25%): regulacion, gobernanza, proteccién, comunicacién con
los participes y gastos de funcionamiento.

Como resultado del analisis, en el informe publicado en octubre 2023, Espafia
se sitla en la posicion 26 de un total de 47. En el detalle por categorias, Espaia
obtiene muy buenas puntuaciones en las categorias de adecuacion y de
integridad, pero en sostenibilidad financiera se sitia en la posicion 44 de 47.
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Gréfico 28: Puntuacion del sistema de pensiones esparfiol segin estudio de Mercer
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Fuente: Mercer CFA Institute Global Pension Index 2023

La evaluacion llevada a cabo ya tiene en consideracion la reforma del sistema
de pensiones de 2021 en la que se ligaba la revalorizacion de las pensiones al
IPC, asi como que se impulsaba la creacion de fondos de pensiones de empleo
de promocion publica. No obstante, ninguna de las 2 medidas ha tenido un
impacto positivo en la puntuacién ya que la primera de ellas no mejora la
sostenibilidad y la puesta en marcha de la segunda se ha dilatado en el tiempo.

Por otro lado, si que se recoge el descenso de las aportaciones netas por la
reduccion de los incentivos fiscales a los planes de pensiones individuales.

También es necesario destacar que el informe no recoge las reformas de los
planes de pensiones de finales de 2022 y posteriores, en las que se incluye entre
otras medidas un sistema de incentivos a la prolongacion de la vida laboral e
incrementos a las cotizaciones sociales. Preguntado a este respecto, el director
de Negocio de Prevision Social de Mercer Espafia, indicé que estas medidas
podrian no suponer una mejora de la puntuacién global de Espafia porque en
términos globales el incremento de la adecuacién podria ser superior al de la
sostenibilidad financiera.

El Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones publicé en 2023 el
informe Proyecciones del Gasto Publico en Pensiones Espafa en el que entre
otros, se analiza el impacto en la sostenibilidad del sistema de pensiones de las
reformas del sistema de pensiones incluidas en el Componente 30 del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, relativo a la Sostenibilidad a largo
plazo del sistema publico de pensiones en el marco del Pacto de Toledo.

e C30.R2-A: Mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones
derogando el indice de Revalorizacién de Pensiones de 2013.

e C30.R2-B: Alineacion de la edad efectiva de jubilacion con la edad legal
de jubilacion a través de incentivos a la demora de la jubilacién y
ajustando los elementos distorsionantes en la regulacion de las
jubilaciones anticipadas.

e C30.R2-C: Adecuacion a las nuevas carreras profesionales del periodo de
computo para el célculo de la pension de jubilacion.
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e (C30.R2-D: Sustitucion del factor de sostenibilidad por un mecanismo de
equidad intergeneracional.

e (C30.R3: Nuevo sistema de cotizacion a la Seguridad Social de los
trabajadores autbnomos por sus ingresos reales.

e C30.R4: Modificacion del complemento de maternidad de pensiones.

e C30.R5: Reforma e impulso de los sistemas complementarios de
pensiones.

e (C30.R6: Adecuacion de la base maxima de cotizacion del sistema

En el informe se adopta la ratio de gasto publico en pensiones sobre el PIB como
indicador de la sostenibilidad de los sistemas de proteccion social al ser el
indicador mas ampliamente aceptado a este fin.

A continuacion, se detallan las principales variables consideradas:

Proyeccion demogréafica

Se estima un incremento anual de la poblacién del 0,34% hasta 2050, lo que
seria incrementar la poblacién espafiola de 47,8 millones en 2023 hasta los 52,4
millones en 2025.

Gréfico 29: Evolucidn de la poblacién total espafiola

33 DL,

Fuente: Seguridad Social

Dentro de este incremento de poblacion, la Seguridad Social estima una
tendencia levemente alcista en cuanto al nimero de hijos por mujer, desde 1,19
en 2022 a 1,36 en 2050 y 1,37 en 2060.

Por otro lado, también se estima un incremento en la esperanza de vida que
conllevara un mayor gasto en pensiones:

45



Grafico 30: Esperanza de vida a los 65 afios
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El dltimo de los factores considerados son los flujos migratorios, estimando
siempre un flujo neto positivo. Se considera que estos flujos migratorios son
enddgenos a las dindmicas del mercado laboral espafiol y que acompanaréan a
la reduccion paulatina del desempleo. De este modo, la inmigracion permitira
reducir las carencias de mano de obra laboral.

Como resultado de todo lo anterior, se obtienen las cohortes de la piramide
poblacional en 2050, donde queda patente el incremento de la poblacién mayor
de 65 afos. Consecuentemente, la tasa de dependencia de mayores (poblacion
mayor de 65 afos dividida entre la poblacion entre 24 y 64 afios) se incrementa
sustancialmente:

Graéfico 31: Piramides de la poblacion espafiola. Porcentaje de los grupos de edad sobre el total
de la poblacion
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Fuente: Seguridad Social
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Cuadro 8: Estructura de la poblacién espariola por tramos de edad

TRAMOS DE
== 2023 2030 2040 2050
de 0-19 aiios 19,06% 17,11% 15,73% 16,14%
de 20-64 60,60% 59,74% 56,34% 52,80%
anos
65+ afios 20,34% 23,15% 27.94% 31,05%
TOTAL 100% 100% 100% 100%

Fuente: Seguridad Social

Gréfico 32: Evolucion de los saldos migratorios
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Cuadro 9: Tasas de dependencia de mayores

2023 2030 2040 2050
33,57% 38,75% 49 59% 58,81%

Fuente: Seguridad Social

Mercado laboral

Se estima un incremento de la tasa de ocupacion en el futuro tanto en las edades
mas jovenes por la reduccion del paro juvenil, asi como en las edades superiores
a los 64 afios gracias a las medidas para fomentar el trabajo en edades
posteriores. Esto conllevara un incremento de la tasa de ocupacién de casi 10
puntos porcentuales en 2050 respecto 2023 (79,4% en 2050 respecto 69,7% en
2023).

47



Grafico 33: Tasa de ocupacion, en %
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Gréfico 34: Tasa de desempleo, en %
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Fuente: Seguridad Social

Entorno macroeconémico

Las hipotesis del entorno macroecondémico de Espafia empleadas para la
proyecciéon del gasto de pensiones muestran un crecimiento muy favorable en
todos los afios siguientes y con diferencias significativas en el caso de
crecimiento del PIB respecto a la informacion de la Union Europea (2024 Ageing
Report. Underlying Assumptions and Projection Methodologies):
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Cuadro 10: Proyecciones macroeconomicas de Espafia

VARIABLES 2023-2030 2031-2040 2041-2050 2051-2060 2061-2070
PIB nominal interanual 49 4.1 3,5 3.5 3.6
Deflactor del PIB 24 2 2 2 2
tasa empleo (20-64) 71 749 78,4 794 79,5
tasa desempleo (20-64) 14 8,7 6,0 55 55
Crecimiento empleo 1.4 0.5 0,1 -0,1 0
Productividad 1,2 1.5 1,6 1,6 1,5

Fuente: Seguridad Social

Los resultados de aplicar las hipétesis anteriores al gasto en pensiones sobre
PIB se diferencian entre los obtenidos en el escenario base (pre-reforma) y los
posteriores a la reforma.

