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RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto exponer la evolucion de los sistemas capitalizados como
complemento a las cuantias que reciben los jubilados procedentes de los sistemas publicos en
los paises de la OECD; asimismo, se describen tanto las virtudes, como las complejidades
inherentes de los sistemas capitalizados y privados mediante la bibliografia existente sobre el
tema que se enuncia. El indiscutible envejecimiento de la poblacion y los presentes desafios
economicos han puesto en duda la sostenibilidad de los sistemas de pensiones de reparto
tradicionales de prestacion definida. Por ello, es necesaria la reforma de estos, reduciendo sus
prestaciones, mejorando su sostenibilidad a medio plazo, pero, sobre todo, incentivando el
desarrollo de sistemas capitalizados complementarios. Precisamente, que la necesidad sea la
previamente mencionada y, a pesar de ello, algunos gobiernos sigan aumentando el gasto en
pensiones, siendo lo recomendable lo opuesto, ha hecho que me incline a favor de este tema
para el desarrollo del Trabajo de Fin de Grado.
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1. INTRODUCCION

Hasta principios de los afios noventa los planes de pensiones privados Unicamente tenian
relevancia en paises como: Dinamarca, Irlanda, Paises Bajos, Suecia y el Reino Unido. Sin
embargo, en la Gltima década, las reformas de los sistemas de pensiones en cada vez un
mayor nimero de paises, como respuesta principal al envejecimiento de la poblacion, han ido
dirigidas a reforzar la importancia de este tipo de planes para compensar las reducciones en
las tasas de sustitucion futuras de las pensiones publicas.

De hecho, en la ultima década, la mayoria de las reformas de los paises de la OECD y en
especial, los de la Union Europea, han ido destinadas a fortalecer la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones mediante la ampliacion del papel futuro de los planes de pensiones
gestionados privadamente.! Las recomendaciones de la Comision Europea son las de avanzar
hacia in sistema de pensiones basado en cuatro pilares.? El primer pilar corresponde a las
pensiones no contributivas, cuyo objetivo principal es la lucha contra la pobreza entre la
poblacién anciana. Su existencia es generalizada; pero su uso es restringido. La financiacion
de este primer pilar se realiza integramente mediante impuestos. El segundo pilar se define
como: publico, obligatorio y de reparto con el fin de garantizar unas prestaciones minimas.
En lo que respecta al tercer pilar, es considerado también obligatorio, de capitalizacion y de
gestion privada ligado a la negociacién colectiva (o que en Espafia entendemos como un
fondo de pensiones de empleo). Cabe destacar, que aun siendo limitado (a excepcién de
Suecia) gana importancia progresivamente. El cuarto y ultimo pilar, seria de capitalizacion,
individual y voluntario, gestionado también privadamente.®

Lo que se pretende en la gran mayoria de paises europeos, es un aumento cada vez mayor del
tercer y cuarto pilar, “potenciando con medidas legales que persiguen la obligatoriedad (o

casi) de los planes de pensiones privados, mediante incentivos financieros y fiscales”.
(Rodrigo Acuiia, 2015)

Lo que se trata con esta reestructuracion, no es que cada pais adopte como norma general uno
solo de los pilares, sino que, dado que en un futuro no muy lejano no se podra seguir
manteniendo el nivel de prestaciones actuales, se debera recurrir a sistemas alternativos de
ahorro como complemento al segundo pilar y asi garantizar un nivel de rentas suficiente en la
vejez.*

! Comisién Europea, 2010, “Planes de pensiones privados. Su papel en unas pensiones adecuadas y sostenible.”
2 “Los sistemas de pensiones en los paises europeos de la OECD tienen implementaciones diferentes, pero
algunas caracteristicas comunes relevantes, como la utilizacion de esquemas multipilares.” SURA Asset
Management, 2015, “Coémo fortalecer los sistemas de pensiones latinoamericanos” Pdg. 399.

* Definiciones y caracteristicas de los pilares se ven recogidas en: Javier Alonso, J. Ignacio Conde-Ruiz, 2007,
“Reforma de las pensiones: la experiencia internacional”

* Lo que se pretende decir, es que el nucleo del problema no es tanto la quiebra del sistema publico de
pensiones, sino el descenso en las prestaciones, imposibilitando el objetivo principal de cualquier sistema que
es mantener el poder adquisitivo de las personas que se jubilan.



En el caso concreto de los estados miembros de la Unidn Europea, la presencia de estos
planes sigue siendo todavia modesta, y su contribucion a los ingresos de los pensionistas
actuales es limitada. Incluso en los paises en los que los planes de pensiones privados estan
més desarrollados, apenas representan un tercio de los ingresos totales® de los pensionistas.
La mayoria de paises, sin embargo, se encuentran en una fase de transicion como resultado de
las recientes reformas. Esto no es sorprendente, dado que en la mayoria de paises estos planes
se han introducido durante la Gltima década y tardardn entre 30 y 40 afios en vencer (la
duracion de una carrera laboral). Para ser mas precisos, un claro indicador de que los sistemas
de capitalizacion individual siguen representando, en general, un papel limitado en los paises
de la zona euro (a excepcion de los Paises Bajos), serian los pagos que provienen de fondos
de pensiones privados, los cuales solo representan el 6% del gasto total® en pensiones en la
zona euro.

El desarrollo de estos planes de pensiones, no obstante lo sefialado, estd sometido a
incertidumbres y restricciones que no pueden ignorase. Moverse hacia un sistema de
capitalizacion individual puede, por un lado, reducir el gasto en pensiones publicas e
incentivar el ahorro privado domestico. Sin embargo, moverse hacia este tipo de sistemas
supone una doble carga para las generaciones que aun contribuyen al sistema actual y al
mismo tiempo tienen que ahorrar para sus fondos privados. Ademas, el paso a estos sistemas
supone un gran riesgo para los hogares ante una coyuntura donde el rendimiento de los
activos sea bajo o negativo, por ejemplo, ante tasas de interés de equilibrio bajas. Tampoco se
puede ignorar el efecto de las crisis financieras sobre esta modalidad de ahorro para la
jubilacién.

Durante la Gltima década, los activos acumulados en los fondos de pensiones han aumentado
en términos nominales en casi todos los paises pertenecientes a la OECD, alcanzando, a
finales de 2018, 44,1 billones de euros. EI motivo que explica el crecimiento de estos activos
es principalmente la mayor proporcion de personas con un plan de pensiones, junto con un
aumento en las tasas de contribucion en algunos paises (por ejemplo, Nueva Zelanda). No
obstante, y debido a la crisis financiera de 2008, se detecta una pérdida de confianza de los
ciudadanos en estos productos financieros. La razon no es otra que la pérdida de valor
contable de los activos en los que invirtieron estos fondos, que se vio minorado entre un 15y
un 35 %.” Esta pérdida puso de manifiesto el elevado riesgo que tienen estos productos en un
contexto de desregulacion del sistema financiero internacional ®

> Dato extraido de: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.

6 European Central Bank, Economic Bulletin, 2018, “The economic impact of population ageing and pension
reforms”.

’ Dato obtenido de: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.

8 Si nos centramos en estos activos a corto plazo, el rendimiento de la inversion de estos planes de pensiones
probablemente sea negativo, como lo fue en el caso de 2018, donde se produjeron malos resultados
impulsados principalmente por la recesidon de los mercados de valores. Sin embargo, si nos fijamos en el largo
plazo, estos activos han conseguido unas tasas de rendimiento de inversidn real positivas (netas de gastos de
inversion) en la mayoria de los paises de la OECD. En los ultimos 15 afos, por ejemplo, Colombia registro el
mas fuerte retorno real anual promedio (6.2%), seguido de Canada (4.8%) y Australia (4.7%).



En definitiva, dado que la crisis financiera puso de manifiesto los desafios que enfrentan
estos planes de pensiones, la solvencia de estos fondos es clave para su impulso como
complemento al sistema publico de pensiones. Los mercados financieros determinaran en
gran parte esta solvencia, pero lo interesante es fortalecer los mecanismos que permiten a
estos planes absorber mejor las crisis econdmicas mediante la distribucién de los costes entre
todos los agentes sociales.

Tras considerar las cuestiones anteriormente mencionadas, el motivo nuclear en el desarrollo
de este trabajo es conocer los principales desafios a los que se debe dar respuesta si queremos
que estos fondos de pensiones privados sean un mecanismo solvente y actlen asi como un
complemento sélido al sistema publico de pensiones. Para lograr una mejor comprension del
objeto del trabajo, se ha procedido a estructurar el desarrollo del mismo en tres niveles: Un
primer nivel donde se explicaran las consideraciones previas relevantes para entender el
cambio de tendencia de los sistemas de pensiones (Seccion 2). Un segundo nivel destinado a
proporcionar una vision general de la importancia de los planes de pensiones privados basado
en: la cantidad de activos acumulados en los fondos; la proporcién de individuos cubiertos
por un plan de pensiones; las contribuciones a estos planes; los beneficios que producen y el
rendimiento de esta inversion junto con la asignacion de activos. Asimismo, se mostraran
algunas especificidades y desafios presentes (Seccién 3). Este segundo nivel, se vera
completado con la seccion 4, donde se explicard el producto paneuropeo de pensiones
personales (PEPP). El tercer nivel ira destinado a la realizacion de una comparativa de las
diferentes tendencias que presentan tres paises de la OECD pertenecientes a la Union
Europea, en concreto, Alemania, Suecia y Paises Bajos (Seccidn 5). Por altimo, se explicara
la seccion mas novedosa del presente trabajo, la brecha de género en las pensiones desde el
punto de vista de los fondos de pensiones privados (Seccién 6). Finalmente, la Seccion 7
contiene las conclusiones derivadas del desarrollo de la exposicion.



2. CONSIDERACIONES PREVIAS RELEVANTES

2.1.- El desafio demografico

El efecto del envejecimiento de la poblacidn sobre la sostenibilidad de los sistemas publicos
de pensiones es un hecho incuestionable, y ya desde los afios 90 algunas instituciones
internacionales como la OECD, la Comision Europea o el Banco Mundial Ilamaron la
atencion sobre este problema. (Roseveare et al (1996) o Comision Europea (1996)).

Para comprender mejor por qué se prevé un aumento del gasto en pensiones como
consecuencia del envejecimiento de la poblacion, a continuacion se analizan algunas
proyecciones demograficas. Asimismo, se explican las implicaciones de este desafio
demogréfico en el mercado laboral y en el PIB, ya que el desafio de una poblacién envejecida
tiene efectos significativos sobre estos, y, en consecuencia, sobre los sistemas de pensiones a
través de los ingresos que capta el sistema via cotizaciones. En definitiva, el envejecimiento,
por un lado, expande el gasto en pensiones y, por otro, contrae la oferta de mano de obra,
limitando asi la capacidad para captar los recursos que se necesitan.

