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Resumen

Las perspectivas demograficas indican que Espafia es uno de los paises con mayor
riesgo demografico en el Mundo. Una de las esperanzas de vida mayores del plane-
ta junto con bajos indices de natalidad, suponen un gran reto para nuestro actual
estado del bienestar. En la presente tesina se analiza, en primer lugar, cual es la
situacion actual del ahorro financiero de las familias en Espafia y se presentan los
distintos instrumentos de ahorro prevision, seguros de vida y planes de pensiones,
evaluando su grado de desarrollo. En segundo lugar, el estudio expone las condicio-
nes del ahorro financiero familiar y de los instrumentos de prevision en Europa, para
comprender el contexto en el que estamos inmersos y nuestra posicion relativa en
él. Tras analizar el efecto de la tributacién de los diferentes instrumentos en Espafa
y en algunos paises europeos de nuestro entorno econémico mas cercano, el traba-
jo concluye exponiendo cuales son las principales amenazas para la viabilidad del
actual sistema publico de pensiones espafiol y proponiendo algunas de las vias a
explorar para garantizar su sostenibilidad futura.

Resum

Les perspectives demografiques indiquen que Espanya és un dels paisos amb major
risc demografic al Mon. Una de les esperances de vida majors del planeta juntament
amb baixos indexs de natalitat, suposen un gran repte per al nostre actual estat del
benestar. A la present tesina s’analitza, en primer lloc, quina és la situacié actual de
I'estalvi financer de les families a Espanya i es presenten els diferents instruments
d’estalvi previsio, assegurances de vida y plans de pensions, avaluant el seu nivell
de desenvolupament. En segon lloc, I'estudi exposa les condicions de I'estalvi finan-
cer familiar y dels instruments de previsio a Europa, per tal de comprendre el context
en que estem immersos y la nostra posicio relativa en ell. Una vegada analitzat
I'efecte de la tributacioé dels diferents instruments a Espanya i en alguns paisos eu-
ropeus del nostre entorn economic més proper, el treball conclou exposant quines
sbn les principals amenaces per a la viabilitat de I'actual sistema public de pensions
espanyol i proposant algunes vies a explorar per tal de garantir-ne la sostenibilitat
futura.

Summary

Demographic projections state that Spain is among the countries facing a higher
demographic risk in the World. One of the higher life expectancy rates in the World
together with a low birth rate, involve a major threat for our current welfare systems.
In the present paper, the situation of the global familiar financial saving in Spain is
analyzed and the different previsional savings instruments, life insurance and pen-
sion plans, are presented evaluating their development levels. After that, the paper
exposes the current conditions for global familiar financial saving and previsional in-
struments in Europe, in order to realize the context in which we are in and our rela-
tive position in it. Once the taxation system effect on the different previsional instru-
ments in Spain and in some economically-close European countries is studied, the
paper concludes with the presentation of the major threats for the viability of the cur-
rent Spanish public pensions system and with the proposal of some ways to explore
in order to guarantee their future sustainability.
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El Ahorro Prevision en Espafia y Europa
Retos y Oportunidades de Futuro

1. Perspectivas demograficas en Espafa

Existen pocos paises en el Mundo cuya piramide de poblacién muestre una proyec-
cion de inversion futura de forma mas acentuada que Espafia. Asi, segun datos del
Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, la pirdmide de poblacién espafiola sufrira
una drastica modificacion en las proximas décadas, comprimiéndose la base, es de-
cir las edades mas jovenes y ensanchando la punta de la piramide, es decir incre-
mentando el peso demografico de los estratos de poblacion mayor de 65 afios.

Las causas que explican este hecho son diversas y es en la combinacion de las
mismas donde se encuentra la explicacion a dicho cambio. Entre las principales se
halla el incremento previsto en la esperanza de vida al nacer de la poblacién espa-
fiola, tanto de los hombres como de las mujeres, que pasara de 73,6 y 80,8 afios
respectivamente en 1991 a 77,7 y 85,5 afios en 2025, segun los datos del Instituto
Nacional de Estadistica (INE). En 2006, las esperanzas de vida de los espafioles ya
se cuentan entre las mas largas del planeta, con 77,3 afios para los hombres y 83,9
anos para las mujeres.
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Grafico 1.- Proyecciones en la piramide de poblacién espafiola.
Fuente: Informe de estrategia de Espafia en relacion con el futuro del Sistema de Pensiones. Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales. INE Julio 2005

Un segundo aspecto a tener en cuenta es la reduccion en la tasa de fecundidad es-
pecifica, es decir, el nUmero de nacimientos por mujer, que ha descendido de mane-
ra muy acentuada en Espafa en las dltimas décadas, situando a nuestro pais por
debajo de la media europea, al contrario que hace 25 afios cuando la tasa de fecun-
didad espafola superaba ampliamente a la tasa promedio europea. Asimismo, el
indice bruto de natalidad espafiol, es decir el nUmero de nacimientos por cada mil
habitantes también se sitla entre los mas bajos de toda Europa.



Todos estos factores auguran un incremento del porcentaje de poblacion mayor de
65 afios, que segun las previsiones del INE en 2050 representaran el 34% de la po-
blacion frente al 17% que representaban en el afio 2005, a la vez que una reduccion
en el volumen de habitantes en la franja de 20 a 64 afos, es decir, en edad de traba-
jar, lo que supondra un incremento relevante de la tasa de dependencia de la pobla-
cion espafiola.

Este conjunto de factores suponen un riesgo para la sostenibilidad del actual sistema
del bienestar espafiol e implican la necesidad de realizar un analisis en profundidad
de la situacion con el fin de disefiar las alternativas necesarias para hacer frente de
manera eficiente a esta amenaza.

POBLACION MAYOR Y TASA DE DEPENDENCIA
Froyeccion INE Mayo 2005

% Poblacién de 65 FPob.20-64 / Pob.

Yy mas anos 65 y mas anos
2005 16,79 377
2010 17,53 3,58
2015 18,71 3,28
2020 20,06 3,00
2030 24 73 2,33
2040 30,44 1,74
2050 33,52 1,47

Gréfico 2.- Poblacién mayor y tasa de dependencia.
Fuente: Informe de estrategia de Espafia en relacion con el futuro del Sistema de Pensiones. Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales. INE. Julio 2005.

Todos estos datos constatan que se trata de una situacion que plantea importantes
retos al sistema de pensiones publicas espafiol y que es de gran relevancia para
todos los ciudadanos de nuestro pais. En este sentido, el objetivo del presente traba-
jo es analizar las consecuencias derivadas de la situacion demografica actual y futu-
ra en Espafa, asi como evaluar la capacidad existente para afrontar esta situacion
por parte de nuestra sociedad y finalmente, proponer posibles alternativas a explorar
para afrontar con mayores garantias los desafios planteados. Para elaborar el pre-
sente estudio se ha recogido informacion disponible en diversas publicaciones, tra-
bajos, conferencias y articulos relacionados con cada uno de los temas objeto de
analisis. A nivel metodologico, el trabajo se inicia planteando el problema y la situa-
cion actual de los distintos instrumentos de ahorro prevision tanto a nivel particular
de Espafia como a nivel Europeo, para terminar concluyendo los principales riesgos
para el sistema de bienestar publico espafiol y citar algunas de las posibles vias de
solucion o reforma para garantizar su sostenibilidad.
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2. Situacion actual del ahorro previsidn en Espafia

2.1. El ahorro financiero de las familias espafolas

Durante los ultimos cincuenta afios los hogares espafioles han destinado mayorita-
riamente su ahorro a la adquisicion de la vivienda propia y a los depdésitos bancarios.
Posteriormente, -concretamente a lo largo de la década de los afios noventa- el
componente financiero del ahorro familiar ha ido adquiriendo cada vez una mayor
fuerza a la vez que ha ido modificando su estructura, reduciendo el peso de los de-
positos frente al de otros instrumentos de ahorro financiero. Asi, en 2006 los depdsi-
tos representaban el 39% del ahorro financiero de las familias, la inversion directa en
renta fija y renta variable un 27% y los fondos de inversion, fondos de pensiones y
seguros de vida un 25%, mientras que en 1990 este ultimo conjunto representaba
Unicamente el 6% del ahorro financiero familiar total.

1990 2006 (e) % Crecimiento
Millones € % Millones € % anual medio

Depositos 217.891 61% 680.000 39% 7%
Renta variable 44.021 12% 415.000 24% 15%
Fondos de inversion 7.941 2% 232.000 13% 23%
Seguros de vida 7.095 2% 115.000 7% 19%
Planes de pensiones 8.318 2% 90.493 5% 16%
Renta fija 25.523 7% 52.000 3% 5%
Otros 44.959 14% 153.500 9% 8%
TOTAL 355.748 100% 1.737.993 100% 10%

Gréfico 3.- Composicion del ahorro financiero familiar en Espafia
Fuente: Inverco y Banco de Espafia. (e) Estimado.

Al cierre del ejercicio 2006, el volumen total de ahorro financiero familiar en Espafa
superaba los 1,7 billones de euros lo que representa un 179% del PIB nacional y
acerca a nuestro pais a los estandares de ahorro de los paises mas desarrollados, si
bien existen paises como Japon, Estados Unidos, Francia o Italia donde el porcenta-
je de ahorro financiero con respecto al PIB es mucho mayor.

Pese a que estos datos pueden generar un cierto optimismo, la realidad es que el
esfuerzo realizado para la adquisicion de la vivienda sigue siendo muy importante
por parte de las familias espafiolas, representando el stock de activos inmobiliarios
el 83% del total de activos de las familias en 2006, frente al 72% que representaba
en 1998. Si a este aspecto se le aflade el hecho de que el 15% de la renta bruta dis-
ponible se destina al pago de deudas, el resultado es que actualmente el margen
para el ahorro es muy reducido.
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EL AHORRO DE LAS FAMILIAS, EN MINIMOS

Ahorro de los hogares respecto a la renta bruta disponible

%

07 (%) 08 (*)

Gréfico 4.- Ahorro de los hogares respecto a la renta bruta disponible
Fuente: Informe mensual de “la Caixa” con datos de la OCDE. (*) Estimado.

2.2. Laprevision social complementaria en Espafia

El denominado ahorro previsional, es aquel ahorro que los individuos generan, habi-
tualmente a lo largo de la etapa laboral, para utilizarlo como un complemento a las
pensiones recibidas del Estado y hacer frente a la etapa de jubilacién, por lo que
también es denominado ahorro finalista. La prevision social complementaria la con-
forman los seguros de vida-ahorro y los planes de pensiones, que son los instrumen-
tos que gozan de las mejores condiciones financiero-fiscales para generar este tipo
de ahorro porqué han sido disefiados especificamente con este objetivo y cuyo de-
sarrollo y situacion en nuestro pais a continuacién se exponen de manera detallada.

2.2.1.El seguro de vida

Existen dos grandes modalidades de seguros de vida, por un lado se encuentran los
seguros de vida-riesgo, aquellos en que el asegurador se compromete a pagar una
cantidad de dinero a los beneficiarios del contrato en caso de que el asegurado fa-
llezca durante la vigencia del contrato de seguro. Por otro lado estan los seguros de
vida—ahorro, en los que el asegurador se compromete a abonar la cantidad pactada
al asegurado en caso de que éste siga vivo al término del contrato.

El crecimiento del volumen de provisiones de los seguros de vida durante los ultimos
diez afios ha sido muy relevante, acumulando un tasa promedio de crecimiento in-
teranual del 13%, lo que ha supuesto pasar de un total de 37.000 millones de euros
de provisiones matematicas en 1996 a los mas de 132.000 millones de euros con
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gué se ha cerrado el ejercicio 2006. Asimismo, el crecimiento en el nimero de ase-
gurados también ha sido importante, suponiendo casi alcanzar la cifra de los 31 mi-
llones de asegurados al cierre del ejercicio 2006.