En el caso del escenario base se asume una revalorizacion de las pensiones del
2% a partir de 2025 e incluso con este incremento limitado la proyeccion del
gasto en pensiones incrementa de forma significativa:

Gréfico 35: Proyeccion de la evolucidn del gasto en pensiones sobre PIB del Sistema en Espafia
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Fuente: Seguridad Social

En el escenario posterior a la reforma, el informe aporta un analisis detallado de
cada una de las iniciativas anteriores. A modo de resumen global, si las medidas
planteadas en la reforma logran su objetivo, la ratio gasto/PIB disminuira en el
periodo 2023-2050 en torno a 1,6 puntos porcentuales, siendo su valor maximo
de 2,7 puntos porcentuales en los afios 2046-2050.

Derivado de lo anterior, se deduce que tras la aplicacion de las ultimas medidas
aprobadas, en términos ceteris paribus se producird un empeoramiento de las
condiciones de jubilacién para la sociedad espafiola puesto que el gasto del
estado sera inferior.
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3.5.1. Recomendaciones de la OCDE para mejorar y evaluar la reforma de
los Planes de Pensiones

De acuerdo con un comunicado enviado por Inverco el 4 de junio de 2024, hace
2 afos el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones encargo a la
OCDE un informe con recomendaciones para mejorar y evaluar la reforma de los
planes de pensiones.

Segun la publicacion de Inverco, no se prevé la difusion de dicho informe pero
destaca las siguientes recomendaciones:

¢ La liquidez anticipada a los Planes de Pensiones puede llevar a cuestionar
a los participes la finalidad del ahorro, y debe limitarse.

e Fijar el mismo limite a las aportaciones a los Planes de empleo y los Planes
personales.

e Introducir incentivos financieros no fiscales (“matching contributions” y
subvenciones) dirigidos a los trabajadores jovenes, trabajadores con rentas
bajas y las mujeres.

e Disefiar un Plan de Comunicacion sobre la reforma de los Planes de
empleo.

e Estabilizar las normas fiscales a largo plazo y actualizar periédicamente los
limites de los importes deducibles.

e Apoyar la implementacion de la incorporacion automatica [a los planes de
empleo].

3.5.2. Valoracién del FMI sobre las pensiones en Espafia

En abril de 2024, el Fondo Monetario Internacional publicé su analisis® de la
situaciéon de Espafa, en el marco del capitulo IV, y realizé las siguientes
apreciaciones sobre el sistema de pensiones:

e Las tasas de sustitucion son significativamente superiores a las de paises
de nuestro entorno.

e Para asegurar la sostenibilidad del sistema se deberian reducir estas tasas,
conllevando por tanto una menor pension.

8 https://lwww.imf.org/en/News/Articles/2024/04/11/mission-concluding-statement-spain-2024-
article-iv-mission
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e La reduccion de las tasas se podria conseguir ampliando el periodo de
coémputo para el calculo de la pension, considerando la carrera completa.

e Se propone subir la edad efectiva de jubilacidon y mantiene abierta la
posibilidad a incrementar las cotizaciones. No obstante, se remarca que
esto podria elevar los costes laborales y afectar al empleo.

A nivel general, el FMI parte de la base de que seran necesarios ajustes
adicionales en el futuro para garantizar la sostenibilidad del sistema de
pensiones.

En esta linea, la reforma llevada a cabo contempla que la AIReF (Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal) haga una evaluacién cada 3 afios a
partir de 2025 para evaluar los ingresos y los gastos. En caso de identificar
desajustes, ya se prevén mecanismos para incrementar las cotizaciones.

3.6. Situacion financiera de los hogares espafoles

La cultura de inversion espafiola puede ser diferente a la de otros paises y por
ello es necesario identificar en primer lugar como esta distribuida la riqueza de
los hogares espafioles.

De acuerdo con la informacion del Boletin Estadistico del Banco de Espafia, a
datos del tercer trimestre de 2023, dos tercios de la riqueza de los hogares
espafioles se situaba en activos inmobiliarios y solo el tercio restante se
encontraba en forma de activos financieros.

Grafico 36: Riqueza de los hogares espafioles. Porcentaje sobre RBD (acumulado 4 tr.)
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Fuente: Banco de Espafia. Boletin Estadistico
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Si nos centramos en los activos financieros, sélo un 7,9% de éstos se destina a
seguros y entidades de prevision social y un 4,3% a pensiones. En ambos casos,
el analisis de los ultimos afios muestra un descenso significativo en los ultimos
4 afos.

Grafico 37: Activos financieros de las familias espafiolas: Evolucion de la estructura del ahorro
financiero
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Grafico 38: Activos financieros de las familias espafiolas: Evolucion de flujos financieros
acumulados a tercer trimestre de cada afio
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Es relevante destacar que junto con la disminucion de los productos de ahorro
financiero mas directamente relacionados con la jubilacién, se produce un
descenso en los hogares jovenes que poseen una vivienda en propiedad, lo que
a futuro puede dejarles desprovistos de la proteccion necesaria en caso de no
tener un nivel de ingresos adecuado:

Cuadro 11: Encuesta de condiciones de vida: Hogares por régimen de tenencia de la vivienda,
en %

Propiedad
2023 2022 2021 2020
Ambos sexos
De 16 a 29 afos 29,0 30,7 325 e
De 30 a 44 afios 55,3 56,7 53,0 59,3
De 45 a 64 afios 725 793 795 78,0
65 y mas afos 291 29,4 a8.8 891

Fuente: INE

53






4.Benchmark de Espafa con los paises del
entorno

4.1. Densidad y Penetracion

Para conocer la implantacion de los seguros en un pais y poder compararla con
otros paises, se utliza la densidad (primas de seguros per céapita) y la
penetracion (primas sobre PIB del pais).

Para llevar a cabo el analisis se han tomado como referencia los datos
publicados por la OCDE y que muestran hasta el afio 2022 a fecha de la
redaccion de este contenido. Asimismo, otras fuentes de informacion como
EIOPA también muestran informacion Unicamente hasta 2022.

En primer lugar, la penetracion en Espafia en seguros de vida ha experimentado
un descenso continuado en el periodo 2012-22, no trasladandose el incremento
de la riqueza en Espafia a la proteccion y alejandonos asi de los paises de
nuestro entorno. Esta evolucion es un reflejo del cambio de comportamiento en
la sociedad que se ha descrito anteriormente.

Gréfico 39: Evolucion de la penetracién de los seguros de vida en Espafia, en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos OCDE Stats.
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Grafico 40: Comparativo de penetracién de seguros de vida con paises del entorno de Espafia
en el afio 2022, en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos OCDE Stats.

Esta misma tendencia se observa en términos de densidad:

Grafico 41: Evolucion de la densidad de los seguros de vida en Espafia, en dolares
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos OCDE Stats.
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Grafico 42: Comparativo de densidad de seguros de vida con paises del entorno de Espafia en
el afio 2022, en délares
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos OCDE Stats.