El envejecimiento de la poblacién es producto, por un lado, del aumento en la esperanza de
vida y, por otro, de la disminucion en las tasas de natalidad. Ademas, se debe cumplir que los
flujos migratorios no sean suficientes para rejuvenecer la poblacion autéctona de los paises.
Pues bien, en el caso de la Union Europea, si bien se prevé un aumento de la poblacion entre
2016 y 2070 (en donde pasaremos de 511 millones hasta 520 millones), las previsiones
también apuntan un cambio significativo en la composicion de la poblacion por edades. La
poblacién en edad laboral (15-64) disminuira significativamente de 333 millones en 2016 a
292 millones en 2070. Los supuestos de estas previsiones son los siguientes®:

e Las bajas tasas de natalidad, aunque se estima que aumentaran en casi todos los
paises de la UE entre 2016 y 2070, pasando de 1,58 a 1,81.

e El aumento de la esperanza de vida al nacer. Se prevé que para los hombres aumente
en 7.8 afos, de 78.3 en 2016 a 86.1 en 2070 y para las mujeres el aumento sera de 6.6
afos, de 83.7 en 2016 a 90.3 en 2070.

e Los flujos migratorios seran escasos para compensar las variaciones enddgenas de la
poblacion (se espera que la entrada neta de migracion descienda de 1,5 millones de
personas en 2016 a 0,8 millones de personas en 2070).

El resultado es una piramide de poblacién invertida como se muestra en los graficos que se
presentan a continuacion.

° Datos extraidos de: European Central Bank, Economic Bulletin, 2018, “The economic impact of population
ageing and pension reforms”.



Grafico 2.1.1: Poblacion por grupo de edad y género, 2016-2070 (miles)
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Fuente primaria: Comission service, Eurostat.
Fuente secundaria: The 2018 Ageing Report, European Comission.

En todos los rangos de edad, hasta los 64-69 afios de edad, tanto en hombres como en
mujeres, la cuantia de la poblacion estimada para 2070 es menor o cercana a los datos
correspondientes a 2016. Sin embargo, a partir de 64-69 afios, la poblacion esperada en 2070,
en ambos sexos, aumenta considerablemente. En el caso de los hombres, el grupo mas grande
sera el correspondiente a 50-54 afios y en el caso de las mujeres, el de 70-74 afios (Segundo
gréafico).

Esta evolucion demografica impactara negativamente en el flujo de nuevos trabajadores,
limitando el crecimiento econémico por el lado de la oferta de trabajo (la variable L de los
modelos de crecimiento econémico). La prevision en estos momentos es que el crecimiento
potencial futuro esté impulsado exclusivamente por el incremento de la TFP y el aumento del
stock de capital (la variable K de los modelos de crecimiento). Considerando estas
previsiones de crecimiento y de envejecimiento sélo se prevé que se materialice una limitada
disminucion del gasto en pensiones (como porcentaje del PIB) después de casi tres décadas
de aumentos en la UE. (Vease grafico 2.1.2 y tabla 2.1.3)



Grafico 2.1.2: Gasto publico bruto de pensiones en la UE entre 2016-2070 (% del PIB)
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Fuente primaria: Comission Service, EPC.
Fuente secundaria: The 2018 Ageing Report, European Comission

Tal y como se muestra en el gréafico, tanto a nivel de la UE como de la zona euro, el gasto publico en
pensiones se mantiene estable hasta 2020. Es entonces, cuando el gasto aumentaria de manera
constante alcanzando el maximo en 2040, al 12% del PIB en la UE y al 13,5% del PIB en la zona
euro. A partir de este pico, el gasto disminuiria durante el resto de la proyeccion. Sin embargo,
existen excepciones y esta curva en forma de campana no se aplica a todos los estados miembros de
manera individual. La tabla siguiente muestra como por ejemplo, en el caso de Espafia, el pico no se
alcanzaria en 2040 y el gasto seguiria aumentando en las décadas posteriores.

Tabla 2.1.3: Gasto en pensiones publicas (% del PIB)

S S B e e e

Bélgica 10,0 11,4 13,3 13,7 13,3 + 3.7
Dinamarca 10,5 12,5 13,8 14,5 14,0 13,3 +4,0
Francia 12,1 13,1 15,0 16,0 15,8 ND +3,9
Alemania 11,8 11,2 12,6 15,5 16,6 16,9 + 5,1
[talia 13,8 13.9 14,8 15,7 15,7 14,1 + 1.9
Portugal 9,8 11,8 13,1 13,6 13,8 13,2 + 4,0
Esparia 9.4 8,9 9,9 12,6 16,0 17,3 + 7,9
Suecia 9.0 9.6 10,7 11,4 11,4 10,7 + 2,4
UK 5,5 5,1 4,9 5,2 5,0 4,4 - 1,1
Unién Europea 10,4 10,4 11,5 13,0 13,6 13,3 +3,2

Fuente primaria: Economic Policy Committee and the Directorate-General for Economic and Financial Affairs of the
European Commission. Budgetary Challenges Posed by Ageing Population. October 2001.
Fuente secundaria: Las reformas de los Sistemas de Pensiones en Europa, ANDRES VAZQUEZ MARISCAL



Para paliar el impacto del envejecimiento de la poblacion en el gasto en pensiones, los
diferentes paises europeos han emprendido reformas™® orientadas a reducir el importe de esta
rubrica de gasto publico. Las principales lineas reformadoras exploradas han sido:

e Romper la regla de actualizar las pensiones al ritmo del crecimiento del IPC o, en los
paises que asi lo tenian establecido, al ritmo de crecimiento de los salarios

e Aumentar la edad obligatoria de jubilacion.

e Incrementar el nUmero de afios requeridos para tener derecho a una pension.

Sin embargo, si se considera a la Union Europea en su conjunto, las reformas emprendidas
por los paises no son suficientes para remitir los problemas derivados del envejecimiento de
la poblacion. Por lo tanto, como se muestra en las estimaciones de la tabla 2.1.3, deben
afrontarse nuevas reformas para paliar el decrecimiento de la oferta de mano de obra y los
problemas de gasto derivados del envejecimiento de la poblacion. Las diferentes
proyecciones nacionales indican que los gastos de los Estados miembros en pensiones
publicas se incrementaran entre el 3 y el 5 por ciento del PIB en la mayoria de los paises, y
que el envejecimiento de la poblacién podria elevar el gasto pablico en un incremento medio
del 5-8 por ciento del PIB total de la Unién Europea.

Como consecuencia de todo lo comentado, las autoridades estan incentivando la acumulacion
de ahorro en planes de pensiones como una manera de suavizar el efecto negativo que puede
tener sobre el bienestar de las futuras cohortes de poblacion jubiladas las reformas abordadas
(y que aun tendran que abordarse) en los sistemas publicos de pensiones.

2.2.- Desafio econémico

Aparte del desafio demogréfico, los sistemas de pensiones europeos se enfrentan a desafios
economicos tales como:

1. Las recesiones econémicas (como la sufrida en 2008)
2. Lacreciente globalizacion
3. El proceso de creacion y consolidacién de la Unién Europea.

En lo que respecta a la primera de las cuestiones, la recesion de 2008 provocO un impacto
muy negativo en los sistemas de pensiones debido, sobre todo, a la elevacién de las tasas de
paro y la consiguiente caida en los ingresos por cotizaciones. En el caso de Espafia, por
ejemplo, las principales reformas del sistema se acometieron durante estos afos, y tuvieron
como objetivo contener el ritmo de crecimiento del gasto en pensiones. Nos estamos
refiriendo a la reforma del 2011 acometida por el gobierno de Rodriguez Zapatero y a la del
afio 2013 implementada por el gobierno de Rajoy. Esta ultima reforma, no obstante, quedo en
suspenso en el afio 2018.

10 vy . ) .
Andrés Vazquez Mariscal, “Las reformas de los Sistemas de Pensiones en Europa”.
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Respecto a la globalizacion, ésta ha producido un aumento de la competencia en la mayoria
de las actividades comerciales o intensivas en lo referente a su mano de obra. Este hecho,
grosso modo, supone un notable impacto sobre el empleo —debido al incremento del nimero
de parados y al recorte de la carrera laboral— y sus salarios que, a su vez, deriva en un
I6gico drenaje de recursos al sistema de pensiones. Ademas, no podemos olvidar la propia
amenaza que supone al estado de bienestar europeo tener que competir con los infimos costes
laborales de algunos paises en vias de desarrollo.

Por ultimo, el redisefio institucional de la Eurozona y, en concreto, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, se ha traducido en conflictos sobre los sistemas de pensiones de reparto, ya que
ha limitado los déficits y las deudas de las administraciones publicas de los paises
pertenecientes a la Unién Europea. De hecho, ha sometido a todas sus cuentas, incluidas las
de la seguridad social, a una supervision constante de la Comision Europea y del Eurogrupo.

En definitiva, ademas del desafio demografico, estos acontecimientos también han puesto en
duda la sostenibilidad de los sistemas de pensiones de reparto tradicionales de prestacion
definida. Estos cambios, han obligado a la mayoria de paises Europeos que tienen este tipo de
sistemas a reformarlos, reduciendo sus prestaciones, mejorando su sostenibilidad a medio
plazo, pero sobre todo, incentivando el desarrollo de sistemas capitalizados complementarios.

11



3. FONDOS DE PENSIONES PRIVADOS

En este apartado del trabajo se da una vision general de la importancia de los planes de
pensiones privados en todo el mundo, y en especial los de la UE, en cuatro aspectos: i) la
proporcion de individuos cubiertos por un plan de pensiones; ii) las contribuciones pagadas
en estos planes; iii) los beneficios que estos planes pagan a los jubilados; y iv) el rendimiento
de la inversion de los activos de pensiones y la forma en que se invierten estos activos.
Asimismo, se exponen ciertas especificidades y desafios a abordar en relacion a estos fondos
de pensiones privados.

Las estimaciones futuras se han realizado en base a: el inminente envejecimiento de la
poblacién y su impacto econdémico sobre las pensiones, los supuestos macroeconomicos
planteados y los desafios econdmicos previamente expuestos en el trabajo.

3.1.- Cobertura

Es de interés estudiar la cobertura de los fondos privados de pensiones, ya que la proporcién
de personas que participan en los mismos es un indicador muy util para evaluar como de
extendidos estan estos en un pais, y cuantas personas acumulan ahorros adicionales para su
jubilacion, ademas de lo que esperan recibir del sistema publico de pensiones.

La participacion en un plan de pensiones puede ser obligatoria, voluntaria o alentada a traves
de la inscripcion automatica. La ley puede obligar a los empleadores a establecer un plan de
pensiones para sus empleados (Finlandia, Noruega o Suiza).

Por otra parte, algunos paises latinoamericanos y europeos no requieren que los empleadores
establezcan un plan para sus empleados, pero es imprescindible que los empleados se unan a
un fondo de pensiones privado de su eleccion (Chile, Colombia o México) o un plan de
pensiones financiado por el estado (Dinamarca).