Seguros

devida -

ahorro
26%

Seguros
de vida -
riesgo
74%

Gréfico 5.- El Seguro de Vida en Espafia. Distribucién de los asegurados por modalidades
Fuente: ICEA

No obstante, es importante constatar que al final de 2006 son unicamente 8 millones
de personas las que disponen de algun tipo de seguro de vida-ahorro contratado,
mientras que los casi 23 millones de asegurados restantes tienen contratados segu-
ros de vida-riesgo. El importante desarrollo del mercado hipotecario en Espafa y el
elevado numero de préstamos bancarios concedidos en los ultimos afios explica en
buena medida este dato, ya que gran parte de los contratantes de préstamos hipote-
carios contratan un seguro de vida-riesgo ligado a dicho préstamo, que les asegura
la cobertura de todo, o de una parte del préstamo, en caso de fallecer durante el pe-
riodo de amortizacion del mismo. Adicionalmente, el nivel de penetracion en la so-
ciedad espafiola de la cultura de la prevision y el aseguramiento es cada vez mayor,
hecho que motiva que la contratacion de seguros de vida-riesgo desvinculados de
créditos también haya crecido de manera destacable en los ultimos afios.

Pese a tratarse de una modalidad muy importante y con un gran retorno social, los
seguros de vida-riesgo no suponen una ayuda econdémica con la que afrontar la eta-
pa de jubilacion como si la suponen los seguros de vida-ahorro, cuyo desarrollo es
una garantia del incremento de la capacidad de los ciudadanos para afrontarla.
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Gréfico 6.- El Seguro de Vida en Espafia. Evolucion de las provisiones matematicas
Fuente: ICEA

Las rentas vitalicias, la solucién 6ptima

Dentro de la modalidad de los seguros de vida-ahorro, merecen especial mencién
los seguros de rentas vitalicias. Estos productos tienen unas caracteristicas especia-
les que les convierten en la mejor solucion para obtener un complemento ideal a las
prestaciones recibidas de la Seguridad Social. Se trata de un producto que ofrece al
asegurado un pago periédico, generalmente mensual, de manera vitalicia. Es decir
el asegurado transfiere el denominado riesgo de supervivencia a la compafiia asegu-
radora que lo asume a cambio del pago de un precio inicial, la prima del seguro. De
este modo, en caso de contratar un seguro de rentas vitalicias, el asegurado tiene la
tranquilidad de que recibira la cantidad acordada en el contrato del producto durante
toda su vida, evitando asi la preocupacion de pensar como afrontar una situacion,
por otro lado deseada y cada vez mas habitual, de longevidad superior a la inicial-
mente prevista.

Ademas de los seguros de rentas vitalicias, también existe la modalidad de rentas
temporales, en qué el asegurado recibe el pago periédico Unicamente durante un
espacio de tiempo pactado en el contrato de seguro, pero con esta modalidad no se
garantiza la cobertura del riesgo de supervivencia.

Segun un estudio realizado por Gallup para la patronal espafiola del seguro UNES-
PA, de las prestaciones derivadas del ahorro privado, las rentas vitalicias son el ins-
trumento mas valorado por los ciudadanos espafoles, especialmente aquellos cuyas
edades estan comprendidas entre los 50 y los 64 afios, para canalizar el ahorro des-
tinado a complementar la etapa de jubilacion. Concretamente, un total de 1.200 en-
cuestados, que eran trabajadores en activo, un 53% del total -y un 61% de las per-
sonas entre 55 y 64 afios- afirmaba que preferia el cobro de los ahorros en forma de
pension vitalicia.

Para ilustrar el beneficio que supone la contratacion de una renta vitalicia a los 65

afos, en 2003 la OCDE realiz6 un estudio que reflejaba la ganancia de bienestar
gue supone la renta vitalicia para el contratante, entendida como el patrimonio que
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no se necesita inmovilizar a partir de los 65 afios para hacer frente al efecto de la
longevidad. Dicho estudio se realizé para distintos paises y tomando en considera-
cion personas de 65 afios que viven durante el periodo 2000-2005 y proyectando
para aquellos que viviran en el periodo 2045-2050. Los resultados reflejaron en to-
dos los paises analizados una ganancia de bienestar relevante como resultado de la
contratacion de las rentas vitalicias, oscilando entre el 7% y el 48% de patrimonio
medio que quedaria liberado. En el caso de Espafia, los resultados del mismo, arro-
jaban un incremento medio del bienestar de entre el 10% y el 45%. *

Ganancia de hienestar [ a los BS afios) como consecuencia de la adguisicion de una renta vitalicia (%)
Rentas adaptadas al mercada Rentas tedricas
Alta aversidn al riesgo Baja aversidn al riesgo Alta aversian al riesgo Baja aversian al riesgo

Pais Esperanza | Esperanza | Esperanza Esperanza | Esperanza | Esperanza | Esperanza | Esperanza
de wida de vida de vida de vida de wida de vida de vida de vida

2000-2005 | 2045-2050  2000-2005  2045-2050  2000-2005  2045-2050  2000-2005 @ 2045-2050
Japdn 215 131 120 69 430 331 3.9 257
Espaiia 233 18,1 13,1 9.7 45,1 39,0 33,1 29,2
Francia 245 185 138 10,1 46 4 395 338 295
Suecia 245 186 138 109 46 4 396 339 306
Suiza 2456 202 139 11,1 46 5 41 4 339 305
Islandia 247 20,0 14,0 10,1 467 412 34,0 295
Australia 253 19,8 14 4 11,0 47 5 410 34,6 305
Austria 257 19,3 145 10,4 47 9 404 35,0 295
Bélgica 24549 191 148 106 481 401 35,2 J00

Grafico 7.- Ganancia de bienestar a los 65 afios como consecuencia de la adquisicion de una
renta vitalicia en %.
Fuente: OCDE

El sistema de calculo financiero-actuarial utilizado por la OCDE para llegar a esta
conclusién es bastante sofisticado, pero no en cambio la l6gica que existe detras de
esta afirmacion y que es facilmente comprensible por todos. Todas las personas sa-
ben que van a morir aunque no saben cuando. Por ello, cuando las personas llegan
a los 65 afios y se encuentran ante la jubilacién, saben el capital del que disponen,
pero no saben cdmo deben distribuirlo, puesto que no saben para cuando tiempo les
debe durar y por lo tanto no saben qué parte del mismo deben consumir anual o
mensualmente. En la mayoria de los casos, las personas tienden a ser conservado-
ras y se reservan un capital superior al necesario, no optimizando por lo tanto sus
recursos. Con el pago de una renta vitalicia que les garantice de por vida cierta can-
tidad econdmica al mes, pueden optimizar sus recursos dedicando la parte sobrante
para el gasto en otros temas. Es asi de simple, pero hoy por hoy el Unico producto
que garantiza este bienestar es el seguro de vida en su modalidad de rentas vitali-
cias.

A 31 de diciembre de 2006 y segun datos de ICEA, mas de 1.160.000 espafoles
tenian contratados seguros de rentas (inmediatas o diferidas) que suponian una pro-
vision matematica total de 21.185 millones de euros.

! Se entiende como rentas de mercado las rentas tedricas (actualizacién del flujo de
pagos suponiendo que se conoce el riesgo puro gracias a un perfecto nivel de infor-
macion sobre la mortalidad) mas los gastos imputados por el asegurador, mas los
impuestos y la anti-seleccion.
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2.2.2.Los planes de pensiones

Un plan de pensiones es una acuerdo contractual en forma de reglamento al que se
adhieren libremente los potenciales participes y que genera obligaciones consisten-
tes en la realizacion de aportaciones y derechos en forma de prestaciones, explici-
tamente determinadas por el reglamento de cada plan y, que pueden cubrir situacio-
nes de jubilacion, invalidez, muerte y los supuestos especiales de liquidez: desem-
pleo de larga duracion y enfermedad grave.

Las aportaciones realizadas con destino a un plan de pensiones, se tienen que inte-
grar necesariamente en un fondo de pensiones. Este a su vez es un patrimonio
constituido por la acumulacién de las aportaciones de uno o diversos colectivos, de
un grupo de participes que provienen de un plan o diversos planes y, del conjunto de
los rendimientos obtenidos por las inversiones del fondo.

Los planes de pensiones se pueden clasificar en base a dos criterios principales,
segun los sujetos contratantes o segun cuales sean las obligaciones que marca el
plan.

Segun los sujetos contratantes, los Planes de Pensiones se clasifican en:

. Plan de Sistema de Empleo: Es aquél promovido por una entidad, corpo-
racion, sociedad o empresa, cuyos participes son exclusivamente sus em-
pleados. Es el Unico sistema en el que el promotor esta autorizado a reali-
zar aportaciones.

. Plan de Sistema Asociado: Es aquél promovido por una asociacion, sindi-
cato, gremio, colegio profesional, etc. siendo los participes sus asociados
miembros. Por lo indicado anteriormente, en este tipo de Planes no existira
aportacion de la entidad o colectivo promotor.

. Plan de Sistema Individual: Sélo puede ser promovido por una entidad fi-
nanciera o aseguradora, dirigiéndose a cualquier persona fisica con capa-
cidad para obligarse. En este tipo de Planes no puede existir aportacion de
la entidad promotora.

Ademas, segun cuales sean las obligaciones que marca el Plan, éstos pueden clasi-
ficarse en:

. Plan de Aportacion Definida: En un Plan de Aportacion Definida lo que se
concreta son las aportaciones a realizar, sin que el Plan pueda garantizar
las prestaciones, ni tan sélo un interés minimo como rendimiento de las in-
versiones.
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Aportacion definida 7

. Plan de Prestacion Definida: En un Plan de Prestacion Definida el Regla-
mento determinara, inequivocamente, la cuantia de las prestaciones a
percibir por los beneficiarios.

7 Prestacion definida

il |

. Plan Mixto: Un Plan Mixto es aquél en que algunas de las contingencias
(como puede ser la contingencia de jubilacién) se cubren mediante un Sis-
tema de Aportacion Definida y otras con un Sistema de Prestacion Defini-
da (como pueden ser la viudedad, la orfandad o la invalidez).

Los Planes de Sistema Individual, han de ser necesariamente de Aportacion Defini-
da, mientras que los de Sistema de Empleo y Asociados, pueden ser de cualquiera
de los tres sistemas: Prestacion Definida, Aportacién Definida o Mixtos.

En Espafia, a finales del aflo 2006 estaban constituidas casi diez millones de cuen-
tas de participes de planes de pensiones, concretamente 9.869.947. Tomando en
consideracion que existen personas que son participes de mas de una cuenta, el
namero total de participes al final del afilo 2006 se estima en siete millones y medio
aproximadamente, segun datos de Inverco. Dichos participes se distribuyen de la
siguiente manera entre las tres modalidades existentes en funcion del sujeto contra-
tante:
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Gréfico 8.- Los planes de pensiones en Espafa. Distribucién de las cuentas de participes en
2006.
Fuente: Inverco

Tal y como se observa en el anterior grafico la gran mayoria de los participes tiene
suscritos planes de pensiones individuales, el conocido como tercer pilar de los pla-
nes de pensiones. El primer pilar corresponde a las pensiones publicas, mientras
gue el segundo pilar lo conforman las pensiones de los sistemas de empleo y aso-
ciado.