4.2. Propension al ahorro finalista de jubilacidon

En septiembre de 2023 Insurance Europe publicé una encuesta realizada a
consumidores europeos mediante entrevistas online, con una muestra total de
15.789 entrevistados, de los cuales 1.052 corresponden a Espafia. La encuesta
se llevé a cabo entre el 30 de junio de 2023 y el 28 de septiembre de 2023

A continuacion se detallan los resultados mas relevantes para poner de
manifiesto la menor prevision social de Espafa respecto al resto de paises
encuestados: Alemania, Austria, Bélgica, Eslovaquia, Espafia, Finlandia,
Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Portugal y Suiza.

e EI 51% de los encuestados espafioles no ahorra para su jubilacion a
través de una pensién complementaria (vs. 38% del benchmark).

e EIl 32% del benchmark ahorra para su jubilacién a través de su empleo o
su actividad profesional (vs. 13% Espafa).

e La gente que en Espafia no ahorra para su jubilacion mediante una
pension complementaria se acentla a medida que la edad es mas joven
(vs. estabilidad en el benchmark).
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Graéfico 43: Distribuciéon por edades de las personas que no ahorran para la jubilacién

Are you already saving for your retirement through a
supplementary pension?
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Fuente: Insurance Europe. Pan-European pension survey 2023.

El elevado coste de vida y la inflacion han hecho que el 51% de los
encuestados esparfioles hayan retrasado o reducido el ahorro para la
jubilacion (vs. 34% en el benchmark).

e De los que no ahorran para una pension complementaria, el 30% de los
encuestados espafioles no se lo pueden permitir en el corto plazo y un
38% indica no estar interesado.

e Los espafioles tienen la expectativa personal de una vida mas longeva
gue el benchmark: 82,6 afios vs. 79,7 afios.

e EI57% de los espafioles cree que necesitara una pension complementaria
cuando se jubile para mantener un nivel de vida comodo.

e Criterios significativamente diferentes en Espafia respecto al benchmark
a la hora de contratar un plan de pensiones individual.
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Graéfico 44: Informacion relevante a la hora de contratar un plan de pensiones individual

Before buying a personal pension product, what piece of
information would you deem particularly relevant to make your
choice?
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Fuente: Insurance Europe. Pan-European pension survey 2023.

Gréfico 45: Objetivos buscados al ahorrar para la jubilacion

When saving for your retirement, what are you looking for?
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Fuente: Insurance Europe. Pan-European pension survey 2023.

4.3. Tasa brutay neta de sustitucion

Para determinar el poder adquisitivo de la poblacién tras la jubilacion se pueden
utilizar multiples indicadores, entre ellos la tasa bruta y la tasa neta de
sustitucion.

La tasa bruta de sustitucion representa el nivel de prestaciones a recibir en el
momento de la jubilacion tanto de pensiones publicas como de pensiones
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privadas. Si bien este indicador es relevante, esta mas enfocado a mostrar la
idoneidad del disefio del sistema de pensiones y el indicador relevante para los
individuos es en términos netos ya que muestra los ingresos disponibles
(descontando los impuestos).

El hecho de descontar los impuestos, hace que en muchos casos la tasa de
sustitucion neta sea superior a la tasa de sustitucion bruta por el efecto de los
tramos incrementales en la tributacion y posibles menores impuestos a los
pensionistas.

Graéfico 46: Tasa de sustitucidon neta y bruta para un asalariado promedio en paises de la OCDE
(considerando ingresos de pensiones obligatorias, no de pensiones voluntarias), en %
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Fuente: OECD pension models. Pensions at a glance 2023

Tanto en términos brutos como netos, se puede observar que Espafia se sitla
en la parte alta de la comparativa con los paises de la OCDE. No obstante, como
se ha visto en los apartados anteriores: (i) los importes actuales son insuficientes
para cubrir las demandas crecientes en términos de dependencia, (ii) las
pensiones medias son bajas, (iii) el gasto en pensiones requiere de un ajuste
que hard disminuir la tasa de sustitucion y (iv) la tendencia de las nuevas
generaciones es a reducir su prevision social.

Por otro lado, un analisis detallado en funcion de los ingresos refleja que las
tasas de sustitucion empeoran significativamente para los segmentos de la
poblacién con mayores ingresos:
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Grafico 47: Tasa de sustitucién neta para asalariados con ingresos elevados y con bajos ingresos
en paises de la OCDE (considerando ingresos de pensiones obligatorias, no voluntarias), en %
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Fuente: OECD pension models. Pensions at a glance 2023

Cabe destacar que la informacion anterior hace referencia a tasas de sustitucion
en términos de ingresos por pensiones obligatorias, que son las que aportan una
imagen de los esquemas de prestaciones publicas.

Como complemento a esta informacién, también es relevante analizar las tasas
de sustitucion incorporando las prestaciones por pensiones individuales. A este
respecto, tal como se muestra en la siguiente, la OCDE aporta informacion pero
es parcial ya que por ejemplo, no incorpora informacién de Espafia o de Francia.
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Cuadro 12:; Tasa de sustitucion bruta de las pensiones publicas obligatorias, privadas obligatorias
y planes de pensiones privados voluntarios, en % sobre salario individual

Mandatory Pubsic Mandatory private Total mandafory Voluntary Total with volurtary
(D8 & DC) (DB & DC)
0.3 1 2 0.5 i 2 0.5 1 2 0.5 i 2 0.5 1 2
Austailia 83 [13] 00| 260 | 260 260 | M5 260 20
Austia 41| 741 559 71 | 741 | 559
Beigium 677 | 435 W4 677 | 435 | 314 35 B9 233 | 712 524 | M7
Canada 40 | /A 184 450 | 368 184 | 202 | M2 | 202 | 662 570 | 3B6
Chile #nr| N8 34| 251 | 252 253 | 488 | 371 | T
Calombia 982 | 745 T4E w2 | T4E | T4
Costa Rica 556 | 44| 506 a7 a7 97 | 653 | 641 604
Czechia TR | 474 321 781 | 474 =21
Dienmark 736 | 302 101 | 425 429 | 425 1166 | 731 | 534
Estonia 26| |1 178 486 | 281 | 178 | 23| 23| 223 | BEE 474 | 79
Finland 584 | 584 564 584 | 584 | A4
Franoe 77 | 576 404 57| S5 494
Germany 478 | 439 ®|T 478 | 439 357 | 108 | 109 | 108 | 586 547 | 445
Greeme 2 | 808 741 W2 | 808 741
Hungary 549 | 524 512 M9 | 524 512
Iceland 25 (i3] 00| 431 | 431 431 | 656 | 431 | 431
Ireland 524 | 22 134 524 | 262 131 | 25| 25| 205 | BS 557 | 426
Israel 15.0 95 48 336 | 285 143 | 526 | 380 190 | 161 | 137 68 68T | 517 258
Haiy TR1 | TE1 . TEA 751 | 781 TR
Japan 433 | 324 %9 433 | 324 9
Korea 6| 32| 1.5 486 315 194
Latvia 550 | W5 5 550 A @
Lithwaria 29| 152 129 289 | 182 | 129 | 157 | M9 | 100 | 446 301 | 29
Luxamioourg BET | T4B BBE 857 | 748 64E
Maxica %2 | 152 49| 182 | 403 403 | 735 | 555 452 | 145 | M5 | 145 | 715 647 | ;7
Netherands 582 | 291 146 200 456 | 538 | &73 74T | 684
Mew Zaakand 629 | 397 195 629 | 387 198 | 158 | 152 | 147 | 7BE 548 | 35
Marway M9 391 29 54 54 53 603 #45 282
Foiand W3 | 293 BT 303 | 293 T
Fortugal 757 | 739 T3 757 738 T3
Slowalk Frepubic B59 | 543 483 658 543 453
Slovenia £21 | 421 413 621 | 421 | 413
Spain B4 | BD4 | 486 04 | 504 | 496
Sweden 460 | 490 284 133 133 | 480 | 23 623 | 764
Switzerand 22| 212 W09 | 200 187 94 522 W8 03
Tirkiye T3 | 703 703 703 | 703 | 703
Inited Kingsom 435 217 W09 184 204 | 175 | &8 418 | 283
United States 454 31 IE 494 | 31 A | M1 M1 341 | 85 Ta2 | 614
OECO-38 %3 423 1S 638 507 423 681 553 472
Argentina 1095 TAT | 633 1095 TET | 633
Brazil 824 | BS4 | 827 284 | 884 | 827
China 873 | E53 | 585 &3 | 553 548
Inedia 24| 24 00 155 | 155 224 | 3|/o | 3®9 | 24
Indioresia 331 | 331 324 204 204 | 204 | 555 535 | 525
S Arabia 86 | 595 966 TR TR
Soth Africa 160 &0 40 150 &0 40 240 | ®/O 280 | 200 20 20
ELIZT 589 | 495 416 646 | 548 | 443 6.5 | 578 518