Por el contrario, en muchos otros paises (Austria, Republica Checa, Francia o Portugal) los
empleadores no tienen obligacion de establecer un plan ocupacional, ni tampoco existe la
obligacion para los trabajadores de afiliarse a un plan de pensiones individual. En el medio,
algunos paises incentivan a los empleados a participar en un plan a través de la inscripcion
automatica (Italia, Nueva Zelanda, Turquia y el Reino Unido). En estos paises, los
empleadores deben inscribir a sus empleados en un plan de pensiones bajo ciertas
condiciones. Sin embargo, los empleados tienen la opcion de optar por no participar en el
plan dentro de un plazo determinado.

Respecto a los planes de pensiones obligatorios, éstos cubren mas del 70% de la poblacion en
edad laboral en 17 de los 31 paises de la OECD informantes donde existen dichos planes.
Finlandia e Islandia registraron algunas de las tasas de cobertura mas altas, el 93% y el 88%
de la poblacion en edad laboral en 2018 respectivamente.

12



Por otro lado, la participacion en planes voluntarios varié ampliamente entre paises. Méas de
la mitad de la poblacion en edad laboral estaba cubierta por un plan voluntario en seis paises
de la OECD: Bélgica (51%), la Republica Checa (64%), Alemania (57%), Japon (poco mas
del 50%), Lituania (75%) y Polonia (66%)"".

En definitiva, y como rasgo general, la proporcion de personas cubiertas por algun plan de
pensiones ha aumentado en la ultima década, especialmente en la inscripcion automaética y los
planes obligatorios.*?

En el caso de la Union Europea, a pesar de su creciente importancia, los planes de pensiones
gestionados privadamente todavia representan una fraccion muy pequefia del gasto total en
pensiones. Solo en los casos de los Paises Bajos (44%), Dinamarca (30%), Suecia (24%) e
Irlanda (19%) el gasto en pensiones privadas representd una parte significativa del gasto total
en pensiones en 2016". Aunque, es importante sefializar que, en el caso de Paises Bajos,
Dinamarca y Suecia es debido a la tradicion existente de proporcionar planes de pensiones
ocupacionales a los empleados, de hecho, la tasa de cobertura es de las mas altas en la UE, un
90% de todos los empleados participan en dichos planes™.

3.2.- Contribuciones

El papel que pueden desempefar las pensiones privadas en la jubilacién depende de dos
factores: en primer lugar de la cantidad de activos acumulados en los planes de pensiones,
que a su vez, depende de la cantidad de contribuciones pagadas a estos planes durante la fase
de acumulacién; y en segundo lugar, del rendimiento financiero obtenido de los activos en los
que se ha depositado el ahorro.

La legislacion define una tasa de contribucion minima en paises con planes obligatorios y de
inscripcion automatica. Respecto a la responsabilidad de pagar las contribuciones, puede
recaer en los empleados (Chile, Croacia, Ghana, Kazajstan, Perd y Rumania), en los
empleadores (Australia, Noruega o la Republica Eslovaca) o en ambos (por ejemplo, en
Estonia, Islandia, Suiza). Estas contribuciones pueden complementarse con contribuciones
estatales equivalentes (el caso de Nueva Zelanda) o subsidios (por ejemplo, cuota social en
México).

Las tasas de contribucion obligatorias difieren entre paises, por ejemplo, Islandia establece la
tasa de contribucion obligatoria més alta en 15.5% del salario, dividida entre empleadores

' Datos obtenidos: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.

12 Un aspecto a tener en cuenta es que dado que ciertas personas pueden no contribuir a su plan de pensiones
debido a ciertos derechos con antiguos empleadores —o a su propia incapacidad para ahorrar—, el nimero de
ciudadanos que estan cubiertos con un plan de este tipo puede ser, en proporcién, menor al nimero de
contribuyentes.

'3 Datos extraidos: European Comission (2018), “The 2018 Ageing Report”

' En Dinamarca, Paises Bajos y Suecia, la legislacion no exige que los empleadores establezcan un plan para
sus empleados. Sin embargo, la participacién en un plan en estos paises es casi obligatoria ya que la decision se
toma a nivel de la industria a través de la negociacién colectiva.
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(11.5%) y empleados (4%). Por el contrario, Noruega tiene la tasa obligatoria mas baja entre
los paises informantes de la OECD (2% pagado por el empleador).

En los planes voluntarios, en lugar de una cantidad minima de contribuciones esperadas,
puede haber un limite para beneficiarse de las ventajas fiscales. En concreto, la mayoria de
los paises de la OECD establecen un limite en la cantidad de contribuciones que atraen la
desgravacion fiscal.

Si se profundiza en la evolucion de las contribuciones a los planes de pensiones privados, el
mayor aumento se produjo en Malta, donde las contribuciones aumentaron del 0,5% del PIB
en 2011 al 10,1% en 2017. Por el contrario, Hungria y Polonia experimentaron la mayor
caida en las contribuciones (probablemente debido a la reforma del componente de pensiones
financiadas en 2011 y 2014). Por ultimo, es destacable el alto nivel de contribuciones (en
relacion con el PIB) en Australia, que puede ser debido a una contribucion promedio
relativamente alta por miembro, que representa el 14.8% del salario promedio anual en 2018.
Las contribuciones voluntarias adicionales en los planes de jubilacién pueden explicar esta
tasa, por encima de la tasa obligatoria de contribucion del 9,5%.

En resumen, la evolucién de las contribuciones pagadas a los planes de pensiones privados
(en relacion al PIB) es heterogénea en todos los paises™.

Si se hace referencia a los siguientes graficos, donde se compara la evolucién del gasto y de
las contribuciones de los diferentes tipos de planes de pensiones privados (ocupacionales e
individuales) entre 2016 y 2070, se puede ver como el nivel de contribuciones de los planes
de pensiones ocupacionales es similar en 2070 respecto a 2016. Por otro lado, en el caso de
los planes de pensiones personales si se estima un aumento de las contribuciones en los
mismos™®.

Esta evolucion parece l6gica y consecuente con las lineas de reforma que se plantean: la
consecucién de la obligatoriedad o de la pseudo-obligatoriedad de los planes de pensiones
ocupacionales y, el aumento de la participacion en los planes de pensiones individuales a
través de la obligatoriedad o mediante incentivos fiscales y financieros.

' Datos extraidos: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.

'® Como se ha comentado anteriormente, en todos los paises de la UE existen planes de pensiones individuales
voluntarios. Sin embargo, los planes de ahorro individuales obligatorios son menos comunes, de hecho,
actualmente, Gnicamente ocho paises los tienen (BG, EE, HR, LV, LT, PL, RO, SE).
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Grafico 3.2.1. Esquemas de pensiones privadas (ocupacional e individual): gastos y contribuciones en 2016-
2070 (% del PIB)
Expenditure
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1. DK: Los planes voluntarios individuales se incluyen en los datos de los esquemas ocupacionales.
2. IE: Los datos s6lo abarcan esquemas ocupacionales en el sector publico.

Fuente primaria: The 2018 Ageing Report, European Comission.

Fuente secundaria: Comission Service, EPC.

3.3.- Pago de beneficios

Los pagos de los planes de pensiones privados pueden tomar varias formas segun el pais,
como pueden ser: pagos a tanto alzado, un flujo regular de ingresos en la jubilacion o una
combinacion de ambos. Ademas, se puede pagar la suma total de los beneficios o de manera
parcial bajo ciertas condiciones. En Suiza, por ejemplo, los miembros pueden reclamar el
pago de una cuarta parte de sus activos de jubilacion como un beneficio a tanto alzado. Por
otro lado, algunos paises permiten el pago de la cantidad total si ésta es inferior a un umbral
determinado (por ejemplo, por debajo de 12 600 EUR para Pensionskassen en Austria desde
2019).

En algun pais en concreto como Letonia o Polonia, la entidad encargada del pago de las
cuantias de las pensiones privadas puede ser una entidad publica. Por ejemplo, en Letonia,
existe la opcion de transferir los activos privados y acumularlos a su cuenta nocional
mediante la Agencia Estatal de Seguro Social. En el caso de Polonia, los activos acumulados
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de los ciudadanos con diez afios 0 menos para la jubilacion se transfieren gradualmente a la
Institucidn del Seguro Social para que después, ésta proceda al pago de beneficios.

En 2018, los pagos de pensiones a los jubilados por parte de las entidades a cargo de la fase
de pago fueron destacables en Australia (6,9% del PIB), Dinamarca (6,1%), Islandia (5,8%),
Suiza (6,9%) y Estados Unidos (7.8%) entre los paises de la OECD"’.

Respecto a las proyecciones futuras de la Union Europea, éstas indican, que los planes de
pensiones privados se expandiran cada vez mas en las proximas décadas. En 2070, el gasto en
pensiones de planes obligatorios individuales introducidos a principios de la década de 2000
representaria el 1,62% del PIB en los paises bélticos y Croacia. Respecto a los esquemas
introducidos en Rumania (esquema introducido en 2007) y en Suecia (1998), se pagarian
unos beneficios que representarfan el 1,1% del PIB en 2070. Al mismo tiempo, Suecia
espera que el gasto de planes individuales voluntarios se desvanezca gradualmente después
de la abolicion de la deduccion fiscal para empleados en 2016.

3.4.- Rendimiento de inversién y asignacion de activos de
pensiones

Este subapartado del trabajo es de interés, porque el rendimiento de la inversion incentiva la
contratacion de los planes de pensiones.

En 2018, se produjo una disminucion de los activos acumulados en los fondos de pensiones,
debido a que las tasas de rendimiento de la inversion real (sin gastos de gestion) de los planes
de pensiones, fueron en promedio negativas (-3,2%) en la mayoria de los paises de la OECD.
En general, los planes de pensiones sufrieron pérdidas de inversion en 26 de los 31 paises
informantes de la OECD Yy se explicarian por unas ganancias bajas o por la inflacion, ya que
el rendimiento real de la inversion neta es la combinacion del rendimiento nominal de los
planes y la inflacion.

En 2018, se produjo una disminucion de los activos acumulados en los fondos de los activos
de pensiones, debido a que las tasas de rendimiento de la inversién real (netas de gastos de
inversion) de los planes de pensiones, fueron en promedio negativas (-3,2%) en la mayoria de
los paises de la OECD. En general, los planes de pensiones sufrieron pérdidas de inversién en
26 de los 31 paises informantes de la OECD vy se explicarian por unas ganancias bajas o por
la inflacion, ya que el rendimiento real de la inversion neta es la combinacion del rendimiento
nominal de los planes y la inflacion.