El desarrollo del numero de participes de las distintas modalidades ha sido desigual
a lo largo de los udltimos dieciséis afios, en que los planes del sistema asociado han
mostrado un desarrollo muy bajo desde 1995. El nUmero de participes de los planes
del sistema individual y de los planes del sistema de empleo ha crecido de manera
sostenida a lo largo de este periodo, aunque el comportamiento ha sido distinto.

Crecimientos interanuales del nimero de cuentas de participes (anual o promedio del periodo)
lggg_‘;‘;‘g’s 1;;;‘;‘(‘)80 2001 2002 2003 2004 2005 2006 zgg(')i_‘;gga
Sistema de Empleo 24% 15% 22% 8% 13% 84% 20% 5% 23%
Sistema Asociado 35% 0% 28% -5% 0% -6% 4% 3% 3%
Sistema Individual 23% 24% 17% 13% 13% 10% 6% 6% 11%
TOTAL SISTEMAS 23% 22% 18% 12% 13% 16% 8% 6% 12%

Gréfico 9.- Los planes de pensiones en Espafa. Crecimiento interanual del nUmero de cuentas
de participes.
Fuente: Inverco

Por un lado los planes del sistema individual captaron participes de manera muy vi-
gorosa durante la década de los afios noventa, para ralentizar posteriormente su
desarrollo en los ultimos cinco afos. Los planes de pensiones del sistema de em-
pleo, por su lado, muestran un crecimiento interanual promedio en el periodo 2000-
2006, que puede resultar engafoso ya que se debe, en mayor parte, a la entrada en
vigor de una ley que oblig6 a las empresas a la exteriorizacion de sus compromisos
por pensiones con sus trabajadores, que hizo incrementar el nUmero de participes
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en mas de 580.000 personas en 2004 y en 260.000 en 2005, lo que supuso unos
crecimientos interanuales del 84% y del 20% respectivamente?,

Ademas del numero de personas que han contratado los planes de pensiones es
muy relevante conocer el volumen de ahorro canalizado a través de este instrumento
de ahorro. Asi, el volumen total de ahorro gestionado en planes de pensiones en
2006 asciende a 81.263 millones de euros, que se reparten de la siguiente manera
entre los distintos sistemas:

PP
Asocia.
1%
PP
Empleo
37%
PP
Individ.
62%

Gréfico 10.- Los planes de pensiones en Espafia. Distribucion del volumen de activos en 2006
Fuente: Inverco

Durante los ultimos diez afios el volumen de ahorro canalizado a través de los pla-
nes de pensiones no ha cesado de crecer, mostrando un crecimiento interanual
promedio del 17%, pasando de los 17.000 millones de euros del afio 2006 hasta los
mas de 81.000 millones de 2006.

100.000 -

81.263

75.000 A

50.000 A

Millones de euros

25.000 A

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Gréfico 11.- Los planes de pensiones en Espafia. Desarrollo del volumen de activos (total de
sistemas)
Fuente: Inverco

2 Para mayor detalle ver anexo Il “Cuentas de participes de planes de pensiones”
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3. Situacion actual del ahorro previsién en Europa

Una vez conocida la situacion actual del ahorro familiar y de los instrumentos de
ahorro prevision en Espafia, en este apartado del estudio se describe la situacion
actual del ahorro familiar y el nivel de desarrollo de los distintos instrumentos de aho-
rro prevision en Europa para comparar estos datos con los presentados en el apar-
tado anterior.

3.1. El ahorro financiero de las familias europeas

En términos de ahorro financiero con respecto al producto interior bruto (PIB), Espa-
fia, con un porcentaje del 179% en 2006, se encuentra en el nivel de los paises mas
desarrollados de nuestro entorno europeo si bien se sitda en la parte baja de la hor-
quilla por éstos definida. Los ultimos datos europeos disponibles, con los cuales se
puede realizar la comparativa con el resto de paises europeos son de 2005, y en
dicho ejercicio el ratio promedio de ahorro financiero europeo con respecto a PIB fue
de 187%, frente al 166% de Espafia.

Las preferencias en cuanto a la eleccion del instrumento a través de cuél canalizar el
ahorro financiero presentan notables diferencias entre los diversos paises europeos.
Por ejemplo, en lo que se refiere a los productos de prevision social complementaria,
es decir seguros de vida y planes de pensiones, destacan Holanda, Reino Unido y
Dinamarca cuyos habitantes canalizan mas del 50% del total de ahorro financiero
que generan a través de estos instrumentos. Asimismo, cabe destacar que en estos
tres paises el porcentaje de ahorro financiero total se sitla por encima del 200% del
PIB, siendo de este modo superior al ratio promedio europeo y también superior al
ratio de ahorro financiero de las familias espafiolas. La explicacion para este hecho
hay que buscarla en distintos factores, algunos referidos al marco regulador vigente,
como pueden ser las diferencias en la tipologia y el nivel de las prestaciones recibi-
das de la Seguridad Social en cada uno de los paises y otros de cariz historico, co-
mo la mayor tradicion y cultura financieras de la propia sociedad, si bien es innega-
ble que son los paises en que los instrumentos de prevision social complementaria
gozan de una mayor difusién y desarrollo social. En el otro extremo encontramos a
Espafia, junto con lItalia y Austria, como los paises en los que el porcentaje de aho-
rro financiero canalizado a través de seguros y fondos de pensiones es inferior y
donde existe un mayor margen para el desarrollo de dichos instrumentos en el futu-
ro.
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Gréfico 12.- Porcentaje del total del ahorro financiero familiar canalizado a través de fondos de
pensiones y de seguros de vida
Fuente: Inverco (2005)

Por otro lado, es interesante observar, el importante peso que tienen los depdsitos
bancarios en algunos paises europeos, entre los que se encuentra Espafia, ademas
de Austria, Finlandia, Portugal y Alemania, con volimenes respecto al total de aho-
rro financiero que oscilan entre el 51% de Austria y el 35% de Alemania. Como ya se
ha comentado anteriormente, el peso del ahorro canalizado en depdsitos en Espafia,
pese a ser todavia el de mayor importancia entre los distintos instrumentos financie-
ros, ha ido reduciéndose a lo largo de los ultimos afios para dejar paso al desarrollo
de otros instrumentos como son los planes de pensiones y los seguros de vida.®

ACTIVOS FINANCIEROS de las FAMILIAS EUROPEAS (2005)
Tipos de activos (miles millones Euros)
Fondos de :
Paises |Depositos| Inversiony |Renta Fija| TS"SIOMS Y| oyos | TOTAL PiB2005| %PiB
; Seguros 2005
Acciones

Alemania 1.492,0 799.0 410,0 1.346,0 212,0 42600} 2.246.0 190%]
Italia 8450 1.642,0 695,0 560,0 50 3.747,0 14170 264%
Reino Unido 920,0 426,0 47,0 1.881,0 2990 3.573,0 1.747,0 205%
Francia®’ 957.6 1.140,8 54,0 1.006,7 126,1 3.285,2 1.690,0 194%]
Espaiia 596,2 329.4 52,0 226,2 302,5 1.506,3] 906,0 166%]
Holanda"’ 2955 138,3 496 7085 472 1.239,1 5020 247%
Bélgica 2458 263,6 102,7 175,0 12,4 7747 2970 261%
Suecia 78,3 135,9 11,3 110,5 2296 4551 283,0 161%]
Dinamarca 08,1 72,0 251 213,0 13,9 4221 208,0 203%
Austria 181,6 69,0 28,2 65,7 537 356 4] 2470 144%]
Portugal 17,5 98,7 30,5 547 6,8 308,2 147,0 210%
7.2 445 46 88,7 37 262 6 2390 110%]

54,6 354 1,8 18,9 - 110,7 155,0 71%)

5.959,4 51945 1.511,8 6.454,9] 1.213,6] 20.300,3 10.084,0] 187%

(*) Datos a 2004
Gréfico 13.- Activos financieros de las familias europeas (2005)
Fuente: Inverco

Finalmente cabe destacar, por particular, el caso de Italia donde un elevado porcen-
taje del ahorro financiero total se canaliza a través de fondos de inversidén y acciones

% para mayor informacién sobre los pesos porcentuales por instrumento ver Anexo
[,
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gue con un 44% del total se sitlan claramente por encima de la media europea que
es del 26%.

3.2. Laprevision social complementaria en Europa

Una vez analizada la situacién del ahorro financiero familiar en Europa, a continua-
cién se expone la situacion actual y el grado de desarrollo de los instrumentos de
ahorro prevision, el seguro de vida y los planes de pensiones, en nuestro continente.
A través de este ejercicio se pueden observar los diferentes grados de desarrollo y
de penetracion en la sociedad que muestra cada uno de ellos asi como las situacion
de Espafia dentro del contexto europeo.

3.2.1.El seguro de vida en Europa

Los ultimos datos disponibles de provisiones matematicas del seguro de vida en Eu-
ropa (UE-15), son de 2005, ejercicio en que alcanzaron un volumen total de 4.881
billones de euros con un importante crecimiento del 8,9%. Dicha cifra supone casi la
mitad de todo el producto interior bruto de la zona euro (UE-15) concretamente el
47,2% del PIB total.

En cuanto a las primas del seguro de vida comercializadas en Europa, recientemen-
te se han publicado los datos correspondientes al ejercicio 2006, en qué ascendieron
a un total de 659 billones de euros, lo que supone un incremento del 4,4% con res-
pecto al total de primas del ejercicio anterior. No obstante, la tasa de crecimiento se
ha visto reducida sustancialmente con respecto al ejercicio 2005 cuando fue del
9,5%. Como se puede observar en el grafico inferior, la evolucion de la contratacion
de seguros de vida en Europa ha sido un tanto erratica en los ultimos doce afios. Por
un lado se observa un lustro de crecimientos muy relevantes, concretamente entre
los aflos 1996 y 2000, donde se alcanz¢ la tasa de crecimiento maxima del 18,1%
correspondiente al afio 2000. Por otro durante los ejercicios 2001 y 2004 la tasa de
crecimiento conjunta europea mostré datos sensiblemente mas modestos e incluso
un decrecimiento respecto al afilo anterior en 2001 -hay que indicar que en el afio
anterior se habia producido un crecimiento de la contratacion sin precedentes-.

Analizando la tasa de crecimiento correspondiente al ejercicio 2006 con mayor deta-
lle, es muy destacable el diferencial de crecimiento que se observa en la comerciali-
zacion de los seguros de vida entre los paises del este de Europa y los paises de la
zona mas occidental del continente. En este sentido, se esta produciendo un efecto
de “puesta al nivel” por parte de los paises del este con respecte a los paises del
oeste que les ha llevado a obtener una tasa de crecimiento promedio del 26% frente
a la tasa del 4,3% de lo paises del oeste, con una mayor tradicion aseguradora.
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Gréfico 14.- Evolucién del volumen de primas del seguro de vida en Europa
Fuente: CEA

Ademas de los importantes crecimientos en la contratacion mostrados por paises del
este como Letonia, Lituania, Polonia o Hungria, fruto del efecto de partir de una si-
tuacion de menor desarrollo inicial y de una “puesta al nivel”, hay que destacar el
crecimiento en el volumen de primas del seguro de vida comercializadas en 2006 en
paises con mayor tradicion aseguradora como son Francia, Dinamarca, Luxemburgo
e Irlanda, con crecimientos por encima del 10%.