Mote: DB=defined bensfit DC = defined confribution. *Low eamers in Colombia, New Zealand and Slovenia are at 84%, 63% and 58% of
average eamings, recpectively, to account for the minimum wage level. Contribution rates fior volunfary pensions in Belgium vary by eamings
leved, see counfry profile for more detalls. The OECD average refers to the average of all 33 OECD countrics.,

Fuente: OECD pension models. Pensions at a glance 2023
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4.4. Educacion financiera

A finales de 2023, en diciembre, la OCDE publicé una encuesta internacional
sobre educacién financiera®, con un marco comin para que los resultados
obtenidos por paises fuesen comparables.

La educacién financiera es una combinacion de conciencia financiera
(awareness), conocimientos, habilidades, actitudes y comportamientos para
tomar decisiones financieras acertadas y en dUltima instancia alcanzar un
bienestar financiero.

El resultado global de la encuesta muestra que una gran parte de los
encuestados carecen de la educacidon necesaria para adoptar decisiones
correctas en un contexto que cambia rapidamente y que ha supuesto un
incremento repentino del coste de la vida.

La puntuacion de educacién media de los diferentes paises donde se han llevado
a cabo encuestas es de 60 puntos, sobre un total de 100. No obstante, el minimo
nivel necesario se establecié en 70 puntos y sélo un 34% de los participantes
alcanzo este umbral.

A modo de ejemplo, un 84% entiende el concepto de inflacion pero sélo un 63%
puede aplicar correctamente el valor del dinero en relacién con sus ahorros y el
paso del tiempo. Por otra parte, sélo un 26% compara los productos financieros
en diferentes proveedores y solo un 24% busca asesoramiento de fuentes
independientes cuando adquiere un producto o servicio financiero.

En la comparativa de Espafia con terceros paises, nos situamos en el promedio
de la OCDE en términos generales de educacion financiera pero no en el caso
de comportamiento financiero minimo, donde estamos por debajo de la mayoria
de los paises de la Union Europa.

® OCDE/INFE. 2023 International Survey of Adult Financial Literacy. 23 de diciembre de 2023
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Graéfico 48: Educacion financiera global (sobre una puntuacion total de 100)
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Notes: The overall financial literacy score is computed as the sum of the scores on financial knowledge, financial behaviour and financial
aitiudes. The overall financial feracy score was scaled to range between 0 and 100.

The resulis for Jordan, Mexico and Saudi Arabia should be interpreted with caution as the national samples may not be representative of the
entire adult population. See Annex A for further details.

The resulis for Malaysia and Spain presented in this chapler are drawn from samples taken in 2021 wsing the 2018 Toolkit. See Annex A for
further details.

Fuente: OCDE/INFE 2023.Survey of Adult Financial Literacy
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Grafico 49: Objetivo minimo de comportamiento financiero (porcentaje de adultos que han
obtenido la puntuacién minima, mostrando al menos 6 de los 9 comportamientos requeridos)
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Motes: The minimum financial behaviour score is defined as displaying at least six of the nine financially savwy behaviours.

Malia's financial behaviour score is defined as displaying five out of seven financially savvy behaviows induwded in their survay, since not all
questions on financial behaviowr were induded in Malta's survey.

The resulis for Jordan, Mexico and Saudi Arabia should be interpreied with caution as the national samples may nof be representative of the
entire adult population. See Annex A for further details.

The results for Malaysia and Spain presenied in this chapter are drawn from samples taken in 2021 using the 2018 Toolkit. See Annex A for
further details.

Fuente: OCDE/INFE 2023.Survey of Adult Financial Literacy

4.5. Contexto y tendencias en 2023 de los seguros y las
pensiones segun EIOPA

La Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion (EIOPA por sus
siglas en inglés) publico a finales de 2023 un analisis de las tendencias de los
clientes de seguros y planes de pensiones.
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El informe aborda los aspectos mas relevantes del contexto de 2023 en torno a
los seguros y a las pensiones, como son:

La erosion financiera provocada por la inflacion y la rapida subida de tipos
de interés deja a las familias con menos recursos econémicos y las lleva
a no depositar sus recursos en ahorro financiero a medio-largo plazo, no
priorizando ni los seguros de vida ni las aportaciones voluntarias a los
planes de pensiones.

La exclusion o el infra-seguro de mujeres, colectivos vulnerables y
minorias. También se ha identificado la dificultad de acceso de los jovenes
por falta de conocimientos financieros, asi como de las personas mayores
por la falta de facilidad con sistemas digitales. Los problemas anteriores
se derivan de que los disefios de los productos de seguros y de pensiones
no se elaboran considerando la diversidad de perfiles posibles tanto en el
propio producto como en la distribucion.

La percepcidn del valor recibido en relacion con el coste (value for money)
principalmente en los productos de seguros hibridos y unit-linked. En
términos generales los consumidores estan satisfechos con el valor
percibido, pero en los productos anteriores, perciben que el rendimiento
es pobre y sin embargo tienen un coste elevado. El concepto de valor
entregado al cliente con relacion a los costes soportados se ha empezado
a introducir en la regulacion sobre distribucion, como en la directiva Retall
Investment Strategy (aprobacion prevista en 2025). Esta directiva tiene
por objetivo que la toma de decisiones de los inversores minoristas esté
alineada con sus necesidades y preferencias, asegurando que son
tratados correctamente y estan protegidos. Esto se conseguiria aportando
toda la informacion posible a los inversores y con la maxima
transparencia, ademas de llevando a cabo benchmarks para identificar los
costes medios.

El aumento de la distribucién por canales digitales apoyada en el
desarrollo de tecnologias de comprension y procesamiento del lenguaje y
en el analisis de texto. Todo ello ha dado lugar a una mejora de la
experiencia a lo largo de toda la vida til de los productos. No obstante, la
contratacién por canales digitales ha tenido una adopcion desigual segun
el ramo, siendo mayor en no-vida. La distribucion digital tiene menores
costes y agiliza el proceso de compra, pero por el contrario dificulta que
los consumidores entiendan las coberturas y la regulacién asociada.