En definitiva, es cierto que los datos correspondientes a 2018 no son muy esperanzadores,
pero en el ahorro para la jubilacion, no tiene sentido mirar los resultados a corto plazo, sino
que debe hacerse a largo plazo y, a pesar de la inversion relativamente baja y a menudo

' Datos extraidos: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.
' Datos obtenidos: European Comission (2018), “The 2018 Ageing Report”
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negativa en 2018, en los Gltimos cinco afios estos planes de pensiones si lograron un retorno
real de la inversion, en 41 de los 51 paises informantes de la OECD.

Antes de explicar los principales activos en los que se invierte, es interesante tener una vision
de la concentracion geografica de activos existente en la OECD. Dentro del area de la OECD,
7 de los 36 paises poseian mas del 90% del total de los activos de pensiones del area de la
OECD. En concreto, Estados Unidos tenia el mercado de pensiones méas grande dentro de la
OECD, seguido de EI Reino Unido, Canada, Australia, Paises Bajos, Japdn y Suiza. (Véase
figura 3.4.1)

Figura 3.4.1. Distribucién geografica de los activos de pensiones en el area de la OECD, 2018. (% Total de
activos de pensiones)

Switzerland Other OECD
2.3%

Japan
3.3%

Meherlands

Fuente: OECD Global Pension Statistics

Respecto a la asignacion de activos, en la mayoria de paises, los bonos y las acciones son las
dos clases principales de activos en las que se invierte y ademas, la inversion en estos puede
ser directa o indirecta a traves de fondos colectivos.

En cuanto a la importancia relativa de los bonos y las acciones, existe una preferencia
generalizada por los bonos y en especial, por los bonos emitidos por el sector publico. Estos
bonos, a diferencia de los bonos corporativos, representaban en 2018 una parte mayor en la
inversion directa y las razones de su preferencia podrian ser; la falta de otras oportunidades
donde invertir a nivel nacional o la basqueda de un ingreso que sea fijo y garantizado. En
algunos casos, la inversidn en un activo u otro puede depender también de las preferencias de
los miembros del plan, ya que, a medida que se envejece uno es mas favorable a inversiones
mMAs conservadoras y que suponen menos riesgo.
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3.5.- Especificidades y desafios

Las especificidades y los desafios que pueden llegar a impedir la sostenibilidad de los planes
privados dependeran, en gran medida, del tipo de plan escogido.

Hoy en dia, existe una gran gama de planes privados, desde los planes tradiciones de
beneficios definidos o prestacion definida (DB), hasta, los planes de contribucion definida
individuales (DC). A continuacion se expondran la principal caracteristica de cada uno de
ellos:

1. Los planes tradiciones de beneficios definidos o prestacion definida (DB). En este
tipo de planes los empleadores o patrocinadores del plan asumen los riesgos (por
ejemplo, los riesgos de inversion, inflacién o longevidad) en caso de que los activos
no cubran los pasivos. Ademas, las aportaciones de los afiliados estan basadas en una
férmula vinculada a sus salarios y a la duracién de sus contratos

2. Los planes de contribucion definida individuales (DC). En este tipo de planes los
individuos son los que soportan todos los riesgos. Ademas, las prestaciones que
reciben sus miembros son en funcion de la cantidad aportada por el afiliado, el
empresario y los rendimientos de dicha inversion.

La tendencia actual sefiala que los planes ocupacionales de contribucion definida junto con
los planes personales han ganado importancia en los Gltimos afios a expensas de los planes de
beneficios definidos, esta situacion ocurre incluso en paises con una proporcion
histéricamente alta de activos en planes de beneficios definidos, como lo es Estados Unidos.

Respecto a los planes privados DB uno de los desafios presentes seria la financiacion de éstos
medidos por el indice de financiacion. En el caso de que este indice se encuentre por debajo
del 100%, el plan de pensiones no dispondria de los fondos suficientes o lo que es lo mismo,
el valor de los activos es menor que el de los pasivos (futura pension). Si se observan los
datos de los paises de la OECD, a finales de 2018, este nivel de financiacién se encontraba
por encima del 100% en todos los paises de la OECD excepto en Islandia (32%), México
(67%), Reino Unido (96%) y Estados Unidos (57%), lo que explicaria también la tendencia
previamente mencionada®®.

Los planes DC también presentan ciertos desafios como la tarifa que se cobra a los miembros
por la administracién de los mismos, reduciendo la cantidad total de activos en estos planes,
y, en consecuencia, se disminuyen los pagos de beneficios de jubilacion que los miembros
recibirdn. A pesar de la reduccién en la cuantia de las pensiones que pueden suponer estas
tarifas, en la mayoria de paises de la OECD (en 26 de los 36 paises informantes) ya se
establecen topes a las cuotas que se cobran. Es importante sefialar que las tarifas se cobran en
funcion de las contribuciones, activos, rendimiento o una combinacion de estos.

' Datos obtenidos: OECD (2019), “Pension Markets in Focus”.
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Aparte de los desafios propios de cada tipo de plan, existen una serie de aspectos comunes a
todos los planes privados que los gobiernos deberian abordar si se desea que los planes de
pensiones privados sean un complemento fiable y robusto a la pension pablica. Los desafios
serian los siguientes:

Los niveles de cobertura y contribucion.

La gestion de los riesgos asociados con las fases de acumulacion y pago.
La mayor informacion y formacion financiera.

Las “ventajas de la politica fiscal”.

La supervision del rendimiento del plan.

© O O O O

Dependiendo de qué papel se desee que jueguen las pensiones privadas, el nivel de cobertura
y contribucién de las mismas seran clave. En primer lugar, si se desea que los planes privados
jueguen un papel esencial en la pension de jubilacion es necesario que los niveles sean
elevados. Ademas, si se desea que su papel sea el de un complemento a la pensién pablica se
debe orientar la cobertura a ciertos segmentos de la poblacién. Por ultimo, si la cobertura de
los planes de pensiones privados es opcional por parte de las empresas y voluntaria para los
trabajadores, los mas jovenes y con menor remuneracion, seran los mas perjudicados porque
son los que mas posibilidades tienen de sufrir interrupciones en las contribuciones.

El negocio de las pensiones es arriesgado Yy los riesgos en la fase de acumulacion y pago son
multiples. Ademas, estos riesgos varian considerablemente en funcién de si los planes estan
disefiados como una “prestaciéon definida” o un plan de “contribucion definida”. Entre los
riesgos destacan:

A) Riesgo social. El riesgo social es la interrupcion en las contribuciones debido a un
parén en la carrera laboral ocasionado por acontecimientos de caracter social como el
desempleo, una enfermedad o la maternidad.

Si nos fijamos en los planes de prestacion definida y contribucion definida, una
interrupciédn en la carrera laboral tiene mayor efecto en los planes DC que en los DB,
debido a que el célculo de las prestaciones en estos ultimos no esta estrechamente
relacionado con las contribuciones de los trabajadores como lo estan en los planes de
contribucion definida.

De esta manera, los planes DC para personas con carreras laborales largas, sin
interrupciones y con sueldos mejores durante su vida laboral seran mayores. Es por
ello que, en algunos paises han optado por introducir “elementos de solidaridad” en
sus planes de pensiones estatutarios consolidados y otros han hecho lo mismo en el
caso de los planes de pensiones de empresa. Esta introduccién se ha realizado via
compensacion de algunos periodos de inactividad laboral como el dedicado al cuidado
de los nifios, mediante el pago de contribuciones por parte del Estado. A pesar de los
beneficios que puede suponer estos “elementos de solidaridad”, el coste de los
mismos puede llegar a ser realmente alto para el empresario y afectar a los incentivos
laborales.

B) Riesgo de longevidad. El riesgo de longevidad se define como que el individuo
“sobreviva” a su capital. En el caso de los planes de prestacion definida este riesgo es
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C)

D)

asumido por el promotor del plan debido a que la aportacion esta calculada en funcion

de los salarios y contratos. En cambio, en los planes de pensiones de contribucion

definida son los afiliados quienes soportan este tipo de riesgos ya que las aportaciones

que se realizan son en funcion de la cantidad aportada por el afiliado, el empresario y

los rendimientos de la propia inversion.

Este tipo de riesgo esta estrechamente relacionado con la fase de pago, en concreto,

con el tipo de pago escogido por los usuarios. Existen tres tipos de pagos diferentes:

- Las anualidades. Estas se utilizan en la mayoria de casos en los planes de
pensiones de contribucion definida obligatorios o semiobligatorios. Ofreciendo
asi, pagos periodicos a los beneficiarios con seguros contra riesgos biométricos
como la longevidad, y, ademas, existe la posibilidad de ofrecer proteccion a los
supervivientes en caso de muerte, basada en la utilizacién de tablas de esperanza
de vida.

- Las cantidades a tanto alzado. Se proporciona un Unico pago al beneficiario y él es
el encargado de su administracion y de tener ingresos suficientes durante su
jubilacién.

- Las retiradas graduales. Estas permiten recibir pagos periodicos, pero sin ningun
tipo de seguro contra el riesgo de longevidad, disminuyendo progresivamente el
capital disponible.

Una vez explicado esto, la conclusion extraida, es: que Unicamente las anualidades

pueden proteger contra el riesgo de longevidad®.

Riesgo de inflacion. El riesgo de inflacion es la minoracion que puede sufrir la cuantia
de la pension debido a la subida de precios.

Riesgo financiero. Se denomina riesgo financiero a que la renta del individuo sea baja
0 se vuelva negativa.Es cierto, que este tipo de planes debe verse como una inversién
a largo plazo y las prestaciones recibidas dependeran tanto del rendimiento neto
durante la fase de acumulacion como de los célculos actuariales que determina los
beneficios durante la fase de pago. Sin embargo, muchos estados se han centrado en
mitigar los riesgos de inversion y pocos han introducido un mecanismo directo de
garantia frente a los riesgos de inversion durante la fase de acumulacion.

En lo relacionado con la garantia de la fase de pago, a los proveedores de estos planes
cada vez se les exige mas que se reaseguren para cubrir sus responsabilidades en caso
de no cumplir sus objetivos, pero también es cierto que deberian ofrecer una mayor
flexibilidad en el margen de tiempo en el que los activos se deben convertir en
anualidades.

Otro de los riesgos en el que el usuario puede incurrir es tomar una mala decision a la hora
de elegir el plan de pensiones ante la falta de informacion que puede tener. Hoy en dia, es
normal que los usuarios tengan que elegir entre varios proveedores de planes de pensiones y
que se les presenten varias opciones relacionadas con la inversion de sus contribuciones. Para

20 . . . . L . .

Son varios los trabajos que concluyen que sélo las anualidades eliminarian el riesgo de longevidad, tales
como: Comisién Europea 2009, “Planes de pensiones privados, Su papel en unas pensiones adecuadas y
sostenibles” y, European Parliament 2014, “Pension Schemes”.
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que los incentivos del disefio del plan de pensiones y los mercados de pensiones funcionen,
los usuarios necesitan cada vez mas tomar decisiones informadas acerca de los productos de
pensiones, sobre sus ahorros, la duracion de su vida laboral y el momento de su jubilacion
Esta afirmacion queda demostrada ya que un usuario sin informacion financiera y que se
enfrente a una amplia gama de planes u opciones complejas, a la hora de la eleccion tenderé a
no tomar ninguna decision.