Como se puede observar en el grafico inferior, Espafia -resaltada en color rojo- se
encuentra ligeramente por debajo del promedio de crecimiento europeo, con una
tasa interanual del 3,3%. A nivel de primas comercializadas, Espafia con 22.472 mi-
llones de euros, tiene una cuota de mercado del 3,4% manteniendo la misma situa-
cién del ejercicio anterior.*
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Grafico 15.- Tasa de crecimiento de las primas del seguro de vida (2006)
Fuente: CEA

Por modalidades, cabe destacar el crecimiento de los seguros de vida-ahorro unit
linked, asi como el desarrollo de nuevas modalidades de productos que combinan

* para mayor informacién sobre la situacién de cada pais asf, como de las siglas que
corresponden a cada uno, ver anexo IV.
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las posibilidades de exposicién a los mercados, como son los seguros unit linked con
la posibilidad de comprar garantias de rentabilidad, rescates parciales, rentas mini-
mas, etc. En este sentido, comentar la reciente irrupcion en el mercado espafiol de
los primeros productos de estas caracteristicas que han tenido una gran aceptacion
y desarrollo en otros mercados, sobretodo el norte americano y el japonés. La expli-
cacion al positivo desarrollo de los seguros vinculados a activos de rentabilidad va-
riable pero con garantia se puede encontrar en la conjuncién de diversos factores.
Por un lado los bajos tipos de interés ofrecidos por los productos que invierten a lar-
go plazo, hecho que les resta atractivo claramente. Por el otro, éstos productos han
podido aprovechar las interesantes rentabilidades que los mercados de renta varia-
ble han venido mostrando en los ultimos afios.

Finalmente cabe destacar que el negocio del seguro de vida se distribuye, en Euro-
pa, principalmente a través del canal bancoasegurador, es decir a través de las su-
cursales de las entidades financieras. Pese a todo, existen importantes excepciones
como el caso de Irlanda y el Reino Unido, donde el mercado estd dominado por los
brokers (agentes). En Esparfa el canal bancoasegurador es claramente mayoritario
en la distribucién del seguro de vida.

100% v —mmr—
80% -
60% -
40% -

20% +

0%

AT  BE ES FR GB IE IT NL PL PT SE SI SK TR

M [nsurance companies employees B Agents (tied and multiple)
M Brokers Other networks (bank, post office, etc.)
Others

Grafico 16.- Canales de distribucion del seguro de vida (2005)
Fuente: CEA

3.2.2.Los planes de pensiones en Europa

Al cierre del ejercicio 2006, el patrimonio total de los fondos de pensiones europeos
era de 3.365 miles de millones de euros, lo que supone un incremento del 9,6% con
respecto al ejercicio anterior y un 33,5% del producto interior bruto total de la Zona
UE-15.

De todas maneras, un analisis un poco mas en detalle concluye que el 80% del vo-
lumen total de patrimonio de los fondos europeos corresponde Unicamente a cuatro
paises: Reino Unido, Holanda, Suiza y Finlandia. Espafia con un volumen de 81.000
millones de euros, supone el 2,4% del ahorro total europeo y se sitia en la octava
posicidén en el ranking de paises por patrimonio gestionado.

25



FONDOS DE PENSIONES

PATRIMOMNIO | miles de millones de Euros)

PAISES 1.995 %) 2.000 %] 2.003 %[ 2.004 %) 2.005 %] 2006 E %
REIMC UMIDOD 843 1.240 231 1.077 1.308 1440
HOLAMDA 238 443 432 434 G661 730
SUIZA 205 357 i ala] 286 363 a0
FIMNLAMDIA 10 12 11 g2 108 120
FRAMCIA 70 80 =l 91 105 110
ALEMAMIA 102 132 70 76 g1 ]
IRLAMDA 18 45 47 LTy 8z a0
EsPARA 13 38 56 B3 73 81
DIMNAMARCA 30 40 47 54 74 50
SUECIA 10 18 ] 32z 44 50
ITALLA 14 30 28 a3 42 45
POLOMIA - g 12 22 25
PORTUGAL 25 35 15 14 20 20
ISLAMDIA - - ] 10 17 20
NORUEGA 7 12 5 12 17 18
BELGICA T 15 10 11 12 15
ALUSTRIA 2 4 ] 10 12 15
OTROS o 10 12 17 20 20
TOTAL EURCPA 1.404 28| 2517 22| 2077 18| 2.401 19| 3.070 20 3.365 20

" Gréfico 17.- Patrimonio de los fondos de pen_s_iones pdf paises
Fuente: Inverco, EFRP, FIAP, OCDE.

Por otro lado, en términos de volumen de ahorro depositado en fondos de pensiones
con respecto al Producto Interior Bruto, el promedio total europeo es del 33,5%, des-
tacando una vez mas los casos de Reino Unido, Holanda y Finlandia, donde este
porcentaje es claramente superior con el 138%, el 76% y el 72% respectivamente.
Espafia, con un volumen de ahorro en fondos de pensiones que representa el 8,3%
del Producto Interior Bruto total, se sitia en la parte media del ranking de paises eu-
ropeos, concretamente en la octava posicion, por delante de paises como Francia,
Italia y Alemania.

PATRIMONIO ENDOS DE PENSIONES /PIB o)

1.990 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005 | 2006 E
Holanda 78,3% * ) B8.3% 03,7% 113,5% 1114% 107.0% i 5,0% 106,8% 30.7% 137.0%
R. Unido 58.9% £0.8% a0.9% 29.0% T8.5% 63.7% 5B.5% 67.8% 4 78.1%
Finlandia - B,7% ) 10.3% 10.4% 10,2% 9,1% 8,2% T4% 43.4% T1.7%
Irlanda - - 432% 44.0% 49.5% 52.1% 43.8% 44.8% I5.2% 42,2% 51.8%
Dinamarca 20.0% 23.2% 23.6% 24.1% 24.7% 24.8% 24, 23.6% 247% 28.5% 38,2%
Suecia 3.1% 33.8% 30.8% 30.6% 39.4% 41.3% 33.0% 6.9% 16.4%
Partugal - - - - B4% 10,1% 10.8% 112% 13,1%
Espafia 1.0% 2.9% 3.6% 4.4% 3,2% 3.6% E.7% 7.5% 8.3%
Francia 2,0% 4,7% 47% £8% 48% 5.2% 4,3% 6.3% 6.2%
Austria = 0.8% 0.8% 1.5% ¥ 3.5% 3.8% 5.8%
Belgica 3.0% 3,6% 4.0% 4, ? B.3% 3.6% 4.8%
Alerania T.0% 5,6% 5.4% 58% % 7.0% 4 8% 4.1%
ltalia 0,8% 1.7% 2.2% 2.1% 22% 2.4% 22% 3.1%
MEDIA UE-15 23.4% 22.0% 235.8% 26.6% 25,8% 23.3% 25.4% 18,9% 20,5% 33.5%

Grafico 18.- Patrimonio de los fondos de pensiones respecto al PIB por paises
Fuente: Inverco, EFRP, OCDE. Datos PIB: Eurostat.
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4. Latributacion del seguro de viday de los planes
de pensiones en Espafiay en Europa

Uno de los aspectos que condicionan el desarrollo de los distintos instrumentos de
ahorro financiero en un pais son las condiciones fiscales que la Administracion
Publica concede a cada uno de ellos. En Espafia, las condiciones fiscales que el
Gobierno define para los instrumentos de ahorro prevision han sufrido diversas mo-
dificaciones a lo largo de los ultimos veinte afios. Debido a que la finalidad de dichos
instrumentos es generar ahorro a largo plazo, es necesaria cierta estabilidad en las
condiciones fiscales de los mismos ya que los ciudadanos que depositan en ellos
sus ahorros han de conocer de antemano las prestaciones fiscales de los mismos y
mas teniendo en cuenta que, en general, los contratos mediante los que se formali-
zan tienen duraciones muy largas, en algunos casos como hemos visto anteriormen-
te, vitalicias. Tanto los seguros de vida-ahorro como los planes de pensiones gozan
de incentivos fiscales que les convierten en una excelente opcion desde el punto de
vista financiero-fiscal para la generacion de ahorro finalista. En este sentido, es
comprensible que los instrumentos cuenten con dichas condiciones fiscales diferen-
ciales con respecto a otros instrumentos de ahorro no finalista, ya que son los Unicos
especificamente definidos para generar ahorro previsional y es légico que el Estado
incentive su contratacion y los utilice como palanca de apoyo, mucho mas en entor-
nos de cierta incertidumbre sobre el futuro de las pensiones publicas, como es el
actual.

Para el siguiente analisis comparativo se han tomado las condiciones fiscales que
rigen a los seguros de vida y a los planes de pensiones, tras la tltima reforma fiscal
qgue ha entrado en vigor en enero de 2007 en Espafa.

4.1. Tributacién del seguro de vida en Europa: Espafia, Fran-
cia, Reino Unido y Alemania

A continuacion se analizan las diferencias en la tributacién de los seguros de vida,
en Espafia, Francia, Reino Unido y Alemania®. Para realizar el estudio se ha anali-
zado de modo diferenciado la tributacion de los seguros de vida iliquidos —el PPA y
el PIAS si se quiere optimizar fiscalmente, en el caso de Espafa- y de los seguros
de vida liquidos —el resto de seguros-.

> Se ha utilizado como fuente el “Estudio comparado sobre la tributacién del seguro
de vida individual en la Unién Europea” elaborado por Landwell y emitido en interés
de UNESPA. Debido a que los datos de partida corresponden al afio 2005 puede
que alguna referencia no esté totalmente actualizada.
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4.1.1.Seqguros de vidailiquidos

Con el objetivo de obtener una mejor visualizaciéon de la comparativa realizada, el
resultado se presenta de manera grafica en el siguiente cuadro, en el cual se deta-
llan las caracteristicas fiscales de los distintos seguros de vida iliquidos en cada uno
de los distintos paises objeto de analisis:

Espafia Francia Reino Unido Alemania
Producto PPAy PIAS PERP y Madelin Varios BaSIC y
Riester
Rentas
Modalidad de cobro Capitales y Rentas Rentas (Cobro a partir de los Rentas’
50 afios)

Fiscalidad de la prima
(Limite de la exencion)

PPA:La cantidad menor
entre:
-10.000€ o0 12.500€
- 30% o 50% de [Rend.
Trab. + Rend. Act.