La mejora de la transparencia y la divulgacion sobre las necesidades
financieras de las personas en el momento de la jubilacién.

De entre las diferentes tematicas cubiertas, se ha optado por desarrollar con
mayor detalle en este apartado el contenido relativo al value-for-money y a las
pensiones.

El aspecto del valor entregado al cliente ha sido objeto de analisis durante los
altimos afios, incluso llegandose a publicar una alerta para el sector
bancoasegurador en octubre de 2022. En esta alerta, se identificaban los
siguientes aspectos clave que podian impactar negativamente a los clientes:
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e Opciones limitadas y barreras para adquirir servicios en terceros.

e Elevada dispersion de productos, con diferentes coberturas y precios, que
dificultan la comparacion.

e Dificultades para cancelar los seguros contratados y cambiar de
proveedor.

e Elevada remuneracion al canal de distribucion y conflictos de interés, que
pueden llevar a précticas deficientes en la comercializacion.

En términos globales, en el estudio de EIOPA de 2023 se muestra la correlacion
entre la confianza que tienen los clientes en las aseguradoras y el valor percibido
en los productos IBIPS (Insurance-Based Investment Products). Como se puede
observar a continuacidén, en comparacion con el resto de paises analizados,
Espafia tiene recorrido de mejora tanto en confianza de los clientes como en
entrega de value-for-money.

Grafico 50: Analisis de la correlacion entre el porcentaje de consumidores que creen que sus
seguros IBIPs les ofrecen una buena relacién calidad-precio (value for money) y aquellos que
confian en sus proveedores de seguros
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Fuente: EIOPA’s Eurobarometer Survey

En la misma encuesta, se compara el valor percibido por los clientes en los
ramos de auto, hogar y vida. Los seguros de vida son los que arrojan un peor
resultado.
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Grafico 51: Porcentaje de consumidores de la UE que creen que los seguros les ofrecen una
buena relacién calidad-precio (value for money)
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Fuente: EIOPA’s Eurobarometer Survey

La encuesta del Euro barémetro también aporta dos datos relevantes en relacion
a los conflictos de interés y al servicio de asesoramiento a nivel europeo:

e EI 60% cree que es dificil recibir asesoramiento sin sesgos sobre las
coberturas 6ptimas para sus necesidades.

e Solo el 29% cree que las comisiones pagadas a los intermediarios de las
aseguradoras y asesores son transparentes y claras.

Por otra parte, el segundo tema a abordar con mayor detalle es el impulso a los
planes de pensiones mediante su promocién y concienciacion. A nivel global,
sOlo el 42% de los consumidores de la Unién Europea creen que tendran
suficiente dinero para vivir confortablemente cuando se retiren.

Este bajo porcentaje se debe a la limitada participacién del segundo y tercer pilar
de la prevision social. Solo el 23% disponen de planes de empleo y un 19% de
planes de pensiones individuales. La confianza en una buena jubilacién se
incrementa hasta el 53% para aquellos con pensiones complementarias a la
pension publica y se reduce al 37% para aquellas que no las tienen.

En comparacion con el resto de los paises, Espafia es uno de los paises con
menor contratacion de planes de pensiones complementarios:

Gréfico 52: Acceso de los consumidores de la UE a inversiones relacionadas con pensiones
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Fuente: EIOPA’s Eurobarometer Survey

Grafico 53: Confianza de los consumidores de la UE en su jubilacién
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Fuente: EIOPA’s Eurobarometer Survey

Para mejorar tanto la contratacion de planes de pensiones individuales y de
empleo como para mejorar la confianza, es preciso potenciar el conocimiento de
este instrumento de ahorro, asi como de sus beneficios. Asimismo, se debe
mejorar la educacién financiera de la poblacibn en general u ofrecer
asesoramiento experto para valorar las diferentes opciones de ahorro e
inversion.

Una de las medidas mas efectivas para tangibilizar los beneficios de los planes
de pensiones seria facilitar informacion econdmica concreta de las prestaciones
previstas en caso de cumplirse las proyecciones. Si por el contrario la
informacion no se muestra de forma clara, los consumidores se alejan de los
planes de pensiones al no comprenderlos.

En comparacion con aseguradoras y bancos, los fondos de pensiones son en los
gue menos confian los encuestados:

¢ 38% confia en los fondos de pensiones
e 45% confia en las compariias aseguradoras
e 449% confia en los bancos que elaboran o distribuyen seguros
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5. Modelo de pensiones en paises del entorno

Tomando en consideracion la informacion reflejada en los capitulos anteriores y
como complemento a ésta, a continuacion se refleja lo mas destacado en lo
relativo a ahorro para la jubilacion para disponer de ejemplos concretos de
medidas potenciales.

5.1. Francia

De los paises de nuestro entorno, la industria aseguradora francesa es la mayor
de la Union Europea gracias por un lado a que es la segunda mayor economia
de la UE y por el otro a que la cultura aseguradora se encuentra arraigada en su
sociedad. Esto lleva a un elevado nivel de penetracion de los seguros,
especialmente del ramo de vida.

De acuerdo a la informacién disponible en el Banco de Espafia a mayo de 202410,
en Francia hay actualmente 616 compafiias de seguros, en contraposicion con
270 compafias en Espafia. Este gran numero de compafiias genera un mercado
diverso y con un elevado grado de competencia.

Tomando como referencia los datos del estudio del Banque de France “The
French banking and insurance market in figures” de 2021, en el que habia 668
compariias de seguros, la mayoria se regian por el régimen de mutualidades:

e 284 empresas de seguros por el codigo de seguros francés “Code des
Assurances”

e 350 mutualidades de seguros que se rigen por el cédigo de mutualidades
“Code de la Mutualité”

e 34 instituciones que se rigen por el cédigo de la seguridad social “Sécurité
Sociale”

La evolucion de las cifras del numero de compafiias pone de manifiesto una
concentracion en el sector, pero mucho menor que en el mercado espafiol.

10 https://www.bde.es/wbe/es/estadisticas/otras-clasificaciones/clasificacion-entidades/listas-
instituciones-financieras/listas-empresas-seguros-pais/
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Graéfico 54: Evolucidn de las compafiias tomadoras de seguros en Francia

Chart 2.1.1: Evolution of the allocation of insurance undertakings
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Fuente: Banque de France. The French banking and insurance market in figures 2021

Destacar ademas que en 2019 se transpuso la directiva europea 2016/2341
(IORP 1) en la que se defini6 un régimen especifico para pensiones
complementarias en el momento de la jubilacion. Esto llevo a la creacion de
companiias especializadas en la gestion de estos fondos.

Otro elemento que favorece la contratacidon de los seguros de vida en Francia es
una politica fiscal favorable!! para primas abonadas antes de los 70 afios. El
abono de primas para seguros de vida en estos casos tiene una exencion en el
impuesto de sucesiones de 152.500 euros que puede transmitirse a cualquier
beneficiario, tanto si es un familiar como si no lo es. En el siguiente tramo, hasta
los 700.000 euros, el tipo impositivo es del 20%. Para cantidades superiores a
los 700.000¢€, el tipo impositivo es del 31,25%.

Estos tipos impositivos son muy beneficiosos teniendo en cuenta que otros
productos de inversion pueden llegar a tener un tipo impositivo en el impuesto
de sucesiones de hasta el 60% para los no parientes.