Aunque tener informacion es beneficiosa, con ella no es suficiente, ésta se tiene que
complementar con la formacion, que consiste en el desarrollo de conocimientos y la
motivacién para cambiar comportamientos.

Respecto a las ventajas que proporcionan los incentivos fiscales, éstas son inciertas, ya que
no existen pruebas claras que demuestren la eficiencia de las deducciones de impuestos para
incentivar a los ciudadanos a invertir mas en este tipo de planes. Los problemas pueden ser
los siguientes:

e No estd claro que las subvenciones fiscales permitan crear realmente un ahorro
adicional en lugar de simplemente desviar los ahorros existentes. Si el ahorro se
desvia, las deducciones de impuestos son demasiado costosas y encima ineficaces, ya
que premia los ahorros que se llevarian a cabo igualmente adn sin deducciones.

e Algunos estudios apuntan que los trabajadores con sueldos méas bajos responden a los
incentivos de ahorro con la creacién de ahorro y los trabajadores con sueldos més
altos con el desplazamiento del ahorro. Entonces, estas deducciones deberian ir
dirigidas a trabajadores con sueldos mas bajo. Sin embargo, las conclusiones
obtenidas en paises como Estados Unidos, el Reino Unido y Canadéa sugieren que el
impacto es mayor en los trabajadores con sueldos mas altos.

En resumen, el disefio de determinados sistemas de deducciones de impuestos parece
favorecer a los trabajadores con sueldos méas elevados, mientras que la naturaleza compleja
de la deduccién de impuestos puede provocar confusiones. Ademas, por lo general,
solamente los trabajadores con sueldos superiores tienen acceso a asesoramiento financiero
independiente para aprovechar por completo la deduccion fiscal. (OECD, 2019)

Otro de los aspectos a tener en cuenta para el éxito como complemento a la pension publica
de los fondos privados de pensiones es la supervision. Por ello, es necesario que se sigan tres
lineas de actuacion:

I.  Supervisar los avances futuros para evaluar también mejor la situacién actual.

Il.  Garantizar que puedan realizarse comparaciones entre paises.

2! Datos extraidos: Comisién Europea 2009, “Planes de pensiones privados, Su papel en unas pensiones
adecuadas y sostenibles” y, SURA Asset Management 2015, “Cdmo fortalecer los sistemas de pensiones
latinoamericanos”, Pdg. 455-468.
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I1l.  La posibilidad de avalar los datos nacionales (por ejemplo, resolver el problema de la
cobertura y la doble contabilizacion de las personas que participan en planes de
pensiones privados). A dia de hoy, no obstante, ya se estan desarrollando fuentes
independientes de datos, en particular provenientes de EUROSTAT y la OECD.

Por altimo, uno de los desafios presentes a tener en cuenta si se desea que los planes privados
sean sostenibles y funcionen como complemento a la pension publica, es la regulacion de los
mismos. Es necesaria una mejor regulacion y que ademas tenga una dimensién europea. A
continuacion, se explicara una de las iniciativas en este aspecto, la futura puesta en marcha
del PEPP.
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4. EL PRODUCTO PANEUROPEO DE
PENSIONES PERSONALES (PEPP)

El producto paneuropeo de pensiones personales (PEPP) es un plan de pensiones personal y
voluntario para los europeos que podria ser ofrecido por diferentes proveedores financieros,
desde compafiias de seguros o bancos, hasta determinados fondos de pensiones
ocupacionales.

El objetivo principal de este producto, es ayudar a abordar el problema del envejecimiento
generalizado de la poblacidn europea y acabar con la brecha existente de las pensiones en la
UE?. Este producto es una opcién mas para que los europeos ahorren para su jubilacion, ya
que, actualmente, unicamente el 27% de los europeos entre 25-59 afios de edad cuentan con
un producto de pensiones®. Ademas, este producto colabora en el desarrollo de pensiones
personales en la UE, que directamente dirigird el ahorro hacia inversiones a largo plazo,
mejorando asi, la liquidez de los mercados de capitales y que indirectamente creara nuevos
puestos de trabajo en la UE.

Podra beneficiarse de este producto cualquier ciudadano independientemente de si se
encuentra trabajando o no, o de si trabaja por cuenta propia o0 ajena, ademas, tampoco es
necesaria la nacionalidad, inicamente es necesario residir en uno de los estados miembros.

Respecto a la salida al mercado del PEPP, se espera que sea poco después de la fecha de
entrada en aplicacion del Reglamento, aproximadamente en un afio, ya que, se requiere
tiempo para la elaboracién y adopcion de los actos técnicos, asi como, de un periodo de
adaptacion para los proveedores.

Antes de analizar las ventajas de este producto, tanto para los consumidores como para los
proveedores, es importante recalcar, que el PEPP no es una alternativa a las pensiones
estatales y ocupacionales, sino que es una opcién adicional que complementara las pensiones
publicas, ocupacionales y planes de pensiones privados nacionales existentes.

Dicho esto, las ventajas para los ahorradores se resumen a continuacion:

e Es una inversion facil de entender para los ahorradores y poco costosa, ya que, los
costes estan limitados al 1% del capital acumulado por afio. Ademas, este producto,
puede tomar forma de garantia de capital, asi los ahorradores no temerian por
recuperar el capital invertido.

e Transparencia total. Los costes y tarifas serd&n comunicados antes de la compra en un
KID, asi como una declaracion de beneficios estandarizada durante toda la vida (til
del producto.

? Los efectos positivos que el PEPP tendra sobre el problema demografico y sobre la brecha existente de
pensiones se analizan en el siguiente trabajo. Nieminen, R., & Eatock, D, 2018, “Pan-European pension product.
European Parliamentary Research Service.”

> Datos extraidos de: Europea, C., 2019. “Capital Markets Union: Pan-European Personal Pension Product.”
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e Asesoramiento completo obligatorio. El ahorrador recibira asesoramiento tanto antes
de la compra del producto, como en el momento de la jubilacion para decidir la mejor
opcidn de rescate.

e Flexibilidad. Un producto estandarizado a nivel europeo pero con la oportunidad de
beneficiarse de los incentivos de cada pais, si existiesen.

e Es un producto competitivo. Debido a su bajo coste, aumentard la competitividad
entre proveedores en el mercado. Ademads, los ahorradores puedes cambiar de
proveedores si lo consideran oportuno, cada cinco afios.

e Atractivo para los jovenes. EI PEPP podra ser comprado online.

e Dado que el PEPP se ofrecerd a nivel paneuropeo, en caso de cambio de residencia
dentro de las fronteras de la UE, el ahorrador podrd mantener ese mismo producto. Y
si esto, no fuese posible, podrd cambiar de proveedor sin cargo o continuar
contribuyendo al PEPP de la residencia anterior.

Los proveedores de este tipo de productos también se veran beneficiados, dispondran de un
verdadero mercado Unico de pensiones personales. De este modo, los proveedores podran
ofrecer el producto online a varios estados miembros con un solo registro de producto, es
decir, se beneficiaran de una distribucion transfronteriza y de sus beneficios de escala.
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5. COMPARATIVA POR PAISES. ALEMANIA,
SUECIA'Y PAISES BAJOS

5.1.- Caracteristicas principales del sistema de pensiones

Los tres paises de la comparativa, ademas de tener pensiones publicas basadas en el método
de reparto, completan estas pensiones con alguna modalidad de fondos de pensiones. Los tres
paises, por otra parte, tienen formas distintas de organizar sus pensiones publicas. Ademas,
como se expondrd méas adelante, en lo que realmente difieren los tres paises es en los grados
de desarrollo de sus sistemas de pensiones capitalizadas y en la participacion de estos
sistemas en la prevision para la jubilacion (Veéase Anexo l.- Esquema comparativo entre
paises).

El caso de Suecia seria uno de los mas avanzados, al menos desde mi punto de vista, ya que,
contabiliza sus derechos pensionables con sistemas de cuentas nocionales. En estos sistemas,
que son de reparto, la pension es el valor presente de todas las cotizaciones que el
contribuyente ha acreditado durante toda su carrera laboral. El trabajador solamente percibe
el monto total de sus aportaciones mas una tasa de rentabilidad imputada a dichas
aportaciones. En los otros sistemas de reparto, como el espafiol, la cuantia de la pension
guarda una relacion con la vida laboral, pero no asi el tiempo durante el cual se percibe dicha
pension. El tiempo de percepcion es todo el tiempo comprendido entre la fecha de jubilacion
y la de fallecimiento. En los sistemas de cuentas nocionales la variable es la cantidad total de
recursos que se pueden obtener del sistema. Si una persona sobrevive a Sus recursos
acumulados es un problema que debe resolver él.

Como principal ventaja de este tipo de sistema se destaca que desincentiva menos el trabajo y
el ahorro comparado con otros sistemas, principalmente por su transparencia y porque el
vinculo entre las pensiones y las cotizaciones es claro.

Otra ventaja propia de este tipo de sistemas es que las cuentas nocionales son mas flexibles
comparadas con los sistemas tradicionales de reparto, debido a que permiten ajustar los
derechos pensionables a las perturbaciones demogréaficas (un ajuste realmente urgente en la
mayoria de paises de la OECD, debido al envejecimiento de su poblacion) y también, a las
econdmicas a medida que se producen y por ultimo, porque facilitan la edad de jubilacion. Se
podria decir que este tipo de sistemas se parece a los capitalizados, por su transparencia y por
los incentivos que crean, aunque los saldos de las cuentas nocionales no se inviertan en
ningun activo, ya que al ser un método de reparto los ingresos del periodo se usan para pagar
las pensiones del periodo.

El caso del sistema de reparto de los Paises Bajos es totalmente diferente, ya que es
esencialmente independiente de los historiales contributivos del trabajador y, esta disefiado
para financiar Gnicamente pensiones bésicas. Es cierto que las pensiones son superiores a la
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cuantia destinada a las pensiones sociales, pero dado que su tasa de reposicion esta alrededor
del 30% del salario medio24, debe ser complementada con otras pensiones.

En Alemania, a diferencia de los paises anteriores, los derechos pensionables se calculan
mediante un sistema de puntos. Se puede definir el sistema de puntos como aquel que
transforma las cotizaciones en puntos que después se “canjean” por la pension a la hora de
jubilarte. El sistema de reparto por puntos Aleman estaria a mitad de camino entre un sistema
de reparto tradicional (como podria ser el Espafiol) y los de cuentas nocionales. Esto es
visible por ejemplo, en la tasa de reposicion del sistema de reparto aleman, que estaria
alrededor del 40%, una cuantia intermedia entre las tasas de reposicion de las pensiones
bésicas y las de los sistemas de reparto tradicionales. Una de las ventajas de este sistema es
que es posible adaptar los derechos pensionales ante los cambios demograficos y
economicos, mediante los precios de los puntos. Sin embargo, no es ni tan transparente, ni
tan flexible como los sistemas de cuentas nocionales.