PERP?: 24.146€
Madelin’; 55.856€

Distintos limites
segun el tipo de

Basic: De 12.000€
hasta 20.000€ (en el
2025)

Riester: De 1.050€ a
Econ] producto
PIAS: No existe 2.100€ (en 2008)
exencion

Fiscalidad del rendimiento Exento Exento Exento Exento

Capital: Sin Reduccién anual Cazila:i 0% (méx. 2)5% Basic: 50% (0% en

) ) y reduccion e la prestacion 2040
Fiscalidad de la prestacion Rentas: Sin del 10%° + 20%° Rentas: tipos Ri ')S'
4 |limitado a 26.904€ | Progresivos 10%, 200 | RIeSter: 3in
reduccion ' y 40% reduccion

* En el Riester se permite el cobro en capital hasta un 30% y en forma de pago Gnico de un importe equivalente a 12 veces la renta mensual que se perciba.
2 Limitado a un 10% de los ingresos netos de la actividad profesional (PERP) y a un 10% de la base imponible (Madelin).
3 El 10% esta limitado 3.324€ y el 20% se aplica sobre la cantidad resultante (limite de 23.580€). En total existe un limite de 26.904€.
4 PIAS: Se concede la exencién del rendimiento siempre que la prestacion se reciba en forma de renta vitalicia asegurada, hayan transcurrido 10 afios desde
la primera aportacién y no se haya superado el limite de 8.000€ de aportacion anual y de 240.000€ de aportaciones acumuladas.
Grafico 19.- Tributacion de los seguros de vida iliquidos en Espafia, Francia, Reino Unido y
Alemania
Fuente: Unespa y elaboracion propia

Tal y como se observa en el anterior cuadro todos los paises -excepto Espafia en el
caso del PIAS con un esquema T-E-E- han optado por un tratamiento fiscal favora-
ble para estos productos con un esquema de exencién-exencion-tributacion (E-E-T):

« Aportaciones: Exencion
. Rentabilidad: Exencion
. Prestaciones: Tributacion

En cuanto a la tributacion de las prestaciones —en su gran mayoria obligatoriamente
en forma de rentas-, las condiciones fiscales de los tres paises analizados inducen al
cobro de las prestaciones de los seguros iliquidos en forma de rentas lo que confir-
ma que la reciente legislacion aprobada en Espafia, mediante la introduccion del
PIAS, ha alineado en parte el trato fiscal de nuestro pais en lo que refiere a los pro-
ductos que abonan la prestacion en forma de renta.
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4.1.2.Seqguros de vida liquidos

Una vez presentadas las caracteristicas de los seguros de vida iliquidos, en el si-
guiente cuadro se presenta la fiscalidad de los distintos seguros de vida liquidos —en
Espafa todos, excepto el PPA y el PIAS (si quiere optimizarse su rendimiento fiscal)-
en cada uno de los distintos paises objeto de analisis:

Espafia Francia Reino Unido Alemania
Varios Prima periédica Varios
Producto Varios (10 afios y homog.) (Capitales y
Prima Gnica Rentas)

. Capitales y Capitales y . 1 Capitales
Modalidad de cobro Rentas Rentas Capitales y Rentas
Fiscalidad de la prima Sin reduccién Sin reduccion Sin reduccion Sin reduccion
Fiscalidad del rendimiento Exento 11% anual 20% anual Exento

Capital: Tipos reduc.
Capital: Sin reduccién del 35% <4 afios al
7,5% con red. de

Prima periédica y |capital: Red. 50% (> 12|
homologados | afios y > 60 afios edad

Rentas: Tributa de un 4.600€ >8 afios (qualifying): en el cobro)
. . .2 o o
Fiscalidad de la prestacion® | 40% aun 8% de cada _ Exentos Rentas: Tributa de un
anualidad segn edad | Rentas: Tributa de un N o
de contratacion o 70% a un 30% de cada . .o . 30% a un 15% de cada
o - ; b Prima uUnica: Sin | anualidad segun edad
antigiiedad de la prima anualidad seguin la L, o
edad (> 50 afios) Exencion (> 50 afios)

* No se dispone de informacién de los seguros de vida liquidos con cobro en forma de renta

2 En el caso de las rentas se informa el caso del cobro en forma de rentas vitalicias inmediatas

Gréfico 20.- Tributacién de los seguros de vida liquidos en Espafia, Francia, Reino Unido y
Alemania
Fuente: Unespa y elaboracién propia

En general, en los cuatro paises objeto de analisis se ofrecen mejores condiciones
fiscales para los seguros de vida en comparacion con otros instrumentos de ahorro.
Sin embargo, la mayor liquidez de los mismos supone también un menor grado de
exencion fiscal, por ejemplo en el caso de la prima, que no reduce la base imponible.

Adicionalmente, del mismo modo que en el caso de los seguros iliquidos, las distin-
tas administraciones (con la excepcion del Reino Unido del que no se dispone de
informacion), favorecen el cobro de las prestaciones en forma de rentas, ofreciendo
en este caso un mejor trato fiscal.

4.2. Tributacién de los planes de pensiones en Europa

En cuanto a los planes de pensiones, un producto iliquido tal y como se ha visto an-
teriormente, la mayoria de los paises europeos han optado por un esquema de
Exencion de las aportaciones y de los rendimientos y una tributacion de las presta-
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ciones de los mismos, del mismo modo que en el caso de los seguros de vida iliqui-
dos. (Esquema: E-E-T)

En el caso concreto de los cuatro paises objeto de andlisis, todos ellos tienen confi-

gurado un esquema fiscal E-E-T para los planes de pensiones, si bien en Francia y
en Alemania existe también una exencién o deduccion parcial de las prestaciones.

FISCALIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Paises Aportaciones Rendimientos Prestaciones

Union Europea del Fondo
Alemania E E T (1)
Austria T (1) E T (1)
Bélgica E ) E Tm
Dinamarca E T (3) (15%) T
Espaiia = E T
Finlandia E E T
Francia = E Tm
Grecia E E I
Holanda E E I
Iranda = E T
ltalia [ T (3) (12,5% T
Luxemburgo E E T
Polonia E E I
Portugal E @) E T
Reino Unido E E I
Republica Checa T@ E T
Republica Eslovaca = E T (15%)
Sluecia E T (3) (15%) I
1) Exencion o deduccion parcial E: Exento
2) Subsidio estatal T: Sujeto a tributacion

3) Tributacion parcial
4) Crédito fiscal

Gréfico 21.- Tributacién de los planes de pensiones en Europa
Fuente: OCDE

(
(
(
(
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5. Viabilidad del actual sistema de bienestar social
espanol

Una vez analizadas las perspectivas demogréficas en Espafia y la situacion del aho-
rro financiero de las familias y de los distintos instrumentos para canalizar dicho aho-
rro en nuestro pais, en este apartado se plantean algunas cuestiones relacionadas
con la viabilidad del actual sistema de bienestar social espaiol.

5.1. Retos para el sistema de pensiones publicas

Las perspectivas demograficas auguran, tal y como hemos visto en el primer aparta-
do del presente documento, un aumento del porcentaje de poblacién mayor de 65
afnos, es decir en edad de percibir prestaciones de jubilacion, asi como un incremen-
to de la tasa de dependencia. Si se compara el impacto de estos factores en Espa-
fia, con respecto a los paises de nuestro entorno europeo mas directo, se concluye
gue el impacto en el caso de nuestro pais se agudiza de cara al futuro. A modo de
ejemplo, un reciente estudio del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y que ha go-
zado de gran difusion en los medios de comunicacién, concluye que Espafia es el
segundo pais del Mundo, tras Japon, en numero de ancianos centenarios que a
principios de 2006 era de 10.000. Ademas segun datos de la Sociedad Espafiola de
Geriatria y Gerontologia (SEGG) esta cifra podria quintuplicarse alcanzando los
50.000 individuos en el afio 2050.°

68%

Espafa 41%
24% °

49%

Alemania 44%
24%

. . 38%
Reino Unido 34%

24%

65%

ltalia 47%
27%

46%

Francia 39%
24% ’

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

2002 m2030 m2050

Grafico 22.- Porcentaje de personas mayores de 65 afios respecto a personas en edad laboral
Fuente: UN, Medium Varient Projection, 2002

® Para mayor detalle ver noticia aparecida en lo medios de comunicacién en el
Anexo V
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Por otro lado, si se proyectan los gastos, ingresos y la evolucion del fondo de reser-
va de las pensiones en nuestro pais en relacion con el Producto Interior Bruto, se
observa como a pesar de que actualmente el fondo de reserva goza de un volumen
de ahorro considerable, a partir del afio 2018 est& previsto que el fondo de reserva
se agote y el gasto proyectado, que vendra siendo superior al ingreso proyectado
desde el ejercicio 2012, vaya incrementando su diferencia con respecto a los ingre-
S0s previstos hasta practicamente doblar el porcentaje que representa cada uno de
ellos con respecto al Producto Interior Bruto, a partir del afio 2050.

COTIZACIONES, PRESTACIONES Y FONDO DE RESERVA DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN ESPARA,
1080-2059 (PORCENTAJE DEL PIB)

26 O = R - L = b e S e g e e

20,0

Gasto

13,13
iy
§ 100 Ingreso
[~}
o

50 — =

- . 1 Fondo de Reserva
B R R L LR R AR
1980 1437 1994 2001 2008 2015 2020 2029 2036 2043 2050 2057
m— |npreso proyectado e Gasto proyectado we=s Fondo de reserva

Gréfico 23.- Cotizaciones, prestaciones y fondo de reserva de la Seguridad Social en Espafia,
1980-2059 (% del PIB)
Fuente: Ministerio de Asuntos Sociales y FUNCAS

Ademas del gasto que suponen las pensiones para el Estado, éste ha de afrontar
otros gastos muy relevantes entre los que se encuentran aquellos derivados de la
cobertura sanitaria y los cuidados asistenciales. En relacion con este asunto, desta-
car que en 2006 el Gobierno aprobé la nueva Ley de Proteccion de la Autonomia
Personal, conocida como la Ley de Dependencia que surge como respuesta a una
nueva necesidad de previsién y que supone un nuevo reto para la economia espa-
fola. En caso de que, tal y como se constata en la mayoria de las previsiones, el
namero de personas dependientes, es decir aquellas que pasaran a tener derecho a
recibir prestaciones tras la publicacién de esta ley, incremente de manera relevante
en el futuro, esta partida de gastos adicionales a las pensiones publicas se vera in-
crementada en consecuencia.

En este sentido, una vez mas, si se compara el impacto del gasto previsto en salud
para mayores de 65 afos frente al Producto Interior Bruto para el caso de Espafia,
en comparacion con el de otros paises de nuestro entorno econémico mas cercano,
las perspectivas auguran un impacto mayor en el caso de nuestro pais.
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PAIS 2000 2030

EEUU 3,6% 6,7%
Canada 2,7% 5,7%
Italia 1,9% 3,4%
Alemania 1,8% 3,4%
Francia 2,0% 3,5%
UK 2,6% 3,9%
Japén 2,2% 3,7%

1999 2050 (1) 2050 (2)

Espafia 5,5% 7,2% 11,8%

Grafico 24.- Previsiones de la evolucion de los gastos en salud para los mayores de 65 afios
sobre el PIB
Fuente: Leibfritz W., et al., ‘Aging Populations, Pensions Systems and Government Budgets- How Do
they Affect Saving'. Future Global Capital Shortages: Real Threat or Pure Fiction? Paris: OCDE.
Datos de Espafia; 1999: Fuente OCDE; 2050 (1): Fuente Previsiones oficiales; 2050 (2); Fuente
CSIS -Center for Strategic and International Studies-

El efecto de la inmigracién

Un aspecto que segun algunas fuentes puede ayudar a paliar, al menos en parte,
este problema es la inmigraciéon. En los dltimos cinco afios nuestro pais ha sido un
destacado receptor en Europa de personas inmigradas que llegaban procedentes de
otros paises en busca de una oportunidad para mejorar su calidad de vida, como
consecuencia de la vitalidad mostrada por la economia espafiola en los ultimos afios
y por un dinamico mercado laboral que generaba oportunidades de trabajo impulsa-
do por algunos sectores; en especial la construccion y los servicios relacionados con
el turismo y la hosteleria. Sin embargo, existen indicadores que proyectan una cierta
ralentizacion de este flujo migratorio a medio plazo asi como una cierta ralentizacion
del desarrollo del sector de la construccion, que ha sido durante los dltimos afios un
gran reclamo y oportunidad para los trabajadores inmigrados. En todo caso, el volu-
men de inmigrantes recibidos parece que no se muestra suficiente como para paliar
el problema demogréafico espafiol. Segun datos del Eurostat, en el caso de Espafa
serian necesarios aproximadamente cuarenta millones de nuevos residentes en
nuestro pais en los proximos 35 afios para hacer frente al problema de dependencia
previsto segun las circunstancias actuales, lo que implicaria que el pais casi doblara
su poblacién actual. Pese a que este problema se muestra de forma generalizada en
varios paises europeos, en Espafia se agudiza convirtiéndonos en uno de los paises
con mayor necesidad de “busqueda de soluciones”.