Para las aportaciones con una edad superior a los 70 afios, la exencion fiscal
esta limitada a 30.500€.

La fiscalidad para rescates totales o parciales también es favorable:

e Contrato con una duracion inferior a 8 afos:

Beneficios por primas abonadas antes de septiembre de 2017 pueden
estar sujetos al impuesto de la renta o bien a un tipo fijo. Este tipo fijo se
definié del 35% para pdlizas con duracion inferior a 4 afios y del 15% para

u https://lwww.impots.gouv.fr/international-particulier/questions/how-are-life-insurance-
premiums-taxed
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polizas con duraciones entre 4 y 8 afos. Sobre este importe es preciso
afiadir un 17,2% de contribucién a la seguridad social.

En el caso de primas pagadas después de 2017, el tipo impositivo puede
ser el de la renta o bien un tipo Unico del 30%, que se compone de un
impuesto del 12,8% y del 17,2% de contribucién a la seguridad social.

Contrato con una duracion superior a 8 afos:

El asegurado recibe una exencién anual de 4.600€ para un unico individuo
y de 9.200€ para una pareja para los importes retirados

Las plusvalias de primas abonadas antes de septiembre de 2017 pueden
estar sujetas al impuesto de la renta o bien al pago de un tipo Unico del
7,5%. También se deducen las cotizaciones sociales del 17,2%:

En el caso de primas pagadas con posterioridad, se aplica un tipo
impositivo del 7,5% para plusvalias generadas por primas inferiores a
150.000€ (300.000€ en el caso de una pareja) y del 12,8% para importes
superiores. Hay que destacar que sobre esas cifras es necesario sumar
cotizaciones a la seguridad social del 17,2%.

A modo de resumen, a continuacién se muestran los tipos impositivos para los
seguros de vida, sobre los que habria que considerar adicionalmente la exencién

anual:
Cuadro 13: Fiscalidad de seguros de vida adquiridos antes de septiembre de 2017, sin considerar
la exencion
Contract | T Social Total
length ncome fax Charges charges
O-4 years 35% 17.20% 52%
4-8 years 15% 17.20% 32%
8+ years 7.50% 17.20% 24.70%
Fuente: Harrison Brook

Cuadro

14: Fiscalidad de seguros de vida adquiridos después de septiembre de 2017, sin

considerar la exencioén

Contract Income Tax Social Total

length Charges charges

0-8 years 12.8% 17.20% 30.0%

8+ years 7.5% 17.20% 24.7%
Fuente: Harrison Brook

Por ultimo, hay que destacar que en términos generales el tipo impositivo de las
inversiones financieras se sita en el 30% y los tramos de tributaciéon para las
personas fisicas pueden llegar al 40%.
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5.2. Dinamarca

Dinamarca es uno de los paises con mayor penetracion de seguros de vida y
con una amplia cobertura de pensiones. A nivel de pensiones, cuenta con un
modelo de 3 pilares consolidado, donde los pilares Il (promocidn empresarial) y
[l (promocidn privada) han empezado a ganar relevancia en las Gltimas décadas.

Actualmente, 9 de cada 10 daneses cuentan con pensiones de promocion
empresarial y la tasa de sustitucién es elevada. De hecho, los ahorros para
pensiones, incluyendo seguros, se sitian en torno al 190% del PIB del pais en
2018.

Gréfico 55: Tamario del sector financiero danés
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Fuente: Danmarks NationalBank — Statistics. 13 de julio de 2018

Si bien Dinamarca tiene un modelo de 3 pilares como en Espafa, su
configuracion es diferente:

e Pilar I: enfocado a prevenir la pobreza de la gente mayor, aporta a los
pensionistas un ingreso minimo. Junto a la prestacion general, el pilar |
incluye lo que se conoce como ATP (pension complementaria del
mercado laboral) y que es una aportacion independiente del salario y que
estd ligada unicamente a las horas de trabajo. De este modo, una persona
con un elevado nivel de ingresos requiere una pension complementaria
para mantener su calidad de vida.

e Pilar Il: en base a convenios sectoriales o a condiciones contractuales
firmadas con los empleadores, las empresas realizan aportaciones con el
objetivo de asegurar unos ingresos que permitan mantener el nivel de
ingresos antes de la jubilacion. Generalmente dos tercios de la aportacion
es abonada por el empleador y el tercio restante por el empleado.
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e Pilar lll: aportaciones individuales para disponer de un ahorro
complementario, con una fiscalidad beneficiosa. No obstante, la
popularidad de los fondos del Pilar Il ha reducido las aportaciones
individuales. En periodo 2000-22, los esquemas de ahorro de promocién
empresarial crecieron un 34% mientras que los individuales disminuyeron
un 36%.

La edad de jubilacion esta fijada actualmente en 67 afios, después de que se
incrementase en 2022 desde los 65 afos. Adicionalmente, el Parlamento ya ha
aprobado incrementar la edad de jubilacion a 68 afios en 2030 y a 69 afios en
2035 para garantizar la estabilidad del sistema. No obstante, gracias a los planes
de pensiones de promocién empresarial, muchos empleados se retiran antes.

En el caso del Pilar Il destaca una elevada competencia y cubren supuestos
adicionales a la jubilacion, como son la discapacidad y el fallecimiento.
Aproximadamente, el 15-25% de las aportaciones se destina a riesgos no
relacionados con la jubilacion. Estos esquemas de ahorro estan gestionados
mayoritariamente por aseguradoras de vida.

Por lo que respecta a fiscalidad de los ahorros para la jubilacion, se han
producido numerosos cambios en los ultimos afios. En la actualidad el tipo
impositivo esta fijado en el 15,3%, siendo éste un porcentaje inferior al que aplica
a los rendimientos de otras inversiones. Por ejemplo, las plusvalias y los
dividendos tienen un tipo impositivo del 27% hasta los 7.853€ y del 42% para
cuantias superiores.

Por dltimo, es importante remarcar también el elevado nivel de competencia ya
que pese a tener una poblacién de s6lo 6 millones de habitantes, cuentan con
311 entidades de seguros (vs. 270 entidades en Espafia con 49 millones de
habitantes).

5.3. Suecia

En las Ultimas décadas, el sistema de pensiones sueco ha sufrido una
transformacion, pasando de un modelo de prestacion definida a uno de
cotizacion definida. Este proceso culmind en 2003, cuando se realizaron los
primeros pagos segun el nuevo sistema.

El modelo tiene la peculiaridad de que una parte de las aportaciones al primer
pilar se destina a cuentas nocionales mientras que la otra parte se asigna a
cuentas financieras individuales, con revalorizacion por rentabilidad. Las cuentas
nocionales son registros ficticios en los que no se produce un ingreso real sino
gue se acumulan derechos de cobro futuros ya que el sistema sigue siendo de
reparto. Sobre estos derechos de cobro acumulados, se aplica un incremento
anual vinculado al incremento promedio de los salarios.

Asi, el primer pilar se establece en base a una pensién basada en los ingresos,
una pension complementaria premium y una pension minima garantizada. La
cotizacion a la seguridad social es un 18,5% del salario, de los cuales un 16%
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se incorpora en las cuentas nocionales y el 2,5% se incorpora en fondos
gestionados por empresas privadas y que son la parte pension complementaria
premium.

