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Pensiones

El necesario impulso de los sistemas
complementarios de pensiones

FundsPeople (Espafia)
Rafael Doménech

El sistema de pensiones es uno de los pilares fundamentales del estado de bienestar y del mantenimiento del nivel de
vida en la jubilacién. Pero conservar tasas de sustitucion (pensién inicial sobre el dltimo salario) o de prestacion
(pension media sobre salario medio) en los niveles actuales de Espafia, muy por encima de otros paises, implica una
redistribucion intergeneracional excesiva y poco eficiente en términos econémicos. Resulta facil demostrar que una
tasa de prestacién elevada s6lo es posible con un alto crecimiento demografico que garantice un ratio de pensionistas
sobre cotizantes (es decir, una tasa de dependencia) constante en el tiempo y suficientemente reducido. Sin
embargo, el aumento de la esperanza de vida por encima de la edad efectiva de jubilacion y el retiro de la generacion
del baby boom implican un rapido aumento de la tasa de dependencia en las proximas tres décadas. Aunque las
proyecciones de poblacion disponibles, realizadas por organismos como el INE, Eurostat o AIReF, muestran
diferencias significativas en las hip6tesis de partida y en sus resultados, todas coinciden en que la tasa de
dependencia se duplicara en las proximas décadas. Manteniendo constante el resto de caracteristicas del sistema
actual de reparto, la tasa de prestacion deberia caer a la mitad para compensar que la tasa de dependencia se
duplique.

Este reto no es exclusivo de Espafia, sino también de muchos paises europeos. En gran parte de ellos esa transicion
demografica comenz6 antes, por lo que hace algunas décadas empezaron a abordar reformas con las que hacer
frente a la disminucion de la tasa de sustitucion y de prestacion, con el objetivo de que el bienestar durante la
jubilacién no sea significativamente menor que durante el periodo activo de trabajo. Estos paises han trabajado
simultdneamente en dos frentes. El primero (y mas obvio) es aumentar la edad de jubilacién en linea con la
esperanza de vida. El segundo ha sido incentivar los sistemas contributivos de empresas de prevision para la
jubilacién (segundo pilar) y los planes individuales de ahorro para la jubilacion (tercer pilar).

A diferencia del primer pilar (sistema publico de reparto), el segundo y el tercero son de capitalizacion, es decir, de
ahorro previsional durante la etapa activa de trabajo, con el que financiar una renta complementaria durante la
jubilacién. En contraste con Espafia, la mayoria de los paises mas avanzados tienen muy desarrollados este tipo de
sistemas complementarios. Segun los datos de la OCDE para 2019, Dinamarca, Holanda, Canada, Suiza, EE.UU.,
Australia, Reino Unido y Suecia tenian entre un 100 y un 200% del PIB en activos acumulados para la jubilacion,
frente al 13% de Espafia. En nuestro pais, los planes de empresas y los individuales han tenido escaso desarrollo y
han disfrutado de reducidos incentivos debido a las caracteristicas productivas (con un tejido productivo dominado por
pequefias empresas), la elevada tasa de sustitucion de las pensiones publicas, la menor cultura financiera y unos
incentivos fiscales escasos.

Con la finalidad de corregir esta deficiencia crénica, recientemente se ha anunciado la creacion de un fondo publico
de pensiones de empleo de caracter abierto. En estos momentos no se conocen sus detalles, por lo que resulta dificil
pronunciarse al respecto. Lo ideal seria adaptar a Espafia alguna de las mejoras practicas vigentes en Europa. Una
de las iniciativas mas interesantes es el sistema NEST en Reino Unido. Empez6 con una aportacion obligatoria del
2% de los salarios, aumento al 5% en abril de 2018 y un afio mas tarde lo volvid a hacer al 8%. El objetivo de estos
sistemas es ofrecer un mecanismo flexible para que empresas, autbnomos y trabajadores vayan realizando
aportaciones a lo largo de la carrera laboral. Teniendo en cuenta que las tendencias apuntan a que cada vez es mas
probable que los trabajadores cambien de empresas con frecuencia, es conveniente que esta cuenta de
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capitalizacion sea Unica para asegurar su portabilidad. La de cada trabajador debe nutrirse de las aportaciones de las
empresas en las que vaya trabajando a lo largo de su carrera laboral y de las contribuciones complementarias que
haga el propio trabajador, quien ademas debe poder elegir la gestién publica o privada de su cuenta de capitalizacion.

Por supuesto, el desarrollo de este sistema de adscripcién automatica no debe ser en detrimento del tercer pilar
individual. A cualquier persona le deberia resultar indiferente realizar una aportacién voluntaria adicional de un euro al
fondo de empresa o a su fondo particular. En este sentido, el cambio introducido en los PGE de 2021, reduciendo la
desgravacion a los planes individuales de pensiones y su aumento a los planes de empresas, constituye
lamentablemente un paso en la direccion contraria de este criterio de neutralidad fiscal y regulatoria.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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