Evidentemente, esta situacion debe suponer un toque de atencién para todos los

agentes implicados y debe motivar una profunda reflexiébn en busca de estas solu-
ciones que se antojan casi imprescindibles a la vista de los datos disponibles.
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Migratory flows needed to stabilise the dependency ratio

Cumulative flow s by country, M
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2004 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040

m Germany m France Spain ltaly Sweden mUK

Source: Eurostat, 5G estimates

Grafico 25.- Flujos migratorios necesarios para estabilizar el ratio de dependencia
Fuente: Eurostat

5.2. Importe medio de ahorro finalista

Tras presentar la evolucion en el nUmero de personas que han optado por contratar
un seguro de vida — ahorro o un plan de pensiones y el desarrollo del volumen de
ahorro depositado en ellos, es conveniente analizar como se ha comportado una
tercera variable de vital importancia para profundizar en el objeto de andlisis del pre-
sente estudio: el nivel de ahorro promedio por participe.

En lo que se refiere a los seguros de vida, el analisis muestra como desde el afio
1996, el volumen promedio de ahorro por asegurado practicamente no se ha incre-
mentado, existiendo cinco ejercicios en qué el volumen de ahorro promedio ha des-
cendido. Al final del ejercicio 2006, el importe medio del ahorro total depositado en
los seguros de vida se sitta ligeramente por encima de los 8.000€.

En cuanto a los planes de pensiones, el volumen de ahorro se ha mantenido practi-
camente constante desde el afio 1998, mostrando un leve decrecimiento en el ejer-
cicio 2006. En este caso, al cierre de dicho ejercicio, el importe medio de ahorro de-
positado en planes de pensiones era de 14.600€.

A la vista de estos datos, se ha realizado la pertinente simulacién, para obtener la
renta mensual vitalicia constante bruta obtenida a partir de los 65 afios, teniendo en
cuenta los niveles promedio actuales de ahorro prevision:
. Condiciones de la simulacién: Se supone el caso de un varén, que tiene
contratados a la vez un seguro de vida y un plan de pensiones cuyos
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volimenes de ahorro corresponden con los importes medios de ahorro en
cada uno de los instrumentos en 2006. Con el ahorro generado decide
constituir una pension vitalicia inmediata constante a capital cedido, sin
seguro en caso de muerte, y calculada en base a la deuda publica espafio-
la actual. Se asume un margen del 1% para la entidad aseguradora y se
calcula en base a las tablas GRF/M95. Cabe decir, que para realizar el
célculo se ha sido un tanto optimista, pues se ha considerado una persona
gue cuenta tanto con un plan de pensiones como con un seguro de vida-
ahorro —lo cual no es un caso representativo de la poblacion general, pues
la gente opta mayoritariamente por uno u otro producto -, lo que le propor-
cionaria un capital para constituir la renta de 22.841 euros (14.615€ del
Plan de Pensiones y 8.226€ del seguro de vida). Por otro lado, los niveles
de ahorro promedio corresponden a gente de todas las edades, al no dis-
poner de los datos segregados de las personas de 65 afios que podrian
ser algo diferentes.

. Resultado de la simulacion: La renta vitalicia, bruta mensual y constante,
méaxima que se obtendria seria de 108 euros.

18.000

16.062
5.247 15.165 i 14,615
14.0 -
14.000 4
12.000 124
10.000 4
8.006 8.053 8.116 8.226
1777 7.818
8.000 - 7666 7521 7397 7558 5447
6.000 T T T T T T T T T T 1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

| —=— Seguros de Vida —=—Planes de Pensiones |

Gréfico 26.- Importe medio de ahorro depositado
Fuente: Inverco

Evidentemente, el ejercicio realizado demuestra que el volumen promedio actual de
ahorro prevision de los ciudadanos espafioles se muestra insuficiente para hacer
frente a la etapa de jubilacién, mas aun en un entorno de cierta inseguridad en cuan-
to a las condiciones futuras de las pensiones publicas tal y como se ha visto en el
apartado anterior. En este sentido, y tras haber presentado la situacién de otros pai-
ses europeos de nuestro entorno socio-econémico mas directo, la conclusién es que
en Espafia existe un amplio margen para el desarrollo futuro de estos instrumentos.
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6. Soluciones al problema

Aunando los resultados obtenidos de los distintos elementos analizados hasta el
momento como son las perspectivas demograficas, el volumen de ahorro finalista
privado, la evolucion prevista del mercado laboral o del producto interior bruto, en
2003, la Intelligence Unit de The Economist, realizé un estudio, en que se posiciona-
ba a cada pais en un nivel de riesgo en funcion del ratio de dependencia proyectado
y del grado de preparacion mostrado en el momento de realizar el estudio. La posi-
cién de Espafa indicaba perspectivas claramente negativas y por tanto la necesaria
introduccion de medidas paliativas. El objetivo del presente apartado de la tesina es
proponer algunas de las posibles vias a explorar como solucion del problema.
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Grafico 27.- Barémetro de riesgo demografico en Europa
Eje de Ordenadas: Escala de 1 a 10/ Eje de Abcisas: Porcentaje
Fuente: The Economist Intelligence Unit (2003)

6.1. Incrementar el nivel de concienciacién en la Sociedad

Pese a que existen multiples indicadores que muestran la necesidad de tomar con-
ciencia del problema, en ocasiones el mensaje que se lanza a la ciudadania tanto
desde la Administracion como desde los agentes sociales, puede resultar equivoco o
al menos no lo suficientemente contundente como para generar la necesaria reac-
cion al respecto. En este sentido, existe un indicador, el denominado porcentaje de
sustitucién, que indica el grado de cobertura de las pensiones publicas con respecto
al salario obtenido durante la vida laboral. Actualmente, dicho ratio se muestra muy
elevado en Espafia, especialmente para aquellos que han cotizado por un periodo
de 35 afios y sobretodo en el caso de las bandas salariales méas reducidas.

Tomando como referencia la evolucién de los ingresos medios de la contabilidad

nacional el porcentaje de sustitucién actual del salario por pensién para una persona
jubilada con 65 afios y un minimo de 35 afios cotizados, se sitla alrededor del 91%,
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mientras que para una persona que haya cotizado durante un periodo de 25 afios
dicho porcentaje es del 73%. Segun datos de un reciente estudio de la OCDE la tasa
neta de sustitucion en Espafia para un trabajador con ingresos medios se sitda en
un 84%. ’

Resulta evidente que si las personas actualmente en etapa laboral proyectan estos
datos correspondientes, por ejemplo, a los niveles de pension de sus padres sin te-
ner en cuenta los factores de riesgo demografico anteriormente evaluados y sin reci-
bir un mensaje de aviso al respecto, pueden dar por sentado que las prestaciones
actuales seran del mismo nivel a las que ellos recibiran, sin ser conscientes de que
ello puede no ser sostenible en el futuro a largo plazo.

Como confirmacion de que no existe un grado de concienciacion generalizado acer-
ca de esta cuestidn, segun un estudio realizado por el Centro de Investigaciones
Socioldgicas (CIS) en 2006, menos del 4% de los espafioles encuestados incluian el
futuro del actual sistema de pensiones entre uno de los tres principales problemas
que afronta nuestro pais, y menos del 7% de los mismos lo citaban como uno de los
problemas que a ellos, personalmente, les afectaban mas.

T e e RS e

-
[

-
o]

Forcentaje de menciones g "pensiones”

B8 :Cudles son los tres problemas que a Ud., personalmente, le afectan mds?

] sCusles son los tres problemas principales que existen actualmente en Espana?

Grafico 28.- La percepcion de las pensiones como un problema
Fuente: CIS (Centro de Investigaciones Socioldgicas)

En consecuencia, es necesario comunicar a los ciudadanos las expectativas reales
en cuanto a las pensiones publicas se refiere informando de los niveles de ahorro
necesarios para alcanzar los porcentajes de sustitucion deseados, teniendo en cuen-
ta las proyecciones demograficas y econdémicas hoy disponibles.

’ Para mayor detalle ver Anexo X “Net replacement rates by earnings”.
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6.2. Introducir reformas en el sistema publico de pensiones

Una de las posibilidades para solucionar el problema, seria plantear cambios en el
sistema de pensiones actualmente vigente con el objetivo de garantizar su sostenibi-
lidad a largo plazo. El objetivo de dichas reformas debe ser que los ciudadanos pue-
dan confiar con plenas garantias en su sistema de publico de pensiones de presta-
cion definida, es decir, el propio sistema debe ser capaz de garantizar un nivel de
pension futura con certeza.

Las reformas a introducir en los sistemas de pensiones publicos pueden ser paramé-
tricas, es decir introduciendo cambios en algunos de los parametros que se utilizan
para el calculo y la generacién de los mismos, o bien estructurales, es decir, cam-
biando el modelo general del sistema publico de pensiones.

6.2.1.Reformas paramétricas

En lo que se refiere a los cambios paramétricos existen multiples posibilidades para
adaptar las pensiones a la situacioén actual, siempre teniendo en cuenta que un pilar
basico para que un sistema publico de pensiones genere confianza en la sociedad
es la estabilidad, es decir que los posibles cambios que se introduzcan deberan ser
modificaciones que permitan al sistema adaptarse a una nueva realidad, pero con
vocacion de permanencia a largo plazo y con el fin de dotarle de mayor solvencia.

Algunas de las posibilidades a contemplar son:

« Variar el numero de afos usados en el calculo de los beneficios sociales

. Modificar el sistema para relacionar el célculo de las pensiones con los
cambios en la esperanza de vida real

. Incrementar la edad de elegible para recibir de la prestaciéon

. Etc.

6.2.2.Reformas estructurales

Son reformas que las administraciones introducen para mejorar el coste fiscal de las
pensiones y para garantizar su sostenibilidad en el tiempo. Al introducir este tipo de
reformas es muy importante tener en cuenta las tasas de reemplazo reales obteni-
das que deben ser suficientes para afrontar la etapa de jubilacion con garantias.

Desde la década de los afios ochenta diversos paises han introducido reformas es-
tructurales en su sistema publico de pensiones que han ayudado a reducir el coste
fiscal de los mismos, pero en algunos de ellos dichos cambios no han significado
una mejora sustancial de las tasas reales de reemplazo de salario por pension.

Una de las alternativas de cambio estructural del sistema es el modelo sustitutivo, en
que el sistema publico es terminado y se substituye por un sistema privado de pen-
siones. Este modelo de cambio ha sido aplicado en Chile (1981), Bolivia (1997) ,
México (1997), El Salvador (1998), y la Republica Dominicana (2003-6).
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Un segundo modelo de cambio consiste en establecer dos sistemas paralelos que
compiten entre si, uno es el sistema publico que no es cerrado pero que se somete a
reformas y el otro es un nuevo sistema privado. Dichos sistemas competiran por
captar el ahorro de los ciudadanos del pais. Este modelo de cambio se ha aplicado
en Peru (1993) y Colombia (1994).

Finalmente, una tercera posibilidad es establecer un modelo mixto en que se incor-
pora una extension al sistema publico de pensiones que abona una pensién suple-
mentaria a la pensién basica o minima que paga el sistema publico de pensiones.
Este modelo se ha aplicado en diversos paises como son Argentina (1994), Hungria
(1997), Letonia (2001), Polonia (1999), Uruguay (1996) y Costa Rica (2001) entre
otros.