Como en el resto de los paises analizados, el sistema sueco se estructura en 3
pilares, con la particularidad de que el segundo pilar tiene caracter obligatorio.

Como elementos dinamizadores del ahorro para la jubilacién, destaca que no
existe una edad obligatoria para la jubilacion, permitiendo a cada persona
determinar cuando jubilarse y cuando acceder a la pension. Existe una limitacién
de edad minima, que se sitla en los 63 afos para el acceso a la pension publica
y en los 55 afios para el acceso a las pensiones de promocion empresarial y
privadas. Otro elemento relevante es que en 2007 se abolid el impuesto al
patrimonio y tampoco hay impuestos de sucesiones y donaciones??.

5.4. Alemania

La estructura de los tres pilares en el caso de Alemania esta fundamentada en
que la mayor parte de la provision destinada a pensiones esta cubierta por el
primer pilar, mientras que el segundo y tercer pilar son un complemento de
ingresos adicional. Junto con los planes de pensiones, los alemanes han
confiado en productos adicionales para su jubilacion, poniendo el foco en
propiedades inmobiliarias, renta variable y depdsitos.

La contribucion al primer pilar esta estipulada en el 18,7% de los ingresos brutos,
aungue es un importe insuficiente y se han tenido que complementar las partidas
para pensiones con fondos a cargo del presupuesto nacional, requiriendo
100.000 millones de euros anualmente. Esta situacion pone en entredicho la
viabilidad del actual sistema de pensiones.

En Alemania las compafias de seguros tienen un papel predominante en la
gestion de recursos para la jubilacion, tanto en los de caracter individual como
en los de promocion empresarial. A continuacion, se muestran los activos bajo
gestion en 2021 segun tipologia de empresas, incluyendo seguros de vida:

e Aseguradoras de vida: 1.811 miles de millones de euros

e Gestoras de Fondos de pensiones (IORPs'3): 253 miles de millones de
euros

e Fondos de inversién minoristas: 1.471 miles de millones de euros

En términos de aseguradoras de vida, Alemania cuenta con 507 empresas.

Poniendo el foco en el segundo pilar, las gestoras de fondos de pensiones no
tienen un papel dominante y representan unicamente el 25% de los activos bajo
gestion, a diferencia de lo que ocurre en otros paises como Holanda, donde
representan un 70%. En parte, se debe a que las compafias aseguradoras

12 https://taxsummaries.pwc.com/sweden/individual/other-taxes
13 |ORP: Institutions for Occupational Retirement Provision
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ofrecen seguros directos que cuentan con un régimen fiscal especial tanto para
las compafiias como para los empleados. Las aportaciones de las empresas
estan exentas de contribucion a la seguridad social y los empleados no deben
pagar impuestos ni seguridad social para aportaciones que representen hasta el
4%.

Pese a que el segundo pilar es de caracter voluntario, cuenta con una buena
implantacion en la sociedad y mas del 50% de los asalariados cuenta con un
plan de pensiones de empleo. No obstante, las aportaciones que reciben son
poco relevantes para la mayoria:

Cuadro 15: Prestaciones netas recibidas en términos de pensiones de empleo en Alemania en
2019

Amount (€) Men (%) Women (%)
1000 17 3
500-1000 17 11
200-500 25 23
<200 41 63

Data: Arbeitsgemeinschaft flr betriebliche Altersversorgung
e. V. (aba); Calculations: BETTER FINANCE.

Fuente: Better Finance

Por ultimo, en lo relativo al tercer pilar hay 2 categorias de productos: Rirup y
Riester. La primera de ellas sélo permite el cobro mediante una renta vitalicia y
los fondos no son transferibles ni cambiables por capital. Este tipo de pensiones
estan disefiados para autbnomos y cuentan con una exencion fiscal sustanciosa
gue los hace muy atractivos para aquellos profesionales con ingresos elevados.
Permite deducirse hasta 27.565€ anuales en 2024. Por el contrario, no es posible
cancelar o rescatar este tipo de plan de pensiones y sélo se permite reducir o
detener las contribuciones.

Por otro lado, los planes de pensiones Riester cuentan con el apoyo y el incentivo
del gobierno a través de aportaciones complementarias. Para ello, es preciso
destinar un 4% de los ingresos brutos anuales, hasta un maximo de 2.100 euros.
Cumpliendo los requisitos de ingresos minimos, los ahorradores de esta
modalidad perciben 175 euros de subsidio basico, 300 euros anuales por hijo
nacido después de 31/12/2007 y 185 euros por los nacidos con anterioridad. La
pension se puede acumular a través de cuatro tipos de productos de ahorro:

¢ Plan de ahorro ofrecido por bancos y con horizonte largo-plazo.

¢ Renta vitalicia ofrecida por compafias aseguradoras

e Contratos con una entidad gestora de fondos

e Préstamos inmobiliarios. Este esquema de ahorro es relativamente
reciente y tiene el racional de que disponer de una vivienda sin pago de
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alquiler es una provision para la jubilacion comparable a la realizacion de
pagos recurrentes.

A nivel de fiscalidad de los planes de pensiones, las contribuciones y la
rentabilidad obtenida en el periodo de inversion estan exentas de tributacion y
Gnicamente se paga en el momento de percibir las prestaciones.

En contraposicidn, en los seguros de vida las contribuciones no son deducibles
y no tienen un régimen especial en el momento de la jubilacion (tipo impositivo
del 25%, como en el resto de las plusvalias por inversiones). Unicamente en el
caso de un rescate total de una pdliza vigente durante mas de 12 afios, con un
beneficiario mayor de 62 afos, se reduce al 50% la cuantia sujeta a tributacion.
Adicionalmente, hay deducciones complementarias que aplican a todos los
ingresos de personas mayores.

78



6. Conclusiones

En el presente estudio se ha analizado la situacion especifica de Espafia en
cuanto a proteccion de la sociedad en términos de seguros de vida y de
pensiones como palancas para asegurar una buena calidad de vida en la
jubilacion, y se ha puesto en contexto con el resto de los paises de nuestro
entorno con el objetivo de identificar elementos clave con los que mejorar la
situacion financiera de los espafioles en el momento de la jubilacién.

En la actualidad, un porcentaje mayoritario de la poblacion y significativamente
superior a la media europea no ahorra para la jubilacion y confia en las
coberturas publicas para su bienestar futuro. No obstante, la confianza en las
pensiones publicas en base a la tasa de sustitucion actual conlleva la
problematica de que esta tasa no esta garantizada y no es posible saber las
prestaciones en el momento de la jubilacion, por lo que seria recomendable
anticipacion ante la incertidumbre de futuros cambios. Una prueba de ello es la
reciente reforma de las pensiones aprobada por el Gobierno, que tiene por
objetivo facilitar la sostenibilidad del sistema y esto pasa por modificar el ratio de
sustitucion, entre otros factores. Adicionalmente, las proyecciones actuales de
las piramides poblacionales a futuro hacen prever que seran necesarias nuevas
reformas a futuro, a la vez que se incrementara el gasto publico en nuevos
servicios relacionados con el envejecimiento, especialmente en el campo de la
dependencia.

Esta falta de ahorro para la jubilacion se ve agravada a medida que disminuye
la edad de los encuestados, donde el analisis del comportamiento de las nuevas
generaciones refleja una mayor propension a gastos de ocio tales como
vacaciones, compras, comer en restaurantes, etc.