Respecto a las pensiones capitalizadas en estos paises, el caso de Paises Bajos, es considerado
excepcional, ya que la cuantia de los fondos de pensiones, 135% de su PIB, es mucho mayor
gue en Suecia o Alemania, que no superan el 10% del PIB. (Véase tabla 5.1.1.)

Tabla 5.1.1 Los Fondos de Pensiones y el Gasto Publico en Pensiones

; Tasas de cobertura
Pais Fondos/PI1B .
Planes de Empleo | Planes Personales | Total Privados
Palses 1355 88 28,3 100
Bajos
Suecia 9,2 90 27,1 100
Alemania 5,5 56,4 35,2 71,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de “Las Pensiones Europeas y sus Reformas Recientes, Instituto
BBVA de pensiones”

Si se analiza méas en profundidad esta tabla, se observa que los datos de las tres Gltimas
columnas, que nos indican las tasas de cobertura de los planes capitalizados, difieren en gran
medida de un pais a otro. Paises Bajos y Suecia disponen de planes de empleo casi-
obligatorios que dan cobertura a un 80% y a un 90% de sus trabajadores, un altisimo
porcentaje, si lo comparamos con el 56,4% de Alemania.

Respecto a las tasas de cobertura de los planes personales, éstas también son muy diferentes
entre los tres paises. Suecia es el Unico pais de los tres que tiene un sistema de planes
personales obligatorios que dan cobertura a todos los trabajadores que se incorporaron al
mercado laboral a partir de 1998. En el resto de paises que se muestran en el grafico, los
planes personales son voluntarios, también en Paises Bajos y Alemania. En definitiva, si se
tienen en cuenta todos los planes personales (los obligatorios, los casi-obligatorios y los

* Las tasas de reposicion de los tres paises de la comparativa han sido extraidas de Instituto BBVA de
pensiones, 2014, “Las Pensiones Europeas y sus Reformas Recientes”.
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voluntarios), se puede afirmar que los planes capitalizados cubren a todos los trabajadores
suecos Yy holandeses.

Dicho esto, a continuacion se expondran, mas en profundidad, los tipos de pensiones
capitalizadas de cada uno de los tres paises.”®

Las empresas alemanas disponen de cinco tipos de planes de empleo que pueden ofrecer a sus
trabajadores. Lo que conocemos como reservas en libros, fondos de apoyo, seguros directos,
y otros dos planes operados por un tercero que puede ser una mutua de seguros o una entidad
publica.

Los alemanes, ademas, disponen de dos tipos de planes personales voluntarios para
complementar su pension futura, los cuales son incentivados fiscalmente y subvencionados
por el Estado. Estas subvenciones dependen de la renta y el nimero de hijos. Respecto a los
incentivos fiscales, las aportaciones y las rentas que generan estos planes estan exentas de
impuestos, en cambio, las prestaciones si se tributan a la hora de recibirlas. Ademas, podrian
deducirse en sus aportaciones hasta un maximo de 20.000€ en 2025.

En el caso del sistema de pensiones holandés, como la cuantia de la pensién publica solo
supone aproximadamente un 30 % del salario medio holandés, para alcanzar una tasa de
reposicion del 100%, complementan esta pensién basica con los planes de empleo casi-
obligatorios y los planes personales. En concreto, disponen de 414 fondos de pensiones, de
los cuales 74 cubren las pensiones de sectores industriales completos, es decir, que si el
trabajador cambiase de empresa dentro de ese mismo sector, su plan no se veria afectado.
Respecto al método de revalorizacién de las aportaciones, en la mayoria de casos se utiliza la
tasa de crecimiento del salario medio de la industria y en un porcentaje muy pequefio, la
inflacion. Estas pensiones de los planes de empleo, estan integradas con las del sistema de
reparto, y por ley, la suma de estas dos, no puede superar el 100 por cien del Gltimo salario.
Entonces, el objetivo de estos planes seria llegar a una tasa de reposicion del 70% del salario
medio y de esta manera, se conseguiria una tasa media de reposicion superior al 90% del
salario final, es decir, una de las tasas mas altas de la OECD.

La pension de reparto y los planes de empleo holandeses, son complementados con los planes
personales, los cuales dan a las partes libertad casi total de contratacion, tanto en la fase de
acumulacién como en la fase de cobro. Sus aportaciones y rentabilidad son deducibles
fiscalmente hasta un maximo y la prestacion final tributa del mismo modo que las demas
rentas.

El sistema de planes de empleo sueco tiene cuatro grandes planes, que los podemos agrupar
en dos mas grandes: el plan de empleo para los trabajadores industriales y el plan para los
directivos. Sin embargo, es cierto que algunos sectores como la banca, los seguros, o los
empleados publicos tienen planes de empleo propios. Generalmente, estos planes son
rescatados a la edad de 65 afios pero bajo ciertas condiciones también es posible rescatarlos a

% Los diferentes tipos de pensiones capitalizadas se presentan mas en profundidad en el siguiente trabajo:
Instituto BBVA de pensiones, 2014, “Las Pensiones Europeas y sus Reformas Recientes”.
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los 55 y se puede optar por recibir la cuantia en forma de renta vitalicia o recibir el total del
capital acumulado en un plazo minimo de cinco afos. Las empresas suecas estan obligadas a
financiar estos planes de tres maneras: con fondos de pensiones, con planes asegurados, y con
reservas contables.

Respecto a los planes personales obligatorios suecos, todos los trabajadores, tras la reforma
de 1998, se ven obligados a aportar un 3,33% de su salario bruto a este tipo de planes, los
cuales estan administrados por la Agencia de Pensiones Sueca. Es el trabajador, quien elige la
composicidn de su cartera hasta un maximo de cinco planes entre los mas de 800 existentes y
la gestion de esta cartera es llevada a cabo por el sector privado, sin embargo, es la agencia
sueca quien negocia con los proveedores privados. Los costes de gestion de estos planes, por
lo general, no son muy elevados.

En resumen, tanto en Suecia como en los Paises Bajos, los planes ocupaciones tienen altas
tasas de cobertura y son agrupados sectorialmente, mientras que en Alemania, la cobertura no
es tanta, existe poca variedad y no son agrupados por sectores. Respecto a los planes
personales individuales, tanto Alemania como los Paises Bajos, han optado por incentivarlos
fiscalmente, mientras que Suecia ha escogido la via de la obligatoriedad.

5.2.- Reformas enfocadas para el fomento de los fondos
privados

Ante la previsible dificultad para financiar las pensiones publicas, los tres paises han dirigido
sus politicas de reforma principalmente en tres lineas diferentes, con mayor o menor
ambicién:

1) Reformas paramétricas que hacen el sistema de reparto actual menos generoso.

2) Aumentar el poder adquisitivo de los pensionistas con ingresos mas bajos, reforzando
el carécter redistributivo, es decir, el acercamiento a la creacion de un primer pilar
asistencial tal y como recomiendan el Banco Mundial o la OECD.

3) Implementar un sistema de cotizaciébn de capitalizacion complementario o
parcialmente sustitutivo del de reparto, que mejore la tasa de sustitucion de los futuros
jubilados.

Este subapartado se centrara en la tercera de las lineas de reforma expuesta, explicando las
principales reformas adoptadas por cada uno de los tres paises para incentivar un sistema de
capitalizacion complementario.

En el caso de Alemania, el sistema de pensiones por puntos es el Unico obligatorio, sin
embargo, al mismo tiempo que se reducia la generosidad de su sistema de reparto, también se
adoptaron medidas de reforma enfocadas a incentivar los sistemas de capitalizacion
complementarios. En concreto, tras la reforma de pensiones alemanas de 2001, Alemania
procedio a sustituir su sistema de pensiones por un sistema doble consistente en un nuevo
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sistema redistributivo reformado® y un sistema privado de pensiones. En consecuencia,
aumento la cobertura de los sistemas voluntarios capitalizados de planes de empleo y de
planes personales. Tal y como se ha mostrado previamente, segun la OECD, en 2011 los
planes de empleo daban cobertura al 56,4% de la poblacion en edad de trabajar y los planes
personales al 35,2% de ese grupo de edad, sin embargo, ain queda un largo camino por
recorrer, ya que, la cuantia total de los fondos acumulados en esos planes ascendia solo al 5,5
por ciento del PIB.

Por otra parte, el caso de Suecia es considerado uno de los mas ambiciosos que se han
realizado hasta el momento en lo que a reformas se refiere, debido a su reforma estructural
aprobada por el parlamento sueco en 1998. Con anterioridad a esta fecha, el sistema existente
era un sistema de reparto tradicional, en cambio, tras las reformas pertinentes sigue siendo un
sistema de reparto, ya que, las pensiones de cada periodo se pagan con las cotizaciones de ese
mismo periodo pero la diferencia radica en que; los individuos reciben la cuantia que aportan
a lo largo de toda su carrera laboral méas una rentabilidad imputada a esa cuantia.

El nuevo sistema introducido en 1999 se aplico a personas que tenian como maximo 45 afios,
aunque los pensionistas nacidos entre 1938 y 1953 podian recibir su pensién de acuerdo a una
mezcla de los dos sistemas. Las nuevas altas se podrian jubilar con un minimo de 3 afios de
residencia, y la pension maxima se podia obtener con 40 afios de residencia. De esta manera,
conseguirian limitar el gasto publico en pensiones al 11% del PIB en 2015. Ministerio de
Economia Sueco (2006). Tras esta reforma estructural, se han producido pequefios retoques
entre los que destacan los siguientes®’:

o En 2010 el recorte de las pensiones con este sistema fue del 3%, mientras que con el
antiguo habria sido del 4,5%.

o En 2010 aumentd la deduccién fiscal por rendimientos del trabajo para las personas
mayores de 65 afios y también se redujeron las cotizaciones a la seguridad social a
cargo del empleado para ese grupo de edad.

o En 2012 se revisaron los criterios de inversion y de gobernanza de los fondos de
pensiones.

En el caso holandés, al igual que en Suecia, los fondos privados no son administrados por el
gobierno pero si supervisados por él, ya que, forman una parte crucial de la tasa de reemplazo
para los pensionistas holandeses. Por ello, las reformas en los Paises Bajos han adoptado dos
lineas principales: mantener la financiacién por parte del gobierno de las pensiones del
sistema PAYG y regular los fondos de pensiones para garantizar asi un nivel adecuado de
beneficios futuros.