6.3. Incentivar la extension de la etapa laboral

En un entorno de alargamiento de la esperanza de vida y sobre todo, de extension
del periodo de afios en que las personas gozan de buenas facultades fisicas que les
habilitan para seguir desarrollando su actividad en el mercado laboral, una de las
posibles alternativas para hacer frente a los retos planteados es incentivar la exten-
sion de la etapa laboral, o el retraso de la edad de jubilacion.

La realidad en Espafia es que la esperanza de vida de los ciudadanos espafioles ha
incrementado, y se espera que siga haciéndolo tal y como hemos visto anteriormen-
te, de forma considerable durante los ultimos afos. Este hecho, supone que no se
encuentra en las mismas condiciones fisicas una persona de 65 afios de edad hoy
en dia que una persona de su misma edad en el afio 1970. Adicionalmente, los
avances en la medicina y en general los cambios sociales también suponen que en
general, a las personas de 65 afios del 2007, les quedan por delante mas afios de
vida que a sus predecesores de 1970, y lo que es mas importante mas afios con
calidad de vida. Actualmente, y segun datos del Eurostat, la edad efectiva de jubila-
cién de los varones espafioles es de 62,6 afios y la de las mujeres de 59,5 afios.?

La introduccion de algun tipo de reforma que llevara a modificar la edad efectiva de
jubilacion, incentivando la permanencia en el mercado laboral después de cumplir
los 65 afios, tendria efectos positivos para la sostenibilidad financiera del sistema de
pensiones. En el caso de Espafia, por ejemplo, y segun datos de una simulacion
realizada por la Unidad de Andlisis de Sistemas Provisionales del Servicios de Estu-
dios del BBVA, el alargamiento efectivo de la edad de jubilacion hasta los 70 afios
supondria que la deuda implicita por el sistema de pensiones como porcentaje del
PIB en 2004 se dividiera entre 20.

8 para mayor detalle acerca de las edades de jubilacién en Europa ver Anexo Xl
“Edad media de jubilacién de la poblacién masculina en Europa”.
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Gréfico 29.- Coste de las pensiones como porcentaje del PIB. Efecto del extensién de la edad
efectiva de retiro a los 70 afios
Fuente: Unidad de Analisis de Sistemas Provisionales del Servicios de Estudios del BBVA, 2007

La introduccién de una medida de este tipo, pese a que ofrece buenas prestaciones
en términos de sostenibilidad de los sistemas de pensiones, puede generar légicas
reacciones contrarias en la sociedad si no se explica y se introduce de manera ade-
cuada. En todo caso, parece légico concluir que si las condiciones demograficas de
la sociedad espafola han sufrido cambios relevantes en comparacion con la situa-
cion existente cuando se disefiaron los sistemas de prevision social publicos, éstos
deberian adaptarse, de alguna manera, a dichos cambios aunque siempre de una
forma gradual.

El coste social y politico que acarrea una reforma de este estilo obliga a tener en
cuenta el contexto social, politico e institucional vigente para acometerla. Mientras
varios paises estan todavia estudiando esta alternativa para hacer frente a la soste-
nibilidad de los sistemas publicos de pensiones, existen otros, como por ejemplo
Alemania, que ya han introducido cambios para alargar la edad efectiva de jubila-
cion, hasta los 67 afios, cambio que empezard a aplicarse a partir de 2012 y afectara
a los nacidos a partir de 1964. En Espafia el Gobierno, ya ofrece un aumento de la
pension de hasta un 3% para aquellos que habiendo cotizado durante un periodo de
35 afos, sigan en activo tras los 65.

6.4. Desarrollo de los instrumentos de prevision social com-
plementaria

La implementacion de cambios en los sistemas publicos de prestaciones sociales, es
un proceso costoso, que habitualmente genera rechazo en la sociedad y que puede
suponer, en caso de no realizarse en las circunstancias idoneas, un descrédito para
dichos sistemas y una pérdida de confianza por parte de los ciudadanos, ya que pa-
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ra generar la necesaria confianza en la ciudadania estos sistemas de prevision a
largo plazo deben gozar de estabilidad.

Para hacer frente a los retos que imponen la demografia y los cambios sociales en
general, una de las alternativas es el desarrollo y la promocion de los instrumentos
de prevision social complementaria que se muestran como una solucién de garant-
ias y son los instrumentos idoneos para ello ya que son los Unicos especificamente
concebidos para generar ahorro finalista y como consecuencia ofrecen al asegurado
0 participe unas excelentes condiciones financiero-fiscales.

Un estudio de la OCDE concluye que la promocién de los instrumentos de prevision
social complementaria privados es la principal medida de reforma a la vista de las
dificultades que ha generado en diversos paises la implementacion de cambios en
los sistemas de pensiones estatales.

OCDE- Principales Medidas de Reforma
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Grafico 30.- OCDE, principales medidas de reforma
Fuente: OCDE, Retirement income systems: the reform process across OECD countries

En este sentido, es especialmente relevante el débil estado de desarrollo en que se
encuentra el denominado segundo pilar de las pensiones en Espafia, donde actual-
mente Unicamente el 20% de los trabajadores se encuentra cubierto por algun tipo
de plan de pensiones o seguro de vida de empleo. (segun datos de ICEA, Inverco y
del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales). Este hecho contrasta de manera ro-
tunda con el caso de otros paises europeos como Suecia donde entre el 80% y el
90% de los trabajadores estan cubiertos por planes de empleo o Holanda, donde el
90% de los empleados estan cubiertos por fondos profesionales, sectoriales o de
empresa. Actualmente existen siete paises europeos donde los planes de pensiones
de empl%o son obligatorios: Dinamarca, Finlandia, Francia, Hungria, Islandia, Suecia
y Suiza.

® Para mayor detalle ver anexo VI
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6.5. Licuacion del patrimonio inmobiliario

Uno de los temas que en los ultimos tiempos esta suscitando mayor interés en Es-
pafia en el &mbito de la busqueda de soluciones para afrontar con mayores garant-
ias la etapa de jubilacidn es la capacidad de la vivienda en propiedad como genera-
dor de ingresos adicionales en esta etapa. En este sentido, se han disefiado diver-
sas posibilidades, como son la vivienda pension y las distintas modalidades de la
hipoteca inversa, y existen varias entidades bancarias que ya han iniciado su comer-
cializacion en nuestro pais.

Las posibilidades de esta alternativa vienen reforzadas por la arraigada cultura de la
propiedad de la vivienda en Espafa y en consecuencia por el elevado nivel de rique-
za que existe depositada en los activos inmobiliarios en nuestro pais, donde concre-
tamente, una amplia mayoria de los ciudadanos mayores de 65 afios, es decir aque-
llos que estan en etapa de jubilacidn, tiene una vivienda en régimen de propiedad.
En general, en los hogares con cabezas de familia jovenes, el 68,3% de los mismos
tiene su vivienda en régimen de propiedad, mientras que en el caso de los hogares
en qué el cabeza de familia se sitla en la franja de edad entre los 55 y los 64 afios,
este porcentaje alcanza el 92% del total.

FIGURA 3. REGIMEN DE TENENCIA DE LA VIVIENDA DE
LOS MAYORES DE 65 ANOS EN ESPANA EN %
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Grafico 31.- Régimen de tenencia de la vivienda de los mayores de 65 afios en Espafia en %.
Fuente: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales. Las personas mayores en Espafia. Informe 2004.

Adicionalmente, segun el estudio “Capacidad de la vivienda en propiedad como ins-
trumento de financiacion de las personas mayores en Espafa” elaborado por el Cen-
tro de Analisis Econdmico de Politica Social de la Universidad de Barcelona (CA-
EPS), la gran mayoria de los ciudadanos espafoles prefiere afrontar la vejez en ca-
sa incluso en caso de sufrir una situacion de dependencia y en consecuencia con la
necesidad de recepcion de ayudas asistenciales, con un porcentaje de preferencia
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muy superior al de afrontar la vejez en casa de familiares o en una residencia. *° Pa-
ra una correcta utilizacion de la vivienda como instrumento de financiacion de la eta-
pa de jubilacion, la riqueza generada en la operacion debe ser licuada en forma de
renta vitalicia ya que es el instrumento idéneo para erigirse en el complemento ideal
a la pensioén publica. En caso de la persona mayor no disponga de fuentes de finan-
ciacion alternativas mediante las que constituir la renta vitalicia, la licuacion de la
vivienda en propiedad es una opcion a tener en cuenta, mas aun tomando en consi-
deracion que existen diversas posibilidades de obtener una renta fruto de la licuacion
de una parte del patrimonio generado por la vivienda sin necesidad de perder la pro-
piedad.

Cabe mencionar, sin embargo, que para que este instrumento goce de los necesa-
rios niveles de popularidad debe consolidarse el incipiente cambio en la arraigada
cultura de la propiedad en Espafa, a la vez que se debe dotar al sistema de necesa-
rios incentivos fiscales.

19 para mayor detalle de preferencias por Comunidades Auténomas, ver anexo VIl
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7. Conclusiones

Una vez constatados los riesgos derivados de las perspectivas demogréficas en Es-
pafia junto con el insuficiente nivel de desarrollo de los distintos instrumentos de
prevision, evidenciado a través del ahorro individual promedio, es interesante citar a
modo de conclusion las palabras del Comisario Europeo para Asuntos Econdmicos y
Monetarios, Joaquin Almunia, que confirman la necesidad de tomar en considera-
cion el problema que se ha planteado, si cabe con mas ahinco en el caso de Esparfia
pues, como se ha visto, los problemas se agudizan en el caso de nuestro pais:

“Constatado que el proceso de envejecimiento de la poblaciéon no se puede invertir,
las consecuencias sobre la sostenibilidad y la prosperidad residen en las manos de
los gobiernos. Algunos estados miembros han llevado a cabo reformas con el objeti-
vo de evitar sobrecargar a generaciones futuras. Pero no hay tiempo para la auto-
complacencia. Los estados miembros deberian aprovechar una ventana de oportu-
nidad que se cerrara rapidamente para intensificar los esfuerzos reformadores, es-
pecialmente en aquellos casos donde la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo estd mas comprometida. A no ser que esto se haga, muchos paises de
la UE, desde los miembros mas antiguos a los mas jovenes, seran simplemente in-
capaces de afrontar los costes, no cuando haya dos trabajadores por cada ciudada-
Nno mayor como contraposicion al ratio actual de cuatro a uno. Los retrasos simple-
mente incrementan el coste y el sufrimiento para el ajuste, que no es justo para
nuestros hijos y nietos. Las perspectivas de mucho menor crecimiento, combinadas
con los riesgos de sostenibilidad de las finanzas publicas vivamente subrayan la ne-
cesidad de animar al compromiso de implementar la estrategia de Lisboa y de mo-
dernizar los sistemas de prevision social”.

Sr. Joaquin Almunia, Comisario Europeo para Asuntos Econdémicos y Monetarios.
Texto traducido del inglés original. **

Asi pues es necesario afrontar las reformas, y mas aun en nuestro pais donde las
condiciones actuales y las previsiones futuras auguran uno de los peores escenarios
de toda Europa. *?

Segun dicen los expertos estamos a tiempo de invertir la situacion y de adaptarnos a
la realidad que hemos de vivir, pero como un dia dijo George Washington, “no po-
demos traspasar nuestros fardos a la generacién siguiente” y dicha responsabilidad
implica la toma de decisiones, asumiendo el coste politico y social que éstas puedan
acarrear. En el presente trabajo se presentan algunas de las posibles soluciones al
problema unas con mayor y otras con menor dificultad de implementacion. En cual-
quier caso, los ciudadanos debemos tener la oportunidad de conocer de manera cla-
ra cual es la realidad y se deben poner su disposicion las herramientas mas adecua-
das para generar un ahorro prevision de la manera mas eficiente que garantice la
sostenibilidad de nuestro actual estado de bienestar.