Todo lo anterior queda enmarcado en un problema de cultura financiera
generalizado tanto en Espafia como en terceros paises. En el caso de Espafia,
nos encontramos por debajo de la media de OCDE en porcentaje de personas
con el comportamiento financiero minimo necesario. A nivel general, sélo un 84%
de las personas entienden el concepto de inflacion y so6lo el 63% puede
relacionar el valor del dinero en relacion con el tiempo.

En Espafia las redes de distribucion tradicionales tienen un peso menor en la
gestion del ahorro, probablemente porque basan sus fuentes de beneficio en
seguros de no vida, principalmente autos y hogar, por lo que es la distribucion
de bancaseguros la que tiene un mayor peso en el seguro de ahorro. Este canal
cuenta con una amplia red de asesores expertos con gran capilaridad en el
territorio y ponen a disposicion de los clientes soluciones tecnolégicas que
facilitan dar servicios a todos los segmentos de la poblacion, incluidos los mas
jovenes

Asimismo, la evolucion del nimero de asegurados de los Ultimos afios muestra
estabilidad en el caso de vida riesgo y de planes de pensiones, pero un descenso
en vida ahorro y todo ello pese al repunte de tipos de interés en 2022-2023,
aungue también es preciso remarcar que el coste de la vida se ha incrementado
sustancialmente y esto ha reducido los recursos disponibles de las familias.
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El resultado de lo anterior queda reflejado en el descenso paulatino de la
penetracion de los seguros de vida en Espafia, donde se ha pasado de un 2,5%
en 2012 al 1,8% en 2022. Este descenso sitla a Espafia muy por debajo de otros
paises de nuestro entorno como Dinamarca (7,7%), Francia (5,8%), Reino Unido
(7,7%) o Suecia (9,1%), por ejemplo.

Ante la situacion anterior, se identifican las siguientes palancas, tanto fruto del
andlisis del contexto del mercado como del andlisis de otros paises:

Incrementar la educacién financiera de la poblacion mediante campafas
de concienciacion, quizas con una iniciativa mixta privado-publica.

Favorecer la comercializacién de sistemas de ahorro (seguros de vida y
planes de pensiones) en las redes de distribucion. Por ejemplo, con
desgravaciones fiscales a la inversion en formacién de estas redes en
este tipo de productos o facilitando la comercializacién de productos
colectivos como son los planes de empleo en redes tradicionales y de
bancaseguros.

Amortiguar la erosion financiera provocada por movimientos bruscos en
tipos de interés y en inflacion.

Seguridad juridica y creacion de un entorno favorable para la inversion.

Introduccion de forma obligatoria en la negociacion colectiva el pilar I,
disefiando un marco fiscal que permita la absorcion del coste a medio
plazo para evitar un incremento del coste laboral. Para ello sera preciso
un proceso de negociacion tanto con la Patronal como con los sindicatos.

Incorporacion automatica a los planes de empleo.

Disefio de productos considerando la diversidad de clientes existentes,
tanto en poder adquisitivo como en nivel educativo y facilidad de uso de
sistemas digitales.

Introducir incentivos financieros, no fiscales, tales como subvenciones o
complemento de aportaciones, dirigidos a personas con poca propension
al ahorro como pueden ser los trabajadores jovenes o los trabajadores
con rentas bajas.

Aumentar la confianza en el sector asegurador y favorecer la percepcion
de un mayor valor entregado a los clientes con relacién al coste.

Transparencia y divulgacion por parte de los organismos publicos de las
necesidades financieras de las personas en los momentos de la jubilacion,
asi como de la proyeccion de la sostenibilidad del sistema de pensiones.

Mayor estabilidad a largo plazo en las normas fiscales.

Dar un trato fiscal favorable a las soluciones de ahorro para la jubilacion
con umbrales limite adecuados, actualizandolos periédicamente, y con
incentivos al largo plazo, siguiendo el ejemplo de Francia.

80



7.Hechos posteriores al fin de la tesis

Con posterioridad a la finalizacion de la redaccion de la presente tesis, Fedea
publicé en el marco de la Jornada sobre el sistema publico de pensiones y
seguridad social un estudio!* sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones
de Espafa en base al método de calculo ABS (balance actuarial) en el que se
ponen de manifiesto todos los activos y pasivos por pensiones. El balance
actuarial es un estado financiero que refleja los pasivos con los cotizantes y
pensionistas a una fecha determinada, asi como los activos que los respaldan.
Por ello, el balance actuarial refleja la solvencia de los sistemas de pensiones
publicos.

El trabajo desarrolla los pasos necesarios para llegar al balance actuarial desde
lo que se conoce como Tabla 19, que es un cuadro informativo en el que los
paises tienen que reflejar el valor acumulado de sus pasivos a una fecha
determinada utilizando unos criterios homogéneos para toda la Union Europea.

La Tabla 19 es un requisito de la Unién Europea desde 2017 pero no es fiable
para valorar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones ya que Unicamente
incluye los pasivos.

Se ha estimado oportuno mencionar el estudio ya que refrenda alguna de las
valoraciones reflejadas en los capitulos expuestos anteriormente, con las
siguientes afirmaciones (en inglés para no alterar su literalidad con la traduccion):

e The Spanish pension system’s lack of solvency and its continuous decline
IS very worrying; the indicators for the period 2020-2021 show values that,
if they arose in a private pension institution, would lead to immediate
intervention by the Spanish authorities. In short, we can say that the
Spanish social security system is in a "critical and declining state".

e The recent public pension reform in Spain (2020-2023)> may not improve
intergenerational equity as the main measures included seem to be taking
the opposite direction.

e It can be said that the reform carried out in the period 2020-2023 is poorly
thought out because it is based on the fiction that the pension system is in
some kind of equilibrium when, as we have seen, the system has a very
vulnerable solvency situation with a very high negative net worth, which
means that it is shifting the burden of restoring fiscal soundness to future
generations.

e According to the latest reports by Garcia-Diaz (2023) and De la Fuente et
al. (2023), the official projections of the Ministry of Social Security are

14 LLa tabla complementaria sobre pensiones (Tabla 29): Actualizacion del Balance Actuarial del Sistema
de Pensiones Espafiol a 2021, Tercera Ola.
15 Law 11/2020, Law 21/2021 and Royal Decree-Laws 13/2022 and 2/2023
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optimistic but poorly documented. The report suggests that the projections
are implausible because they rely on demographic and macroeconomic
assumptions that are more favourable than those used by other institutions.
Additionally, the report highlights that some of the estimates of the
budgetary effects of recent reform measures are insufficiently documented
and not very credible.

Brindusa et al. (2023) predict that additional adjustments to pension reform
will be required as early as 2025.

De la Fuente (2024) argues that the pension system's contributory character
will be reduced, and social contributions will become a pure tax due to the
insufficient reform carried out between 2021-2023. He also notes that the
reform will not improve intergenerational equity as it continues to increase
the tax burden on the young to maintain the generosity of pension benefits.

The financial health of the Spanish pension system is weak and getting
weaker, driven by incorrect pension policies (generously defined pension
benefit promises, poor actuarial estimates of retiree behavior and longevity),
lack of economic growth and demographic trends
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