A raiz de la crisis de las puntocom, se mostro la debilidad de los fondos de pensiones
holandeses, ya que, tras la burbuja, apenas podian cubrir el 105% de sus pasivos®, en lugar

?® E| nuevo sistema redistributivo aleman se explica en el trabajo de Andrés Vazquez Mariscal, “Las reformas
de los Sistemas de Pensiones en Europa”.

%’ Datos extraidos de Instituto BBVA de pensiones, 2014, “Las Pensiones Europeas y sus Reformas Recientes”.
%8 Datos sobre la financiacién de los pasivos obtenidos de Eichhorst, W., Gerard, M., Kendzia, M., Nielsen, C., &
Url, T. 2011. “Pension systems in the EU — contingent liabilities and assets in the public and private sector.
European Union”.
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del 150% como en los afios anteriores. En este sentido, que los fondos fueran de beneficios
definidos basados en las ganancias finales, influyé en gran medida sobre su capacidad para
pagar sus obligaciones. Por ello, el gobierno intervino estableciendo un aumento de las tasas
de contribucion y un aumento de la financiacion de los pasivos al 130% en un periodo de
ocho afios”. A parte de esta “solucion rapida” se realizaron otros cambios para garantizar
sostenibilidad de los fondos, como un cambio gradual de beneficios definidos a
contribuciones definidas o una combinacion de ambos. Ademas, los beneficios se basaron
menos en el salario final, y mas en el salario promedio. El objetivo final era distribuir el
riesgo entre todas las partes implicadas.

La volatilidad en los mercados financieros también provocd un debate sobre si invertir en
bonos o0 en acciones para garantizar el retorno de la inversion. En la actualidad, la evolucion
dentro de la UE muestra que tampoco existen garantias absolutas para los fondos de
pensiones en el mercado de bonos.

Por ultimo, y al igual que en la mayoria de paises de la OECD, el marco de las pensiones
privadas se adaptara a una nueva edad de jubilacién mayor.

5.3.- Fortalezas y debilidades del enfoque adoptado por
cada pais

El caso de Suecia es uno de los mas destacables porque aparte de beneficiarse de las
principales ventajas de un sistema de reparto su éxito radica en la diversificacion de fuentes,
ya que complementa su sistema de reparto con planes de empleo con una gran cobertura y
planes personales obligatorios, siendo el Unico pais de la comparativa que establece este
tercer pilar como obligatorio.

Ademas, su sistema cuenta con ciertas fortalezas especificas que deben ser mencionadas. Por
ejemplo, la financiacién del sistema de pensiones con DC, tiene una ventaja clara en cuanto a
términos de control se refiere y es que, en el medio-largo plazo, el gasto no excedera a las
contribuciones. Ademas, existe una solida estructura de incentivos, debido a que el célculo de
la pension tiene en cuenta el salario obtenido a lo largo de toda la vida laboral. De esta forma
se fomenta una vida laboral mas larga.

Respecto a las debilidades del sistema, es cierto, que la utilizacién de cuentas nocionales
tiene desventajas, ya que no tiene una prevision de los cambios demograficos porque las
pensiones se calculan en el momento de ser causadas, asi como no tienen en cuenta el
incremento de la esperanza de vida para realizar el recélculo de las pensiones. Sin embargo,
Suecia ha solucionado el problema dividiendo el dinero acumulado hasta el momento en el
que el trabajador decida jubilarse entre la esperanza de vida del grupo de edad del trabajador
que se jubila.

En el caso de Alemania una de sus principales ventajas (al contar con un sistema de puntos)
es que resulta posible adaptar los derechos pensionales ante los cambios demograficos y
econdémicos mediante los precios de los puntos. Sin embargo, si esto no es complementado
con un sistema solido de capitalizacion, aumentando la cobertura de los planes de empleo y

2 Esto, dio como resultado el Marco de Evaluacion Financiera en 2007.
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generalizando los planes personales, a medio-largo plazo el aumento del gasto debido al
envejecimiento seguird siendo insostenible. Ademas de esto, este tipo de sistema es menos
transparente y menos flexible que un sistema de cuentas nocionales.

Por todo ello, existen indicios de que el sistema Aleman necesita un cambio estructural de su
sistema de pensiones, pero por el momento, el debate que se plantea es que si se quiere evitar
el aumento constante de la pobreza en la vejez, el nivel de pension deberia al menos
mantenerse constante en el futuro. Esto, supone un cambio en la formula de ajuste y la
abolicion del limite superior de la tasa de contribucion.

Si el objetivo final de un sistema de pensiones es que los jubilados mantengan un nivel de
vida adecuado, entonces, la norma politica de una tasa de cotizacién constante debe ser
cuestionada o incluso abandonada.

Por ultimo, el éxito del sistema holandés radica en el enfoque de pilares multiples adoptado
por el pais. La pensién basica, combinada con los planes ocupacionales que cubren
aproximadamente al 80% de sus trabajadores y los planes personales voluntarios, hacen que
la poblacion anciana holandesa este protegida de la pobreza y la exclusion. De hecho, Los
Paises Bajos tienen una de las tasas de AROPE més bajas de la UE™.

Pero la verdadera clave del éxito del modelo holandés, sin duda, se encuentra en el segundo
pilar, en los planes empresariales semi-obligatorios e impulsados por el Estado. Y es que, lo
realmente ventajoso de estos planes y lo que los diferencia de los de otros paises como puede
ser Espafia, es que éste, es un ahorro real que se acumula en una cuenta propiedad del
trabajador desde el primer dia de su entrada en el mercado laboral y hasta que se jubila. Esta
cuenta, no se ve afectada por cuestiones demogréficas futuras. Ademas, tanto las aportaciones
de la empresa como las del empleado estan exentas fiscalmente.

En conclusién, Los Paises Bajos tienen uno de los sistemas de pensiones mas generosos de
Europa y aun asi, se cuestionan su capacidad para mantener el actual nivel de pensiones, un
claro aviso de lo que también puede suceder en el resto de paises de la Union. Aungue es
dificil politicamente, se deberia considerar aumentar la participaciéon de los jubilados en la
financiacion de la pension legal, ya sea mediante alguna forma de contribucion o aumentando
los impuestos de los jubilados.

Hoy en dia, los pensionistas no pagan cotizaciones en relacion a los ingresos de la pension
legal y el progresivo desarrollo del sector de las pensiones ocupaciones, hard que aumenten
los ingresos de los jubilados. Por ello, el disefio actual del sistema y la introduccion de las
contribuciones previsionales obligatorias, significa que la carga tributaria es baja en relacion
a la poblacién activa, lo que podria dar lugar a un conflicto distributivo entre la poblacion
activa y los jubilados™.

Al grupo de personas en riesgo de pobreza y/o exclusion social segin la Estrategia Europa 2020 se les
denomina ERPE (personas En Riesgo de Pobreza y/o Exclusidn) o las siglas en inglés AROPE (At Risk of Poverty
and/or Exclusién).

*1 En las fichas técnicas de cada pais se ven claramente los puntos fuertes y desafios del enfoque adoptado por
cada pais: Gerlinger, T., Fachinger, U., & Hanesch, W, 2019. ESPN “Thematic Report on Financing social
protection, Germany”; QOostveen, A., & Anderson, K., 2019. ESPN “Thematic Report on Financing social
protection, The Netherlands”. European Social Policy Network; Palme, J., & Heap, J, 2019. ESPN “Thematic
Report on Financing social protection,Sweden”. European Social Policy Network.
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5.4.- Principales lecciones extraidas tras realizar la
comparativa

% Si el pilar cero no avanza, y ademas existe una tendencia a reducir las prestaciones
otorgadas por el sistema publico, el crecimiento del pilar tres es imprescindible para
mantener un nivel de vida digno para los jubilados. Por ello, el debate de los
diferentes paises debe ser como potenciar los sistemas complementarios de manera
homogénea y equilibrada.

% Esta claro que para aumentar las tasas de-reemplazo hasta un 70% en los paises de la
OECD, es necesario que los sistemas publicos de pensiones se combinen con sistemas
complementarios; ya sean obligatorios, pseudo-obligatorios o voluntarios.

%+ Es deseable un aumento de las tasas de empleo, sobre todo entre la poblacion de
mayor edad, ya que influiria positivamente en la cuantia de las contribuciones y
disminuiria tanto el nimero de jubilados como el gasto en pensiones.

R/
A X4

Las acciones politicas deben ir dirigidas a un aplazamiento de la edad de salida del
mercado laboral. Con esta media se obtiene un doble beneficio: aumentan las
contribuciones y disminuye el gasto en pensiones.

% La obligatoriedad de los sistemas complementarios, sobre todo a nivel de acuerdos
laborales, garantiza el ahorro en personas que, en otro caso, no lo tendrian. Ademas,
los sistemas de autoafiliacion, como si se tratase de sistemas pseudo-obligatorios,
genera buenos resultados en cuanto a afiliacion se refiere.*

% La existencia de ventajas fiscales para el ahorro voluntario es una condicion
necesaria, pero no suficiente para su correcto desarrollo. El coste en el que incurren
los gobiernos al proporcionar incentivos fiscales se puede ver compensado con la
extension del ahorro previsional voluntario, disminuyendo asi la presion de los
sistemas publicos.

% Respecto al tipo de productos, los fondos de pensiones son mas habituales que los
contratos de seguro debido al cambio progresivo de los compromisos de beneficio
definido a los de contribucion definida. De esta manera, los riesgos de longevidad y
de tipo de interés no los soportaria el fondo sino los afiliados.

% EIl elemento clave de las reformas es el riesgo compartido. Los riesgos deben ser
compartidos entre el gobierno y las personas (también deben compartirse entre las
personas). De hecho, la provision de una pension minima es un elemento de riesgo
compartido. Por ello, deben desarrollarse los sistemas de cotizaciones hibridas y
definidas y, respecto a las prestaciones, deberian ser mas flexibles.

% Se debe aumentar la transparencia de los planes privados de pensiones, las personas
deben estar mejor informadas sobre las diferentes opciones, asi como, de sus
beneficios futuros.

32 pueden verse los resultados en el siguiente trabajo, los cuales fueron exitosos, exceptuando el caso de Italia.
SURA Asset Management, 2015, “Cémo fortalecer los sistemas de pensiones latinoamericanos” Pags.447-470.
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6. LA BRECHA DE GENERO EN LAS
PENSIONES PRIVADAS

Tal y como hemos visto a lo largo de todo el trabajo, ante la situacién demogréfica y
econdmica actual, son muchos los paises que han decidido reducir el papel de la pension
publica y fomentar la provision privada, ya sea con regimenes ocupacionales o individuales,
algunos paises incluso han hecho la participacion en este tipo de planes obligatoria.

Las mujeres en particular se veran afectadas negativamente por esta eleccién, ya que es
menos probable que tengan planes de pensiones ocupacionales o individuales privados.