1 para leer texto original en inglés, ver Anexo VIII.
12.yver Anexo IX, grado de urgencia de las reformas en Europa.
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9. Anexos

ANEXO I .- Proyeccion de la esperanza de vida en Espafa

89

Proyeccion de la esperanza de vida en Espafia
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Fuente: INE
ANEXO II.- Cuentas de participes de planes de pensiones
Cuentas de participes de Planes de Pensiones
1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Sistema de Empleo 81.420 234.674 463.519 566.885 614.996 696.640 1.282.598 1.543.715 1.617.872
Sistema Asociado 15.987 71.155 72.601 92.941 88.712 88.702 83.217 86.132 88.938
Sistema Individual 530.551 1.490.255 4.402.708 5.168.114 5.829.358 6.612.317 7.244.482 7.696.560 8.163.137
TOTAL SISTEMAS 627.958 1.796.084 4.938.828 5.827.940 6.533.066 7.397.659 8.610.297 9.326.407 9.869.947

Fuente: Inverco
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ANEXO IIl.- Activos financieros de las familias europeas en % (2005)

ACTIVOS FINANCIEROS de las FAMILIAS (2005)
TIPOS DE ACTIVOS (%)
Paises - Fondqg de . Fonqos de Ofres
Depositos| Inversiony | Renta Fija| Pensionesy : TOTAL
: Activos
Acciones Seguros
Alemania 35,0 18,8 9.6 31,6 5.0 100,0
Italia 226 43,8 18,5 149 0,1 100,0
Reino Unido 2o 11,9 1:3 526 84 1000
Francia"’ 29,1 34,7 1,6 30,6 3,8 100,0
Espafia 39,6 21,9 35 15,0 20,1 100,0
Holanda'’ 23,8 11,2 4.0 57,2 3,8 100,0
Bélgica 31,7 34,0 133 226 1,6 100,0
Suecia 17,2 299 2h 24 3 505 1000
Dinamarca 23.2 171 5.9 50,5 33 100,0
Austria 51.0 19.3 7.9 18 4 -156.1 1000
Portugal 38,1 32,0 99 17,7 2.2 100,0
Noruega 29 4 16.9 1,8 338 14.4 100,0
Finlandia 49 3 32,0 1,6 17 1 - 100,0
TOTAL 29,4 25,6 7,4 31,8 6,0 100,0]

(*) Datos a 2004

Fuente: Inverco
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ANEXO IV.- Primas del Seguro de Vida (en millones de euros)

Life premium (Eurc milllon)

Share country in total Share In total premium
Non-
IrMation m 2005 2006 2005 2006

AT Audia 7,181 0,8% -0,9% 1.2% 1.1% A6, 5% 45,1 %
BE  Bdgum 20.634 18,0% -18,9% a1 31% 74,4% B9.6%
BG  Buljarl 2 A% 0% 0.0 0.0% 127% 14.3%
C Sitzerland 18.582 1.8% 2.9% 3,1% 2% 5E3% £3.0%
Y Cyps 287 a.4% 2% 0.0% 0.0d% a5,5% A5.6%
£Z  Czech Republk 1,661 47% 2.6% 0.2% 0.3% IET% 3,3%
OF  Germany 74,700 2% 1.0% .7% 11.3% A6.0% 45.7%
DK Denmark 12.334 12.2% 10.2% LE% 1.9% % 65, 1%
EE Estoni 36 56T 57 5% 0,01% 0.01% 32.0% 15.3%
ES  Span 22.472 7.0% 3.7% 14% 34% 43.1% 42.7%
Fl_ Finkand 11.802 A.0% 3.6% LE% 1a% TE.T% 78,00,
R Franee T41.180 17.0% 14.5% 19.5% 21.4% £8.6% T1.2%
@ United Kingdom 183,257 R 7.3% 26.0%, 27.8% 70.3% T1.5%
R Geee 2.274 17.5% 12.68% 0.3% 0,3% 40,3% 2.5,
HR  Croalla 27 14.8% T.1% 0o 0.05% 5B 6.6%
AU Hurgary 1.502 303% 12,0 0.2% 0% A4.0% 50.7%
E Ielnd 11.000 12.0% 10.0% L6% 1.7% TI% 73.5%
E leelnd = 7.3% 250 0.01% 0,00 0EY 9.2
T Il 59,377 % 7.6% 11.0% 10,5% EG,0% 55, 1%
0 Lkhisndg=n FREL 53.2% E1L.EE 0,A% 0.5% o5 7 o5, 8%
0T Lithwnk 121 5E.5% 0BT 0.01% 0.02% 27.7% 3.3%
0 Luxemboung 11,500 17.0% 13.6% 1.6% 1.7% E7.0% 93,1%
v Latia 23 A6.4% TAL 0.0% 0.0 5,00 7 A%
MT bl 171 0.1% 17.0% 0.0% 0.0 EL B 59.0%
N The Methenards 25000 0.7% 0.0% a.0% 3,8% E2EW WE%
HO  Morway 7.442 11% 5% 1.2% 11% 63.2% 62.3%
PL__ Poland G I7.7% 35,0 0.6% 0,8% 39,4, 2%
FT_ Poriugal B 762 41% 5.0% 1.5% 1.3% EE.0% BE.8%
RO Romania 252 7% 7% 0.0% 00 26.4% 19.8%
SE Sweden 15452 2.7% 0E% 2.4% 2.7% 56.5% BE.8%
5 Sovenia 54z 16.5% 13.7% 0% 0.1% 0,1% 31.4%
5K Skvada & 15,505 10.5% 0% 0.1% 13.6% a7.4%
TR Turkey a3 11.6% 2% 0% 0% 15.6% 14.3%
CEA 850,252 5.6% 245 100% 100% B21% §1.9%
EU (25) 627 567 BES A% o, O, a5 2%, B2.5% 52.3%

N whih Eao (12 05 253 100 2% B2.6% B1.6% 50,0, 50.0%

Clhers 31 55 XL 1.4% 5 LES 162.0% 5E 3%

Fuente: CEA, 2007.

51



ANEXO V.- Articulo aparecido en “la Vanguardia” el dia 13 de agosto de 2007

Cien afios y residente en Espafia
Diez mil personas superan ya el centenario. ;Qué hay que hacer para vivir tanto?

 Espafia cuents ya con casi 10,000 cenlenarios ¥
|5 previsionss hablan de guintoplicar ese nimero
e el afio 2050, La receta para dlcanzer s tres o ;
mﬁmmmmmphja;mybnbum 127
moderaciin, no fumar y vivir con shegris e s
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SIS B
persensts g han alcs
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. " imiaresabe sobre us b i :hfﬁn_l.:_hg:\'khd
ETAL T A —— exseprinnal | miealres qae ahork & EmOtivo i i
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ANEXO VI.- Paises de la OCDE con Sistemas del Segundo Pilar obligatorios

Application of the OECD pension plan
classification to member countries.

Application of the OECD pension plan
classification to member countries

Fuente: OCDE
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ANEXO VII.- Preferencias residenciales en la vejez en caso de dependencia por
CCAA

TABLA 9. PREFERENCIAS RESIDENCIALES EN LA VEJEZ
EM CASD DE DEPENDENCIA POR CLAA,

Envalscar Envejecer Envejecern

N WG Lncasa de

SNEAR3 | residendia familiares
Anclalucia B3, 01 1242 A58
Aragon 75 18,75 6,25
Asturias 85 15 S
Bakeares 78,95 15,79 525
CANArds B35, TE 10,81 541
| Cantabria bb,67 25 4.33
| Castitla-ledn PR 741 14 21

Castilla

La AMancha B5.71 1428 0 0 | s
Cataluna 70,37 119 0,73
WYakencia 70.59 12.24 8,16
Extrernatura b5 22 43 4,35
Galicla RRGT T T e
Madrid 91 25, 30 273
Muroa FLE 20 4
Mavarra A} A 20
Pais Vasco R0A43 1739 A7
La Riog 71,43 14.29 14,20

Fuense: Elebaracicn propie a partr o datas de food ¥¥ido (2005

Fuente: CAEPS de la Universidad de Barcelona a partir de los datos de la Asociaciéon Edad & Vida.
Fuente: Costa-font, Joan, Gil-trasfi Joan y Mascarilla-mird, Oscar (2007): Capacidad de la vivienda
en propiedad como instrumento de financiacién de las personas mayores en Espafia. Premio Edad &
Vida 2005
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ANEXO VIII.- Texto original en inglés de Joaquin Almunia, Comisario Europeo para
Asuntos Econdmicos y Monetarios

Economic and Monetary Affairs Commissioner Joaquin Almunia said:
"While the process of an ageing population cannot be turned around, the
consequences for prosperity and sustamability lie i the hands of
governments. Some Member States have already carried out reforms to
avold overburdening future generations. But there 1s no room for
complacency. Member States should exploit a fast-closing window of
opportunity to intensity reform efforts, especially in those cases where
the long-term sustainability of public finances 1s most at risk. Unless this
1s done, many EU countries, from the old to the new members, will
simply not be able to face the cost, not when there will be two workers
per elderly citizen as opposed to a ratio of four to one now. Delays will
simply mcrease the cost and pan of adjustment, which 1s not fair for our
children and grandchildren. The prospects of much lower growth
combined with the risks to the sustamnability of public finances vividly
underlines the need to live up to commitments to implement the Lisbon
strategy and to modernise welfare systems."

ANEXO IX.- Grado de urgencia de las reformas en Europa

Grado de Urgencia de las Reformas en Europa
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Fuente: Goldbrunner, J. (2003). Tendencias Futuras de las Pensiones Privadas en Eafmga I Congreso
Intemacional - Envejecimiento v la Proteccion Publica v Privada, ICEA. Madrid. ga.e
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ANEXO X.- Net replacement rates by earnings

Net replacement rates by earnings

Individuad gaenings, multiple of mean Individual earnings, multiple of mean
Median earner Medlan eamer -
0.5 0.75 1 1.5 2 05 0.75 1 15 2
Men Men (cont )
Australin 61.7 835 6.2 66.4 461 408 | New Zealand 48.6 #d 54.9 417 284 232
Ausiia 90.6 80.4 0.6 0.9 BO.2 664 | Narway 70.0 771 72 693 625 §5.1
wm 64.4 773 G55 63.0 511 40.7 | Poland 748 745 748 749 750 i
(anada 628 892 683 674 400 308 | Portugal 674 e 66.0 692 722 7ar
(Czech Rep. 703 g8.4 76.6 644 483 40.2 | Slovak Rep. e a6.4 706 729 54 76.7
Danmark 41 | 1327 1016 BG.7 7o 722 |Spain 8432 82.0 839 845 852 724
Fnand 680 774 Ga.4 GB.8 703 705 | Sweden £8.2 1.4 69.2 64.0 719 739
France 62.8 a4 649 631 56.0 954 | Switzeriand 68.8 75.0 682 643 457 351
Germany 578 534 56,6 58,0 592 444 | Turkey 1034 (1010 1029 1040 1064 1083
Grewce Mma | 136 1117 1104 1103 1070 |UK 454 661 492 411 306 240
Hungary 965 947 851 1022 BES @5 |Us 553 7.4 58.0 524 479 432
Instand 869 | 1109 820 842 B0.3 9.7
Irefand 444 68548 493 385 203 235 | DECD 721 838 740 70.1 B5.4 BO.7
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ANEXO XI.- Edad media de jubilacion de la poblacién masculina en Europa
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