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En las ultimas semanas se ha vuelto a intensificar el debate sobre el ahorro privado como instrumento
complementario de las pensiones publicas. Aunque es un tema de discusion y analisis permanente, el
motivo reciente ha sido el real decreto que permitira rescatar el importe de los planes de pensiones a los 10
afos.

Con buen criterio, los distintos gobiernos espafioles han incentivado, con mejor o peor fortuna, el ahorro
privado para la vejez, una practica habitual en los paises avanzados por tres razones.

Primera, en las economias de libre mercado el ahorro privado es un componente fundamental del ahorro
nacional y atentaria contra la libertad individual dificultar las decisiones de los individuos sobre las rentas
que quieren disponer en la vejez. La critica de que los incentivos al ahorro privado para la jubilacién
persiguen privatizar el sistema publico de pensiones no tienen sentido. Basta con disefiar un buen sistema
de reparto y, simultdneamente, incentivar el ahorro en sistemas complementarios de capitalizacion,
permitiendo que la gestion sea publica o privada, como ocurre por ejemplo en Suecia.

Segunda, la experiencia de otros paises y la opinidon de los contribuyentes espafioles indica que es poco
razonable esperar que la Unica renta en la jubilacion sean las pensiones publicas para la mayoria de los
ciudadanos. Con los ultimos datos disponibles de la Comision Europea, en el conjunto de la UE la pensién
media de jubilacién representaba en 2013 el 45,5% del salario medio. En Espana esta tasa de reemplazo
era del 65,4%, la segunda mas alta en la UE. Puesto que los salarios determinan la base de las
cotizaciones a la Seguridad Social y como el sistema publico de pensiones es de reparto (el gasto en
pensiones se financia con los ingresos corrientes), el equilibrio presupuestario del sistema a largo plazo da
lugar a un dilema inevitable. Para atender el aumento desde los 9,5 millones de pensiones actuales hasta
los 15 previstos en 2050 sin cambiar el sistema actual, necesitariamos que los cotizantes aumentaran
desde los casi 18,5 millones de afiliados actuales a algo mas de 27 millones. Un aumento muy poco
probable con las tendencias demograficas previstas. Lo que no pueda cubrirse con mas empleo solo podra
ajustarse con mas impuestos (es decir, menor renta disponible para las generaciones futuras) o con un
menor crecimiento de las pensiones en relacion a los salarios. Dadas las reservas de los contribuyentes a
los aumentos de la presion fiscal que serian necesarios, resulta razonable compensar la probable
disminuciéon de la tasa de reemplazo con mas ahorro durante la carrera laboral, para complementar la
pension en el periodo de jubilacion.

Tercera, si hasta el presente el ahorro para la vejez ha sido insuficiente a nivel agregado, el aumento de la
esperanza de vida y las tendencias demogréficas agravaran este problema en el futuro. Desde hace afos
numerosos estudios (por ejemplo, los trabajos de David Laibson) han demostrado la preferencia individual a
la gratificacién inmediata con un mayor consumo presente y a posponer al futuro las decisiones de ahorro
para la vejez. Por esta razén, durante afios Richard Thaler, premio Nobel de Economia por sus trabajos en
economia del comportamiento, ha defendido la idea de motivar a los trabajadores con pequefios
"empujones" para adherirse automaticamente a planes de ahorro para la jubilacion. A diferencia de Espania,
algunos paises ya han puesto estos planes, o que ayuda a explicar que el ahorro acumulado en planes
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privados de pensiones en 2016 fuera del 50% del PIB en la media de paises de la OCDE, frente al 14% de
Espana.

La reciente reforma que permite rescatar los planes de pensiones al cabo de 10 afios puede ser un
pequefio "empujoncito” para fomentar el ahorro para la vejez, aunque facilita que se utilice el ahorro
acumulado antes de la jubilacion, buscando una recompensa inmediata y posponiendo al futuro
nuevamente la decisién de ahorrar. Incluso si el balance neto termina siendo positivo, falta mucho por
hacer. Otras economias avanzadas han sido mas ambiciosas y nos ensefian desde hace afos el camino a
seqguir.

Como han hecho Suecia y otros paises europeos, hay que mejorar la contributividad y transparencia del
sistema introduciendo cuanto antes cuentas individuales (nocionales) de reparto, que tengan en cuenta toda
la carrera laboral. Y asegurar la progresividad mediante pensiones minimas con una capacidad adquisitiva
blindada, que garanticen la suficiencia cuando no se haya cotizado y ahorrado lo necesario.
Adicionalmente, como en esos paises, es preciso introducir cuentas de capitalizacion de adhesion
automatica, con aportaciones de trabajadores y empresas en las que vayan trabajando a lo largo de sus
carreras laborales, independientemente de que su gestion sea publica o privada.

Cuanto mas ambiciosos seamos con estas reformas mejor servicio prestara el sistema publico de
pensiones como pilar fundamental del Estado de bienestar.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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 utilizaciéon 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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