Los planes de pensiones privados suelen basarse en el enfoque de los seguros, el cual vincula
las pensiones con las cotizaciones pagadas y la esperanza de vida. Por tanto, las diferencias
de género respecto a patrones de empleo y esperanza de vida se traducen en diferencias en las
pensiones entre hombres y mujeres. Ademas, periodos no contributivos como pueden ser el
cuidado de los nifios, desempleo o formacién, no suelen tenerse en cuenta en este tipo de
regimenes.

Por otro lado, cuando las mujeres obtienen una pension de un plan de pensiones privado, esta
cuantia suele ser méas baja que la de los hombres, como en Alemania, Irlanda y los Paises
Bajos™ (Véase Tabla 6.1.1)

Tabla 6.1.1. Brecha de género en los ingresos por pensiones privadas en los paises seleccionados de la OECD
(diferencia relativa entre hombres y mujeres mayores de 65 afios) (Ultimo afio disponible).

Country Year Total
Germany 2014 45%
Ireland 2013 2&%n
Metherands 2014 M

Fuente primaria: OECD calculations based on HFCS.
Fuente secundaria: Pension Markets in Focus, OECD.

Las mujeres reciben entre un 22% en Irlanda, un 45% en Alemania y un 54% en los Paises
Bajos menos ingresos de sus planes de pensiones privados (ocupacionales y personales) que
los hombres. Por Gltimo, teniendo en cuenta la mayor esperanza de vida de las mujeres, y en
el caso de recibir la pension de estos planes privados en forma de renta vitalicia, las mujeres,
aunque es cierto que a igual riqueza, recibirdn una cuantia menor de pension por la misma
cantidad de activos acumulados en planes de pensiones privados™*.

3 Trabajos como el de Frericks 2006, concluyen que el cambio de los Piases Bajos de un sistema de reparto
publico hacia las pensiones ocupacionales ha tenido un claro impacto negativo en las pensiones de las
mujeres. Informacion ampliada en: Frericks, Patrizia/Maier, R./de Graaf, W. 2006, “Shifting the pension mix :
consequences for Dutch and Danish women. Social Policy and Administration, Vol. 40”

3* £l Tribunal de Justicia de la Unién Europea, desde 2012, prohibié a las compafiias de seguros tener en

cuenta el género al establecer el precio de sus productos de anualidades. Esto implica que las diferencias en la
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Respecto a las diferencias de género en los regimenes ocupacionales, la informacion es poca.
Sin embargo, segun la encuesta sobre salud, envejecimiento y jubilacion en Europa existe una
clara brecha de género en la mayoria de los paises: los hombres tienen méas posibilidades de
recibir una pension complementaria de planes ocupacionales que las mujeres™®.

Por ejemplo, en los Paises Bajos y Alemania, casi el doble de hombres que de mujeres
jubilados recibieron una pension procedente de planes empresariales. Por el contrario, en
Suecia, no existe una brecha de género en el acceso a los planes de pension complementaria.
Las mujeres estan menos cubiertas por este tipo de planes, sobre todo en paises donde las
tasas de empleo de las mujeres son bajas (Sur de Europa) y donde es mas probable que
trabajen en lo se denomina economia informal o donde este tipo de planes estén menos
desarrollados. Ademas existen mas posibilidades de que las mujeres trabajen a tiempo parcial
0 en empleos temporales, lo que dificulta el acceso a estos planes.

Respecto a los planes de pensiones voluntarios individuales existen los mismos obstaculos
mencionados previamente para la participacion de la mujer en ellos. Ademas los trabajadores
que se ven animados a contratar este tipo de productos debido a las ventajas fiscales, suelen
ser los trabajadores con mayores ingresos (que es menos probable que sean mujeres). Por esta
razén, los subsidios directos se consideran mas eficaces para que las mujeres accedan a
esquemas privados de pensiones™.

Alguna de las mejores practicas se pueden ver en el caso aleméan, con el Riester-Riente
aleman, que opera con tarifas unisex y el estado paga una asignacion por hijos,
complementando de esta manera los ahorros individuales o en el caso hingaro y su Programa
de Seguro de Vida de Vénusz, dirigido expresamente a mujeres.

En conclusion, la brecha existente entre hombres y mujeres en la pension total que recibe un
jubilado, en dltima instancia, es producto de las diferencias aun existentes en el mercado
laboral y a medida que estas desaparezcan, en las pensiones, también se irdn reduciendo
lentamente. Sin embargo, es cierto que estas diferencias se amplifican por las tasas de
participacién en los planes de pensiones capitalizados y privados y las rupturas en las
densidades de cotizacion.

esperanza de vida no daran lugar a pagos de prestaciones menores para las mujeres a igual cantidad de activos
acumulados en los paises de la UE.

35 Los 12 paises analizados fueron: DK, SE, AT, FR, DE, BE, NL, ES, IT, EL, CZ, PO y Suiza e Israel. Callegaro, L., &
Wilke, C.B., 2013. “Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe. Public, Occupational and Individual
Pension Coverage; Cap. 6”.

3¢ Conclusién extraida del siguiente trabajo: Hilldman, J., & Horstmann, S., 2009. “The Socio-Economic Impact
of Pnesion Systems on Women”.
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7. CONCLUSIONES

El desafio demogréafico actual, caracterizado por un acelerado proceso de envejecimiento de
la poblacion, junto con acontecimientos tales como: las recesiones econdémicas recurrentes y
la creciente globalizacion econdmica han puesto en duda la sostenibilidad de los sistemas de
pensiones de reparto tradicionales de prestacion definida. Por ello, el debate actual que se
plantea en la mayoria de paises es el de su reforma. La opcion seleccionada para reformarlos
ha sido contener el ritmo de crecimiento del gasto en pensiones endureciendo las condiciones
de acceso y recortando las prestaciones. Para corregir los efectos de estas reformas en el
bienestar de los futuros jubilados se esta optando por incentivar el ahorro privado a través de
los sistemas de pensiones basado en la capitalizacion.

Tras la realizacion del presente trabajo, una de las conclusiones extraidas es que el ndcleo
principal del problema no es tanto la quiebra del sistema publico de pensiones, sino el
descenso en las prestaciones, imposibilitando el objetivo principal de cualquier sistema, que
es mantener el poder adquisitivo de los jubilados. Por ello, es necesaria la reorientacion de los
sistemas hacia los fondos privados, convirtiéndose éstos en un complemento a las cuantias
procedentes de los sistemas de reparto.

La clave para la consecucién de un sistema de pensiones equilibrado se encuentra en la
realizacion de un ajuste en el pilar dos que consiste en: el paso de los modelos tradicionales
de beneficio definido a los de contribucion definida; reducir el importe del gasto publico en
pensiones mediante las tres lineas reformadoras explicadas en el trabajo; ademés de, la
modificacion en su definicién interna para lograr un ajuste mejor entre contribuciones y
beneficios. Debido a que el ajuste en el pilar dos supone un recorte en las tasas de reemplazo,
éste debe ir acompafiado del desarrollo del pilar tres y cuatro. El desarrollo del pilar tres se
realizara mediante el establecimiento de planes obligatorios o pseudo obligatorios
ocupacionales que es por lo que han optado Suecia o Paises Bajos, de hecho, la
obligatoriedad o pseudo-obligatoriedad a nivel de acuerdos laborales de caréacter general, ha
sido realmente eficiente en estos dos paises.

La otra via para la consecucién del desarrollo del pilar tres es mediante el establecimiento no
solo de incentivos fiscales, sino también financieros, que ha sido la via escogida por
Alemania. Estos incentivos también se dan en los planes personales individuales (pilar
cuatro) tanto en Alemania como en los Paises Bajos, en cambio, Suecia es el Gnico pais de la
comparativa realizada que ha optado por la obligatoriedad de los mismos.

Otro aspecto destacable es que si la consecucion de unas altas tasas de reemplazo, se basan en
sistemas de capitalizacion, entonces las rentabilidades sin gastos de gestion deben ser
suficientes, lo que se traduce en inversiones mas a largo plazo y con unos costes reducidos.
Ademas, dado que en este tipo de inversiones la rentabilidad no esta asegurada debido a la
inestabilidad del sistema financiero y a las muchas contingencias por las que se ve afectado,
es necesaria una mejor regulacion de todo el sistema financiero. Asimismo, es interesante una
regulacion de este tipo de productos que tenga una dimension europea, se puede ver en
iniciativas como la futura puesta en marcha del PEPP. De igual manera, es necesaria la mayor
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transparencia de los planes privados de pensiones, las personas deben estar mejor informadas
sobre las diferentes opciones, asi como, de sus beneficios futuros.

Sin embargo, més all& de estas complejidades que conocemos gracias al trabajo, basta echar
una breve mirada sobre la coyuntura actual de algunos paises, aun con sistemas tradicionales
de pensiones, para convencernos de la gran dimension del desafio que tienen ante si algunos
gobiernos quienes, en su objetivo de no perder a su electorado méas envejecido, siguen
aumentando el gasto en pensiones y realizando reformas paramétricas (lo cual se ha
demostrado que no es suficiente), en vez de plantear una reforma estructural basada en el
desarrollo de los planes privados y seguir asi el ejemplo Sueco.

Por ultimo, la conclusion extraida del punto mas novedoso del presente trabajo sobre el
género y las pensiones privadas, es que la brecha existente entre hombres y mujeres en la
pension total que recibe un jubilado, en dltima instancia, es producto de las diferencias alin
presentes en el mercado laboral y a medida que estas desaparezcan, en las pensiones también
lo hardn. Sin embargo, es cierto que estas diferencias se amplifican por las tasas de
participacion en los planes de pensiones privados y las rupturas en las densidades de
cotizacion.
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8. ANEXOS

ANEXO |.- Esquema comparativo entre paises
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10. ABREVIATURAS Y ACRONIMOS

Abreviaturas
AT  Austria FR  Francia MT  Malta
AU Australia HR Croacia MX  México
BE Beélgica GH Ghana NL  Paises Bajos
CA Canada HU Hungria NO  Noruega
CH  Suiza IE Irlanda NZ Nueva Zelanda
CL Chile IS Islandia PL Polonia
CO Colombia IT Italia PT Portugal
DE Alemania JP Japon RO  Rumania
DK Dinamarca KZ Kazajstan SE Suecia
EE  Estonia LU Luxemburgo TR Turquia
ES  Espafia LT Lituania UK  Reino Unido
Fl Finlandia LV Letonia
Acrénimos

AROPE At Risk of Poverty and/or OECD  Organizacién para la Cooperacion y el

Exclusion Desarrollo Econémico
BM Banco Mundial PAYG  Pay As You Go
DB Defined Benefit PEPP Pan-European Personal Pension

Product

DC Defined Contribution PIB Producto Interior Bruto
EA European co-operation for TFP Total Factor Productivity

Accreditation
EPC Economic Policy Committe UE Union Europea
KID Key Information Document
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